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Licenciado

Luis Angel Montenegro E.
Superintendente de Bancos

y de Otras Instituciones Financieras
Nicaragua

Presente.-

Estimado Lic. Montenegro.

De conformidad con la regulacién vigente a continuaciéon le informamos a la
Superintendencia y al Mercado en general lo siguiente:

En comité de Clasificaciéon de Riesgo, PCR decidié por unanimidad ratificar la clasificacién de
“NIAAA” con perspectiva “Estable” a la Fortaleza Financiera y “NIAAA” a los tramos 1y 2 de la
Serie 25 de la Notas de Mediano Plazo del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica
(BCIE).

La calificacién se fundamenta por la sélida estructura patrimonial que posee el BCIE, potenciada
por las aportaciones de los paises miembros y la capitalizacién anual; reflejado en una solidez
financiera que respalda las operaciones crediticias; junto a su estatus de acreedor preferencial,
que otorgan una excelente calidad a su cartera de créditos; misma que sostiene un constante
crecimiento y diversificacion de sus colocaciones. Adicionalmente, sus fuentes de fondeo se
encuentran diversificadas, permitiendo un financiamiento eficiente de sus operaciones con un
bajo nivel de riesgo en plazo y monedas.

Dicho informe ha sido actualizado con cifras no auditadas a diciembre 2020.

Adjunto a la presente remitimos el informe y el acta del consejo.
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En Managua, Nicaragua, a los 30 dias del mes de abril de dos mil veintiuno, siendo-las quince
horas, en Comité Ordinario se reunié el Comité de Ciasificacién de Pacific Credit Rating, S.A. de
C.V., Clasificadora de Riesgos — PCR, presidido por el sefior Padl Caro y el sefior Oscar Jasaui. ’
Inmediatamente el Presidente solicitd al Secretario del Comité dar lectura a la agenda.
Encontrandose conforme se inicio el debate:

El sefior Fernando Véasquez, analista del caso a revisar, inicio la exposicién presentando la
situacion financiera de los Bancos de! Sistema Nicaragiiense. Posteriormente se pas¢ a discutir
los resultados del andlisis de Banco Centroamericano de.Integraciéon Econémica (BCIE), con
estados financieros no auditados al 31 de diciembre de 2020. Para finalizar la sesién se presentd
la clasificacién a asignar y se contestaron las consultas del Comité.

Luego de una breve deliberacién por parte de los miembros del Comite, se acordo otorgar por
unanimidad de todos los miembros la clasificacién siguiente:

Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE)

Fortaleza Financiera: nAAA
Notas de mediano plazo

Tramo 1 y 2 de la Serie 25 nAAA
Perspectiva de calificacion ! Estable

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidi6 por unanimidad ratificar la clasificacion de
“NIAAA" con perspectiva “Estable” a la Fortaleza Financiera y “NIAAA” a los tramos 1y 2 dela
Serie 25 de la Notas de Mediano Plazo del Banco Centroamericano de Integracion Econémica
(BCIE).

La calificacién se fundamenta por la solida estructura patrimonial que posee el BCIE, potenciada
por las aportaciones de los paises miembros y la capitalizacion anual; reflejado en una solidez
financiera que respalda las operaciones crediticias; junto a su estatus de acreedor preferencial,
que otorgan una excelente calidad a su cartera de créditos; misma que sostiene un constante
erecimiento y diversificacion de sus colocaciones. Adicionalmente, sus fuentes de fondeo se
encuentran diversificadas, permitiendo un financiamiento eficiente de sus operaciones con un
bajo nivel de riesgo en plazo y monedas.

No habiendo otro asunto que tratar se dio por terminada la sesion siendo las dieciséis horas del
dia 30 del mes de abril de dos mil veintiuno.

Firma del Consejo

Odhr YabAui PauCa
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Fortaleza Financiera NARA nAAA NAAA mARA NAAA MAAA
Notas de mediano plazo
Tramo 1y 2 de la serie 25 AR NARA AAA NAAA NAAA MARA
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Establs Estable
Significado de la Calificacion
Emisor

Categoria AAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad,
en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo son insignificantes,

Emisién

Categoria AAA: Emisiones con la mas alta calidad de credito. Los factores de riesgo son practicamente
inexistentes.

La informacion da en [a pt fe calificacidn proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad ¢
integridad de esta, por Io que no nos hacemos respensables por algin error u omision por el uso de dicha informacién. La calificacion
otorgada o emitida por PCR constituye una evaluacién sobre el fiesgo involucrado ¥ una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma
no implica recomendacion para comprar, vendar o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y
puede estar sujeta a actualizacidn en cualquier momento. Asimismo, 1a presente calificacion de riasgo es independiente y no ha sido
influenciada por olras actividades de ia Calificadora. El presente informe se encuentra publicade en la pdgina web de PCR
(hitps:/informes.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como of codigo de conducta, la metedologia
e calfficacitn respectiva y las calificacionas vigentes.

Racicnalidad

En comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidi¢ por unanimidad ratificar la calificacion de “NIAAA" con
perspectiva “Estable” a la Fortaleza Financiera y “NIAAA” a los tramos 1 y 2 de la Serie 25 de la Notas de
Mediano Plazo del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE).

La calificacién se fundamenta por la sélida estructura patrimonial que posee el BCIE, potenciada por las
aportacicnes de los paises mismbros y la capitalizacion anual; reflejado en una solidez financiera que respalda
las operaciones crediticias; junto a su estatus de acreedor preferencial, que otorgan una excelente calidad a su
cartera de créditos; misma que sostiene un congtante crecimiento y diversificacion de sus colocaciones.
Adicionalmente, sus fuentes de fondeo se encuentran diversificadas, permitiendo un financiamiento eficients
de sus operaciones con un bajo nivel de riesgo en plazo y monedas.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

* Amplio soporte por parte de los paises miembros y nuevos socios. El BCIE posee una robusta
estructura patrimonial olorgada por las aportaciones de los quince (15) paises miembros, considerando
como un soposte adicional el capital exigible que respalda en dltima instancia las operaciones del BCIE.
Ademas, la estructura patrimonial se fortalece con las capitalizaciones de la utilidad neta como reserva
general afio con afio, asi como con la bisqueda por diversificar sus sotios, principalmente aquellos que
puedan otorgar un saperie extraordinario dado su mayor nivel de solvencia crediticia come ocurre con dos
de sus actuales socios (Replblica de Corea y la Republica de China (Taiwan}). Cabe destacar que el 20
de abril de 2020 entrd en vigencia el VIl incremento general de capital por un monto de US$2,800 millones,
estructurado en tres etapas enire los meses de mayo a julio, habiendo culminado todas las etapas de
suscripcidn el 31 de julio de 2020, Dicho incremento generara pages de capital en efectivo por US$488.3
millones.

* Elevados niveles de solvencia. E| BCIE mantiene una solidez financiera soportada por las aportaciones
de sus paises miembros; el principal indicador que refleja un alto nivel de solvencia es el Indice de
adecuacidn de capital con un valor de 41.5% en el periodo analizado; asimismo el soporte patrimonial que
se otorga a las operaciones (Patrimonio/cartera tota! bruta) mostré una relacion de 45%, levemente mayor
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al 44.7% de diciembre 2019. Apoyado por el incremento de sus reservas con el total de las ulilidades netas
anuales de diciembre 2019 tras ser autorizado por la Asamblea de Gobernaderes; |0 anterior, aunado con
los pagos de capital de los socios permitird soportar el crecimiento de los créditos, lo que contribuira a
promover programas y proyectos en la region.

« Estrategia de financiamiento diversificada. Por olra parte, la estrategia de financiamiento del BCIE ha
contribuido a diversificar su estructura de fondeo, a través de diferentes instrumentos en 24 monedas y 23
mercados; lo cual le permite financiar sus operaciones de manera eficiente asi como reducir los riesgos
en plazos y monetas con el uso de instrumentos financieros derivados (Swaps). Destacando [a emisién
de bonos realizada a mayo de 2020 por US$750.00 millones, siendo la emisién mas grande en la historia
de la institucion ademas de presentar una tasa del 2%, de las mas bajas respecto a otros emisores
latinoamericanos. Derivado de lo anterior, el costo financiero del periodo resultd en una tasa de 2.0%,
menor al 4.8% de diciembre 2019.

» Adecuada gestion de |a liquidez. El Plan Contingencial de Gestion Financiera contiene las acciones que
el Banco debe ilevar a cabo a fin de responder ante una posible crisis financiera o de liquidez, ademas, las
rigurosas politicas ¥ normativas de! Banco contribuyen para que siempre existan los recursos necesarios
para respaldar las obligaciones. Al 31 de diciembre de 2020 los activos liquidos respaldan las obligaciones
del banco hasta 8.3 meses (7.8 meses a diciembre 2019), cumpliendo asi con lo establecido por la
normativa interna aplicable la cual sugiere una cobertura de minimo 6 meses.

+ Diversificaclon y crecimiento de la cartera crediticia. A diciembre de 2020, la cartera de creditos bruta
ascendié a US$8,203.7 millones, reflejando un incremento interanual del 6.5%, apoyado por la alta
demanda de créditos del sector publico principalmente por los nuevos créditos otorgados a Honduras,
Panama, Nicaragua y Bl Salvador. Mientras que la reduccion de cartera en paises como Costa Rica y
Guatemala, aunado &l aumente en Panamd influy6 para que la concentracién de cartera de los paises
fundadores se redujera hasta un 83.9% (84.9% a diciembre de 2019). Es importante mencionar que la
cartera del sector piblico presentd un incremento del 12.1%, en contraste, el sector privado se redujo en
18.5%. El comportamiento de la cartera durante el afio 2020 estuvo vinculada a las solicitudes de crédito
del programa de contingencla regional por COVID-18, que procura la mitigacion y gestion de la pandemia,
y del programa de Operaciones de Politicas de Desarrollo (OPDs), cuyo objetivo es proveer recurscs para
fortalecer la estabilidad macroeconomica de los paises.

» Estatus de acreedor preferencial y excelente calidad de la cartera de crédites. El BCIE en su calidad
de Banco Multilateral de Desarrollo, cuenta con el estatus de “Acreedor Preferente” en los paises
miembros. Dicho estatus es de facto e indica que, ante el evento de suspensién de page de un pals
miembro, el BCIE mantiene un derecho de cobro con prioridad sobre cualquier otra institucion, lo cual
contribuye a mitigar el riesgo crediticio de su cartera de préstamos en el sector publico. Mientras que, para
¢l sector privado la aplicacion de politicas y procesos crediticios conservadores han contribuido a mantener
los niveles de morosidad por debajo del 0.05% (0.006% durante ei periodo de analisis}.

« Ejecucion de programas de contingencia regional. El BCIE como institucién que busca el desarrollo
econdmico y social de sus paises miembros, asi como el bienestar de la sociedad; formulé el “Programa
de Emergencia de Apoyo y Preparacion ante el COVID-19 y de Reactivacion Econémica” que dispone de
un monto de hasta US$2,360.1 millones para proveer de recursos financieros con desembolsos rapidos a
los paises de la region SICA y otros paises extrarregionales para mitigar el impaclo econdmico y social de
la pandemia por COVID-19. Cabe destacar que este programa esta dinamizando el otorgamiento de
créditos al sector plblico. Asimismo, se aprobd el "Programa Centroamericano de Reconstruccicn
Resiliente” por un monto de hasta US$2,513 millones enfocado en aumentar la resillencia y adaptacion de
los paises de la region al cambio climético.

« BMejora del margen de operaciones de intermediacién. En un comparative entre diciembre del 2019 y
2020, se puede observar una mejora en el margen de intermediacion financiera, pasando de un 48.5%
hasta un 60.4% al periodo de analisis, apoyado por el incremento del margen neto entre la tasa activa y
pasiva al presentar un valor del 2.8% a diciembre 2020 (2.3% a diciembre 2019), debido a la reduccion en
mayor proporcion del costo total de la deuda en comparacion con el rendimiento de la cartera. Lo anterior
se debe a la buena ejecucién de [a estrategia de financiamiento del BCIE que sostiene una busqueda por
la eficiencia de las operaciones para que el beneficio pueda trasladarse a los paises socios.

» Reduccion de las gananelas netas por aumento en provisiones. E! BCIE mantenia una tendencia al
alza respecte a (os niveles de utilidad en los Ulttimos dos afios, sin embargo, al 31 de diciembre de 2020,
las ganancias netas mostraron una reduccién del 36.2% (US$82.8 millones) en comparacion al periodo
anterior, dejando una utilidad de US$145.7 millones, derivando en una disminucién de los indicadores de
rentabilidad. La disminucidn de la utilidad neta se debe principalmente al aumento de los gastos por
provisiones, aunado a los gastos por aportes especiales y gastos administrativos.

« Cambio en la estrategia institucional del BCIE. El plan estratégico 2020-2024 se centra en dar un
enfoque mas inclusivo y sostenible a nivel social y ambiental acorde a los nuevos ejes trasversales y
objetivos del banco, sin dejar de lado el fortalecimiento instituciona!l a través de mejorar su capacidad
financiera, para poder trastadar los beneficios a los paises socios. Sin dejar de lado uno de sus principales
objetivos el cual es ampliar la promocién de la integracion regional junto al desarrollo y crecimiento
econdmico y social,

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la apficacion de la metodologia para Calificacion de riesgo
de Bancos e Instituciones Financieras (Nicaragua) vigente del Manual de Calificacion de Riesgo aprobado en
Sesion de Comite de Mefodologias corn fecha abril de 2017, Ademas, de la Metodologia de cafificacion de riesgo
de instrumentos de deuda de corfo, mediano y large plazo, acciones preferentes y emisores (Nicaragua) vigente
def Manual de Calificacion de Riesgo aprobado en Sesién de Comité de Metodologias con fecha abrif de 2017.
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Informacién Utilizada para la Calificacién

1. Informacién financiera: Estados Financieros Auditados de diciembre 2014 a 2019 y Estados Financieros no
auditados a diciembre de 2020.

2, Riesgo Crediticio: Detalle de la cartera, concentracién, valuacion y detalle de cartera vencida.

3. Riesgo de Mercado y de Liquidez; Politica de gestién de activos y pasivos,

4. Riesgo de Solvencia: Calculo del indice de adecuacién de capital al clerre del periodo.

5. Riesgo Operativo: Politica para la gestion integral de riesgos y politica de lavado de activos y financiamiento del
terrorismo.

Hechos Relevantes

»  Durante el mes de enero del 2021 se comunied el pago de capital anticipado por parte del Reino de Esparfia y
la Republica de Corea correspondientes a sus suscripciones bajo el VIll incremento de capital, aportando en
conjuntc US$15.6 millones durante el mes de diciembre 2020, Adicionalments, en enero de 2021, a Replblica
de Corea realizé el pago en efectivo de US$28.1 millones, corespondientes a la segunda de cuatro cuotas
anuales, iguales y consecutivas de capital pagadero referente a su suscripcién de US$$450.0 millones.

* El 15 de diclembre de 2020 se aprobé el “Programa Centroamericano de Reconstruccion Resiliente” por un
monto hasta US$2,513.0 millones para los pafses miembros de la regitn SICA como respuesta inmediata a
los dafios causados per desastres nalurales, coma lo fueron los huracanes ETA e IQTA, con el objetivo de
aumentar la resiliencia y adaptacion al cambio climatico.

»  EI7 de diciembre de 2020, se realizé la segunda emisién de un Bono para la Vacuna COVID-19 por un monto
de US$50.1 millones, emitidos en délares neozelandeses (NZD) en el mercado japones. Esta emision se suma
a la primera emision realizada en noviembre de 2020 por US$50.0 millones, ambas acciones tienen como
objetivo facflitar los esfuerzos de vacunacion de la poblacién de los paises miembros.

s EI29de abril de 2020, se realizo la emision de Notas de Mediano Plazo, logrando captar US$750 millones,
con un cupdn del 2.0%, siendo la emision de bonos més grande en la historia del BCIE. Ademds, esta emision
gana relevancia debido al apoyo financiero que otorga al Programa de Emergencia por COVID-19.

*  El20de abril de 2020, entré en vigencia el VIl incremento general de capital autorizado por US$2,000 millones,
pasande de US$5,000 millones & US$7,000 millones; esle es el segundo aumento en menos de diez afos,
cuyas suscripciones generaran US$488.3 millones en capital pagadero en efectivo.

»  El26de marzo de 2020, el BCIE comunicd a los paises miembros sobre su Plan de Contingencia por COVID-
18 con el “Programa de Emergencia de Apoyo y Preparacicn ante el COVID-19 y de Reactivacién Econdmica”
con el objetivo de proveer recursos financieros de rapido desembolso a los paises socios para la prevencion,
deteccion y tratamiento del COVID-19 y mitigar los Impactos econémicos en los palses.

+  El 31 de diciembre de 2019, entrd en vigor el “Protocolo de Adhesion de la Republica de Corea al Convenio
Constitutivo del Banco Centroameticanc”, una vez que la Republica de Corea informd al Banco acerca del
cumplimiento con Ios requerimientos constitucionales y legales de la Reptiblica de Corea para constituirse en
socio extrarregional del BCIE. Consecuentemente, a partir de dicha fecha, la Replblica de Corea cuenta ¢on
una suscripcion de US$450.0 millones. El 10 de enero se materializo el pago de la primera cuota de capital,
cumpliendo los términos y condi¢iones establecidos en el Reglamente de Capitalizacin y el Reglamento para
la Admision de Socios Extrarregionales del BCIE.

Andlisis de la institucién

Resefa

El Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE), es una institugién juridica financiera de carécter
mullilateral, creada por los Gobiemos de Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica mediante
Convenio Constitutivo de fecha 13 de diciembre de 1960, iniciando operaciones el 31 de mayo de 1961 y con
sede en la Ciudad de Tegucigalpa, Honduras. El BCIE nace con el objetivo de promover la integracion
econdmica, asi como el desamollo econdmico y social equilibrado de los paises centroamericanos. El BCIE
esta conformado por cinco (5) paises fundadores: Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica;
tres (3) socios regionales no fundadores: Republica de Panama, Republica Dominicana y Belice; asi como por
siete (7) socios extrarregionales: Republica de China (Taiwan), México, Espaiia, Argentina, Colombia, Cuba y
Republica de Corea.

El BCIE cuenta con exenciones y privilegios en su caracter de institucion multitateral, adquiriendo en el temitorio
de sus estados miembros el estatus de “Acreedor Preferente”, gozando ademas de inmunidad sobre los bienes
y demas activos de la Institucion a pesquisa, requisicién, confiscacion, expropiacién o cualquiera otra forma de
aprehensidn o enajenacién forzosa por accién ejecutiva o legislativa. Asimismo, sus ingresos, bienes y demas
activos se encuentran exentos de toda clase de gravadmenes tributarios y derechos aduanercs u otros de
naturaleza analoga. Adicionalmente, no son gravados los tributos de ninguna clase sobre las obligaciones o
valores que emita o garantice el BCIE, incluyendo dividendos o intereses scbre los mismos, cualquiera gue
fuere su tenedor,

La Asamblea de Gobernadores del BCIE aprobé medificaciones al Convenio Constitutivo, las cuales entraron
en efecto a partir de junio 2016, y propiciaron que la Replblica Dominicana y Panama aumentaran su capital
accionario, asl como el cambio de estatus de Belice de beneficiario a socio regional no fundador; lo anterior a
fin de reflejar de mejor forma el esquema de gobemabilidad del Sistema de la Integracién Centroamericana
(SICA). Al momento de incorporarse al BCIE, la Republica Dominicana y Panamé {2007)! contaban con un

! Cabe destacar que la Asamblea de Gobernadores de! BCIE aprobd la admisién de ambos palses en el afio 2004 y 2005,
respectivamente.
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capital accionario de US$57.6 millones cada una y decidieron aumentar su suscripcion hasta US$256.0 millones
cada una, generando US$98.2 millones en nuevos pagos de capital en efectivo para el BCIE (US$48.1 millones
cada una). En virtud de lo establecido en la normativa interna del BCIE, [a referida suscripeion patrimonial les
permitiéd a ambos paises contar con una silla titular en el Directorio del BCIE.

El 11 de julio de 2018, [a Republica de Cuba completd las gestiones para su incorporacion en cumplimiento con
las disposiciones normativas, con lo cual oficialmente se convirtié en socio extrarregional del BCIE, con una
suscripcién de capital que asciende a US$50.0 millones. De esta manera el BCIE se convirtié en el primer
arganismo multilateral del continente que recibe a Cuba como uno de sus miembros.

El 31 de diciembre de 2019, una vez que la Repliblica de Corea inform¢ al Banco acerca del cumplimento de
los requerimientos constitucionales y legales para incorporarse como socio extrarregional, entrd en total vigor
y efecto el “Protocolo de Adhesion de la Repdblica de Corea al Convenio Constitutivo del Banco
Centroamericano de Integracién Economica”. Consecuentemente, a partir de dicha fecha, la Republica de
Corea cuenta con una suscripcion de capital que asciende a US$450.0 millones, lo que posiciona a dicho pals
como uno de los miembros extrarregionales con mayor participacion accionaria dentro del BCIE y se convierte
en el segundo pals asiatico en unirse al BCIE. La suscripcion de capital generard pagos anuales de capitai en
efective por US$112.5 millones en el transcurso de cuatro (4) afios, de los cuales se recibié el pago de la
primera cuota con fecha 10 de enero de 2020.

Gobierno Corporativo

El BCIE es una institucion financiera multilateral de desarrollo, de caracter intemacional. Tras oficializarse el
VIl incremento general de capital, la estructura de capital del BCIE se encuentra compuesta por US37,000
millones, divididos en US$3,570 millones para los paises fundadores y US$3,430 millones para los paises
regionales no fundadores y paises extrarregionales. A diciembre de 2020, los paises fundadores cuentan con
un capital suscrito exigible de US$2,677.5 millones y US$892.5 millones de capital suscrito pagadero distribuido
en partes iguales, los paises no fundadores y extrarregionales poseen un capital suscrito exigible de
US$2,449.9 millones y US$816.6 millenes de capital suscrito pagadero. En el siguiente cuadro se detalla la
composicion del capital suscrito por los paises miembros al 31 de diciernbre de 2020:

COMPOSICION DE CAPITAL SUSCRITO DE LOS PAISES MIEMBROS

[:-ipaisiiss 7. . Participacldn |l %~ Pais;i, SPaicipacion © L iPafs .. - Participacien ]

Guatemala 104% -Rep. Domiricana 5.5% Rep. de China, Taiwdn 11.4%
El Salvador 10.4% Panama 5.2% Rep. de Corea 9.2%
Honduras 10.4% Bellce 0.4% Mexico 4.5%
Nicaragua 10.4% Espafia 41%
Costa Rica 10.4% Argentina 3.8%

Colcmbla 3.0%

Cuba 0.7%
Sub-Total .52.2% Sub-Total 1M.1% Sub-Total 36.6%

Fuente: 8CIE { Elaboracién: PCR

De acuerdo con el Convenio Constitutivo, el BCIE tendrd una Asamblea de Gobernadores, un Directorio, un
Presidente Ejecutivo, un Vicepresidente Ejecutivo y los demds funcionarios. Dentro de este modelo de gestidn,
la Asamblea de Gobemadores es la autoridad maxima del BCIE, en donde cada socio fundador y regional no
fundader tiene un Gobernador Titular y un suplente, representados indistintamente por el Ministro de Economia,
el Ministro de Hacienda o Finanzas, el presidente del Banco Central, o quienes hagan sus veces, 0 a quienes
corresponda tal representacion segun el derecho interno del respectivo pais.

La Asamblea de Gobernadores se retine ordinariamente una vez al afio, ademdas podra reunirse con cardcter
extraordinario, cuando asi lo disponga o la convoque el Directorio, considerando que el Directorio es el érgano
responsable de la direccion del BCIE conformado por cinco directores titulares elegidos por los Gobemadores
de los socios fundadores, asl como no menos de cuatro directores titulares elegidos por los Gobernadores de
los socios extrarregionales y socios regionales no fundadores.

El BCIE, cuenta ademas con el apoyo de los siguientes comités: i) Comité de Contraloria; i) Comité de Etica;
iii) Comité Ad Hoc para la revision del Tabulador Salarial. Por su parte el Directorio cuenta con el apoyo de los
siguientes comités de directores: i) Comité de Auditoria; 1)) Comité de Finanzas y Riesgos; iii) Comité de
Estrategia, Programacion y Evaluacion; iv) Comité de Presupuesto y Asuntos Organizativos. Lo anterior refleja
un sélido desempefio respecto a sus practicas de Goblerno Corporativo,
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ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Fuente: BCIE / Elaboracién: PCR

La Asamblea de Gobernadores eligié al Dr. Dante Mossi como nuevo Presidente Ejecutivo, quien asumié el cargo
el 01 de diciembre de 2018, siendo el funcionario de mayor jerarquia en la conduccién administrativa del Banco
y teniendo la representacién legal de la Institucion. El Presidente Ejecutivo durara en sus funciones cinco afios,
pudiendo ser reeleclo por una sola vez. Asimismo, el 25 de agosto del 2020, se eligié al Lic. Jaime Roberto
Diaz Palacios como Vicepresidente Ejecutivo de entre una terna seleccionada con base en concurso. El
Vicepresidente Ejecutivo durara en sus funciones durante los préximos cinco afios.

Estrategia y operaciones

La misién del BCIE en la Estrategia Inslitucional 2020-2024 tiene por objeto promover (a integracién economica
y el desarrolio ecenémico y social de la region centroamericana, que incluye a los paises regionales fundadores
Y a los regionales no fundadores, en armonla con los objetivos al respecto de sus socios extrarregionales. El
propésito estratégico es apoyar las accienes del gobierno de los paises socios financiando proyectos de
integracion regional de alto impacto al menor costo financiero posible. Ademas, se busca elevar la calificacion
crediticia de la Institucion.

En el periodo estratégico 2020-2024, del BCIE se plantea cuatro grandes desafios comenzando por el
fortalecimiento de la Institucion a través de la optimizacion de gobemanza institucional, adoptande una cultura
de transparencia, austeridad y rendicién de cuentas, aurnentando las capacidades institucionales por medio de
la innovacién y adecuacion tecnoldgica. Otro gran desafio es lograr una mayor incidencia econémica y social
€n sus acciones, a traves de una mayor eficacia en lo que se refiere a gestién e impacto de los proyectos, a su
vez se espera que estas iniciativas propicien una integracién econdmica entre dos o méas paises como tercer
desafio. Asimismo, se establece como objetivo lograr consolidar y fortalecer |a capacidad financiera y trasladar
los beneficios a los paises socios a traves del fondeo eficiente y de bajo costo.

La Estrategia Institucional 2020-2024 enfoca sus esfuerzos en linea con la competitividad sostenible, orientando
su contribucidn hacia ejes estratégicos de desarrollo social, competitividad e integracion. El BCIE a través de
su experiencia, coincide en que el apoye a sus socios debe concentrarse en el impulso a iniciativas que se
crienten al fortalecimiento de los factores que influyan en los niveles de productividad, en un contexto de
seguridad social y un medio ambiente sostenible. De esta forma, la Institucidn centra la atencién a sus socios
en tres ejes estratégicos principales y dos ejes transversales:

» Competitividad Sostenible, Este eje busca fortalecer los factores econdmicos, sociales e institucionales
que determinan la competitividad de la region. Atendiendo las inictativas que generen un desarrollo
productive y sofisticacion de servicios a partir del impulso de la economnia digital, aprovechando ¥
fortaleciendo el capital humano, infragstructura, inversién y recursos naturales de los paises socios. Por
oOtra parte, busca apoyar las iniciativas gue inciten una mejora en la eficiencia de la gestién pablica y
actualizacion de marcos normativos que impulsen y desarrollen las actividades privadas y publico-
privadas.

« Integracién Regional. Ademds de establecerse como uno de los principales desaflos, el BCIE busca
incentivar Inicialivas regionales en sectores especificos para !a promocién y financiamiento de un mercado
integrado. Apoyando las iniciativas que habiliten la participacion publica y privada que beneficien a dos o
mas paises en temas relacionados con movilidad, conectividad, energia, cadenas de valor, entre otros.

»  Desarrollo Humano e Inclusién Secial. Busca incentivar los proyectos que generen un cambic en las
capacidades sociales, permitiendo lograr un objetivo de mejorar el bignestar y la calidad de vida de la
region centroamericana.

= Sostenibilidad Ambjental y Social (eje transversal). Se espera que las iniciativas y proyectos dentro de
este quinquenio favorezean la apropiacion social y atiendan las necesidades del medio ambiente. Con el
fin de garantizar y promocionar la conservacién y preservacion del capital natural y la transformacién de
los sistemas productivos hacia aquellos con baja contaminacién en carbono y resiliencia al cambio
climatico, sin dejar de lado la inclusitn social e igualdad de oportunidades. En tal sentido, el BCIE concibe
al eje de sostenibilidad ambiental como transversal a todas sus operaciones, respaldado a través de
compromisos y metas acordados en diversas convenciones sobre el cambio climatico, entre otros.
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Equidad de Género (eje transversal). Mediante este eje se busca poder impulsar programas y proyectos que
favorezean la igualdad de oportunidades y condiciones economicas y sociales de la poblacidn de los paises
socios, Ademds, se plantea como objelivo poder incidir en la autonomia econémica de la mujer, removiendo
obstaculos institucionales, culturales y de otros tipos para que las mujeres gocen plenamente de sus derechos
econémicos en condicidn de igualdad.

Oferta Estratégica del BCIE para Nicaragua (2018-2022)2

La Estrategia de Pais para Nicaragua 2018-2022 ha sido disefiada tomando en cuenta las prioridades de
desarrollo del pals, asi como [a Estrategia Institucional BCIE 2015-2019, los ejes del Programa Naciona! de
Desarrollo Humano (PNDH) 2018-2021 y los principales elementos de las agendas de desarrollo mundial,
particularmente en lo referente a los Objetivos de Desarrollo Sostenible {ODS).

La propuesta estratégica del BCIE para Nicaragua esta dirigida a impulsar un crecimiento econdmico inclusivo,

capaz de generar empleos de calidad, y de reducir la pobreza y desigualdad, en armonia con el medio ambiente

y con la equidad de género. A continuacién, se detallan las principales areas de focalizacion e iniciativas

eslratégicas:

= Desarrollo Humano e Infraestructura Social. El BCIE apoyara proyectos orientados a la construccion y
equipamiento de infraestructura sectorial, con el objetivo de coadyuvar en la reduccidn de la intensidad e
incidencia de las privaciones que experimentan los hogares nicaraglienses en materia de cobertura y
calidad de servicios basicos. Asimismo, financiara iniciativas que promuevan la eficiencia en la gestién
integral de les componentes de educacion, salud, agua potable y saneamiento, vivienda social, y
urbanismo.

o Infraestructura Productiva. El Banco acompafiara los esfuerzos para incrementar el potencial y
capacidad productiva del pais medfante la construccién y equipamiento de infraestructura vial, portuaria,
aeroportuaria, ¥ logistica que apoye la convergencia a mayores estadios de crecimiento productivo.

s  Energia. El BCIE apoyara la diversificacion y fomento de las fuentes renovables de energia, asi como la
eficiencia y el ahorro energélico a través de un enfoque de sistemas de produccion limpia que permita la
reduccién de costos del segmento empresarial; asi como la expansion de la cobertura y seguridad
energética de Nicaragua. De igual forma, brindara acompariamiento a proyectos de energia a pequefia
escala para fines empresariales y para instalaciones logisticas. Ademas, el Banco apoyara iniciativas de
electrificacién rural y de asentamientos urbanos de interés social, que permitan cerrar las brechas de
cobertura domiciliar,

» Desarrollo Rural y Medio Ambiente. El Banco acompafiara al pais en iniciativas que fomenten la
actividad productiva rural sostenible, la seguridad alimentaria, la sostenibilidad ambiental, asi como
mecanismos para la mitigacién y adaptacion al cambio climético. Asimismo, el Banco pondrd a disposicidn
de Nicaragua recursos obtenidos a partir de la acreditacién como entidad implementadora del Fondo de
Adaptacién al Cambio Climético y de la acreditacidn con Fondo Verde del Clima, asi como una Linea de
Crédito de Emergencia para atender proyectos de reconstruccion de infraestructura que sea afectada por
fenémenos y desastres naturales.

* Intermediacién Financiera y Finanzas para el Desarrollo. El Banco a través de su programa de lineas
globales de crédito al sistema financiero regional apoyara a Nicaragua en el desarrollo de la pequefia ¥
mediana produccién que se gestan en el sector MIPYME. El BCIE brindard apoyo a través de la
canalizacion de recursos de intermediacidn orientados a dinamizar los sectores productives de las
MIPYME v con ello coadyuvar a la generacion de empleo. Esto incluye, iniciativas de comercio exterior,
acceso a la vivienda media y el crédito educativo del pais.

e  Servicios parala Competitividad. El BCIE apoyara a Nicaragua mediante el financiamiento de iniciativas
con un alto potencial para incidir en la competitividad del pais, tanlo a nivel del sector privade como publico.
En ese sentido, el Banco podra apoyar programas y proyectos en materia de desarrollo territorial, en
aquellas zonas que sean identificadas como prioritarias y que, por su relevancia estratégica, puedan ser
convertidas en polos de desarrolio nacional. Asimismo, apoyard el desarrollo de la infraestructura de
caracter estralégico, y especialmente a las iniciativas que aporten en materia de seguridad ciudadana; a
la par del fortalecimiento de la cobertura de servicios sociales como agua, saneamiento, y tratamiento de
desechos.

Los proyectos del BCIE en Nicaragua para el afio 2021 se enfocan en desembolsos bajo el Programa de

Emergencia de Apoyo y Preparacién ante el COVID-18 y su Reactivacién Economica asi como el Programa

para 1a Reduccién de la Pobreza y [a Exclusidn Econémica y Social (PRPEES), entre otros.

Riesgos Financieros

El BCIE, con el fin de dar cumplimiento a su rol como Banco Multilateral de Desariollo, cuenta con politicas
conservadoras de geslion financiera y de riesgos, mismas que tienen como fin garantizar la autosostenibilidad
institucional. Entre los principales lineamientos se encuentran la Politica de Gestién de Activos y Pasivos, el
Reglamento General de Crédito, la Politica para la Gestién Integral de Riesgos y el Apetito de Riesgo
Institucional aprobado afioc con ano por el Directario del BCIE.

2 BCIE: Estrategia de Pais Nicaragua 2018-2022,
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En linea con el resto de la Banca Multilateral, la normativa interna del BCIE aboga per mantener alios niveles
de capitalizacion y liquidez; superiores a la banca comercial en apego a los requerimientos de adecuacién de
capital y liquidez establecidos por Basilea Il y lll y por las Agencias Calificadoras de Riesge a través de sus
respectivas metodologias de evaluacion.

Riesgo de Crédito

EIBCIE goza del estatus de “Acreedor Preferente” en operaciones del sector publico, Io que contribuye a ritigar
riesgos asociados con operaciones de crédito. Asimismo, el Riesgo de Crédito es alenuado mediante el
establecimiento de limites de exposicidn en el Apetito de Riesgo Institucional, tanto para la carlera de
préstamos, portafolio de inversiones y operaciones con instrumentos derivados.

En cuanto a la cartera de préstamos, se establecen limites de exposicién por pafs, grupo econdmico, ampresas,
sectores y clientes respecto al patrimonio del BCIE, ast como limites de participacion del BGIE en proyeclos de
inversién y créditos sindicados. Por otra parie, el Reglamento General de Crédito establece lineamientos claros
para la elegibilidad y el otorgamiento de créditos, asi como los limites de aprobacisn,

Conforme a los parametros establecidos en la normativa, el BCIE efectla un analisis integral y comprensivo
del cliente y de la operacién crediticia, de forma tal que se identifiquen claramente los beneficios y riesgos, tanto
previo a la aprobacion del crédito como a lo largo de su vigencia.

Calidad de la cartera

A partir de las medificaciones del Convenio Constitutivo del BCIE, aprobadas por la Asamblea de Gobernadores
en febrero 2015 (vigentes a partir del 9 de junio de 2016), el BCIE flexibilizd el otorgamiento de préstamos a
todos sus socios. Dicho comportamiento se encuentra alineado con su estrategia de diversificacion de la cartera
de préstamos y con el desarrollo de su plan estratégico, fundamentado en los elementos descritos en el articulo
2 de su Convenio Constitutivo al impulsar iniciativas de crecimiento econdémico, promoviende la integracion
economica regional y la insercion competitiva de los paises socios en la economia mundial, otorgando especial
atencién a la sostenibilidad del medio ambiente.

El BCIE ha presentado constantes incremenitos en su cartera de préstamos desde el afio 2015, alcanzando un
crecimiento promedio anual de 6.2% durante los Ultimos seis afios (2015-2020). Al cierre del afio del 2020, la
cartera bruta de |a institucidn alcanzd los US$8,203.7 millones, presentando un incremento Interanual del 6.5%,
apoyado por la alta demanda de crédites por parte de los Goblernos y entes autdnomos de los paises de la
regién (Sector Pdblico), para gestionar la crisis por COVID-19 v planes de reactivacién econdmica, cabe
destacar que la cartera destinada al sector ptiblico posee una mayor participacion de la cartera con un promedio
de 82.8% del total en los Gltimos § afios; en contraste el sector privado tuve una participacion del 17.2% en el
mismo periodo de analisis. Cabe destacar que los préstamos otorgados al sector privado se concentran
mayormente en instituciones financieras, el resto son préstamos corporativos.

Las cifras oficiales al cierre del 2020 presentaron un monto de US$3,459.1 millones en aprobaciones y
US$2,538.8 millones en desembolsos, ambas las mas altas desde su fundacion y, rapresantando un incremento
interanual del 31% en relacion al cierre del 2019. Cabe mencionar que, las aprobaciones proyectadas para
diciembre de 2020 se habian establecido en un monto de US$3,775 millones, y los desembolsos proyectados
se estimaron en US$2,824 millones; equivalente a un cumplimiento del 91.6% para las aprobaciones y del
89.9% para los desembolsos,

La cartera destinada al sector publico tatalizé US$7,046.8 millones, presentando un aumento de US$761.4
millones equivalente a un crecimiento interanual del 12.1%. El crecimiento en los créditos en el sector pablico
se observd principalmente en Honduras, que presentd un incremento del 41.9% en créditos recibidos
equivalente a US$463.76 millones, junte a Panama que crecié un 197.3% entre los periedos revisados
(+US$358.60 millones); en menor medida se destinaron crédilos para Nicaragua y El Salvador con un
crecimiento del 17.6% (US$196.81 millones) y 4.8% (US$54.05 millones), respectivamente. El resto de los
paises presentdé una reduccidn en los montos recibidos donde destaca Costa Rica y Guatemala con
disminuciones del 12.1% (US$148.83 millones) y 10.3% (US5$88.48 millones), respectivamente.

Cabe mencionar que el BCIE ha dado pricridad a las necesidades de los paises que han solicitado créditos
para hacer frente a la emergencia mundial por la pandemia por COVID-19, esto como parte del “Programa de
Emergencia de Apoyo y Preparacién ante el COVID-18 y de Reactivacion Econémica”, habiendo aprobado un
monto de hasta US$2,360.1 millones para proveer de recursos financieros a los paises de la region SICA y
ofros paises extrarregionales para mitigar el impacto econdmico, asi como donaciones en ayudas de
emergencia y para compra de suministros médicos.

Por otra parte [a cartera destinada al sector privado totalizé US$1,156.8 millones, presentando una disminucion
de US$262 millones, equivalente a una reduccion del 18.5% respecto a diciembre 2019, causado por una
reduccion general en los saldos de todos los paises prestatarios, destacdandose Panama que disminuyg un
35.9% el monto en cartera {(US$85.62 millcnes), seguido por Nicaragua que cayd un 24.5% en relacion al
periodo anterior (US$61.54 millones), Republica Dominicana y Guatemala con disminuciones del 47.1%
(US$39.97 millones) y 18% (US$31.78 millones), respectivamente,

Es importante mencionar que durante este periodo la cartera al sector publico tuvo una mayor prioridad en

comparacién con la cartera del sector privado para el otorgamiento de préstamos a fin de poder enfrentar la
emergencia por COVID-19.
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COMPORTAMIENTO DE CARTERA DE CREDITO VARIACION INTERANUAL DE CARTERA A SECTOR PUBLICC Y PRIVADO

(US$ MILLONES) (US$ MILLONES)
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Fuente: BCIE [ Elaboraclon: PCR

La calidad de los préstamos al sestor plblico obedece a la calificacidn de riesgo pals de los gobiernos en los
que se han colocado dichos créditos; a la fecha de andlisis se distribuye principalmente en paises con una
calificacion B+/B/B- con un 73.2% del total {73.2% a diciembre 2019), en segundo [ugar se encueniran los de
calificacién BB+/BB/BB- con un 15.3% del total (19.3% a diciembre 2019), seguido por los que poseen
calificacion en BBB+/BBB/BBB- con un 11.4% (7,5% a diciembre 2019), y una minima porcion que corresponde
a una calificacién "CCC+” y "CC" correspondiente a los palses de Belice y Argentina tras su baja de calificacién
entre abril y mayo de 2020.

Por otro lado, los préstamos al sector privado obedecen a una calificacién diferente, distribuido en: i) Normal
B87.6% (88,3% a diciembre 2019); i) Mencion especial 2.6% (3.2% a diciembre 2019); iii) Subestandar 8.2%
{8.4% a diciembre 2019); y iv) Dudoso 1.5% (0.1% a diciembre 2019). Considerando la evolucion de la categoria
en “Dudoso” cobro, el BCIE ha realizado provisiones por un monto de US$6.5 millones a diciembre 2020.

PRESTAMOS SECTOR PRIVADO POR CALIFICACION DE RIESGO GALIFIGACION DE RIESGO PAIS Y PARTICIPACION EN CARTERA
DIC 20 (%) DIC 20 (%)

B Normal uB+/B/B-

m BB+/BB/EB-
mMencion Especial

» BBB+/BBB/BBB-
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8 CCC+/CLC/CCC-
& Dudoso uCCICID

Fuente: BCIE / Elaboracitn: PCR

Pese a los aumentos en las carteras de algunos paises fundadores como Honduras y Nicaragua, [a distribucion
por exposicién geografica en paises fundadores fue de 83.9% respecto del total, siendo menor al 84.9% de
diciembre 2019, influenciado por la alta demanda de créditos por parte de Panamd (Pals Regional no
Fundador), aunado a la disminucién de créditos en Costa Rica y Guatemala. Por su parte, la cartera de créditos
por actividad econtmica se distribuye principalmente en el sector construccion, seguido de suministro de
electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, y actividades financieras y de seguros al integrar el 66.6% del
total (68.3% a diciembre de 2018).

Particularmente los créditos otorgados a Nicaragua registraron un monte de US$1,504.6 millones a diciembre
2020 con un incremento interanual de 9.9%, siendo el segundo pais con el mayor saldo de cartera de préstamos
con un 18.3% del lotal de la cartera, misma que esta distribuida en 87.4% en cartera del sector piblico y un
12.6% en cartera del sector privado. Los desembolsos del afio han sido parte de los programas de apoyo a la
Micro, Pequefia y Mediana Empresa afectadas por COVID-19, dentro del Programa de Emergencia de Apoyo
y Preparacion ante el COVID-19 y Reactivacion Econdmica complementados por proyectos enfocados en la
;nejora de la infraestructura productiva y el desarrollo humano y social del pais y operacignes de intermediacion
inanciera.
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CARTERA TOTAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA DIC 2020 (%) CARTERA TOTAL POR AREA GEOGRAFICA DIC 2020 (%)
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Fuente: BGIE / Elaboraclén: PCR

Una de las principales fortalezas del BCIE es su estatus de “Acreedor Preferente” conferido por sus pafses
miembros, lo que contribuye a mitigar el riesgo crediticlo de su cartera de préstamos destinada al sector publico,
por ofra parte, para mitigar el riesgo crediticio de la cartera de préstamos al sector privado se aplican politicas
y procesos crediticios conservadores.

Por lo anterior, la cartera categorizada como vencida ha representado menos de 0.1% del total de la cartera
bruta durante los dltimos cinco afios. A diciembre de 2020, se clasificaren dos préstamos en mora; uno proviene
del sector privado de Costa Rica y una auténoma de El Salvador; no obstante, el indicador de vencimiento
muestra una leve reduccion al pasar de un 0.007% hasta un 0.006%. A fin de olorgar un respaldo a la situacién
mencionada anteriormente, el banco mantiene provisiones para posibles préstamos incobrables por US$285
millones, mismas gue crecieron un 15.5% en relacién a diciembre 2019 (US$38.49 millones), y que otorgaron
un respaldo de 57,274.3% (572.7 veces) sobre la cartera en mora (42,892%; 428.9 veces a diciembre 2019) y
un 3.5% del total de la cartera (3.2% a diciembre 2018).

INDICE DE VENCIMIENTO (%) COBERTURA CREDITICIA {%)
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Fuente: BCIE / Elaboraclén: PCR
Calidad de las inversiones
El BCIE mantiene un perfil conservador en e! dmbito de inversiones, guidndose a través de la Politica de
Inversion, el Apetito de Riesgo y la Estructura de Limites y demds normativas aplicables; con el objetivo de
mantener un portafolio diversificado y de alta calidad para preservar los activos y su liquidez, asi como generar
rentabilidad en Ilnea con el nivel de tolerancia al riesgo.

Una de las principales politicas de inversion limita al banco a poseer hasta un maximo del 20% del portafolio
en instrumentos invertidos sin calificacidn crediticia o con un rating menor que “A", mismo que para adquirirle,
debe pasar previamente por la aprobacién del Comité de Activos y Pasivos. Esto restringe al BCIE a poseer un
80% de sus activos liquidos con una calificacién de “A" ¢ superior; aunado a ello, existen ciertos limites de
exposicion segin se aplique al instrumento a invertir como: que el Banco no podré caer por debajo del 30%
respecto a los instrumentos invertidos a corto plazo, ademas, el monto invertido en instrumentos de corto plazo
en una sola institucion no podra exceder el 15% del portafalio de inversién.

Al 31 de diciembre de 2020, el portafolic de inversiones del BCIE totallza UUS$5,164.9 millones (+32.3% respecto
a diciembre 2019) estando debidamente diversificados, y se componen en un 72.8% por instrumentos de
“Money Market” {donde el 78.2% son depositos que generan intereses), seguido por los bonos con una
participacion del 21.2%, el resto (6.0%) corresponde a inversiones realizadas en fondos de inversidn o fondos
de administracion. Paralelo a lo mencionado anteriormente y dentro de las politicas de inversicn, el 96% de las
inversiones posee una calificacion crediticia internacional de nivel “A” o superior.
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ESTRUGTURA DEL PORTAFOLIO DE INVERSION (%) LIQUIDEZ SEGUN INSTRUMENTO (%)
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Fuenta: BCIE / Elaboracién: PCR

El portafolio de inversion tiene una duracién efectiva de 0.66 afios; ademas, el BCIE mide el Valor en Riesgo
{VaR} a un (1) dia con un 99% de confianza, resultando a la fecha con una probabilidad de pérdida esperada
de US$3.9 millones para su portalolio de inversiones, Es importante mencionar que el portafolio se mantiene
en constante monitoreo, ademds de presentar un nivel de riesgo bajo por el tipo de instrumento v la calidad de
las inversiones.

Riesgo de Liquidez

Los activos liquidos del BCIE estan compuestos principalmente por: i} depdsitos en bancos (22.1% del total de
activos), los cuales se constituyen por periodos de hasta un afio, renovables; ii) valores disponibles para la
venta (16.7% del total de activos), en los cuales las inversiones en titulos soberanos y supranacionales poseen
la mayor proporcion de participacion y; iii) efectivo (0.1% del total de activos). En conjunto totalizaron
US$5,177.5 millones, (38.9% del total de activos) equivalente a un incremento del 31.6% respacto a diciembre
2019).

En relacién con lo anterior, los depdsitos en bancos totalizaron US$2,941.2 millones (+37.9% respecio a
diciembre 2019); por su parte, log valores dispanibles para la venta refiejaron un mento de US$2,223.7 millones
{+25.5% respecto a diciembre 2019) y el efectivo se ubicé en US$12.6 millones (-58.7% respecto a diciembre
2019).

EVOLUGION DE LA ESTRUCTURA DEL ACTIVO (%) EVOLUCIGN DE LOS PASIVOS (%)
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Fuente: BCIE / Elaboraclén: PCR

El objetivo de la Estrategia de Financiamiento del BCIE es asegurar que existan los recursos necesarios y
disponibles para cumplir con sus obligaciones y proveer financiamiento al menor y més estable costo posible
para beneficiar a los paises prestatarios. En este sentido, el Banco busca diversificar sus fuentes de
financiamiento con base en la diversificacion de mercados, tipos de instrumentos y vencimientos.
Adicionalmente, la estructura de fondeo del Banco preferencia la estabilidad del financiamiento al concentrar el
mismo en fuentes de largo plazo.

En linea con lo anterior, el fondeo externo del BCIE proviene principalmente de bonos por pagar (67.9% del
total de pasivos), de los cuales el 86.7% tienen un plazo remanente mayor a un afio, Asimismo, se incluyen los
préstamos por pagar (13.6% del! total de pasivos), de los cuales el 89.6% refleja un plazo de vencimiento mayor
a un afio, seguido de los certificados de depdsitos e inversion (16.6% del total de pasivos), colocados hasta
maximo un afio plazo, y del papel comercial (0.7% de! total de pasivos), cuyos vencimientos son hasta un plazo
de tres meses.

A la facha de andlisis los bonos por pagar registraron un monto de US$6,526.8 millones, creciendo un 18.4%
en comparacion a diciembre 2019 (US$1,014.8 millanes), esto se debe a la colocacion mas grande realizada
por el BCIE hasta la fecha, con una emisién de US$750 millones en abril del 2020 que provee fondos adicionales
para el Programa de Emergencia por COVID-19, complementada por otras emisiones como [as realizadas en
a finales de 2020 por un monto total de US$100.1 millones para apoyar los programas de adquisicion de
vacunas. Adicionalmente al incremento en los bonos por pagar, se observé un incremento del 20.3%
(US$2569.57 millones) en los certificados de depdsitos que alcanzaron los US$1,586.6 millones al perfodo de
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andlisis, seguido por los préstamos por pagar con un incremento del 13% (US$150.4 millones) registrando un
monto de US$1,310.4 millones.

De acuerdo con los reportes de brechas de liquidez estatica y dindmica presentados por el BCIE, se reflgja un
soporte de los pasivos corrientes otorgado por los activos liquidos segun indican las brechas acumuladas
positivas hasta doce {12) meses. A la fecha de analisis el principal respaldo estd dado por las inversiones y
recuperaciones de cartera, mitigando los descalces de corlo plazo que podrian generar el pago de obligaciones
y los desembolsos de cartera. Por lo que se considera que cuenta con holgados niveles de liquidez y activos
Hguidos que le permiten hacer frente a sus obligacicnes, dada las normativas y politicas aplicadas parala buena
administracién de los niveles de liguidez.

Brecha de liquidez estatica 484 123 410
Brecha de liquidez estatica acumulada 677 1,122 1,764 2,248 2,372 2,782
Brecha de liquidez dindmica 1,185 541 456 88 205 1,308
Brecha de Jiquidez dindmica acumulada 1,185 1,727 2,182 2,270 2,565 3.870

Fuente: BCIE / Elaboraclén: PCR

A la fecha de andlisis, las disponibilidades cubrieron en 196% la porcién corriente de sus obligaciones
financieras®, superior al registrado en el periodo pasado cuando cubrieron el 161.3%. El portafolio de inversién
del Banco esta compuesto en su mayoria por titulos de allz liquidez en titulos soberanos y supranacionales,
sin intencién actual de venta. Al realizar el analisis de cobertura, los activos liquidos respaldan las obligaciones
del banco hasta 8.3 meses, cumpliendo asi con lo establecido por la normativa interna aplicable la cual sugiere
una cobertura de 6 meses, ademas de ubicarse por encima de su cobertura en comparacién a diciembre de
2019 cuando fue de 7.8 meses, debido al incremento de los depdsitos proplos y los valores disponibles para la
venta.

LIQUIDEZ GENERAL
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Fuente: BCIE / Elaboraclén: PCR

El BCIE cuenta con un Plan Contingencial de Gestidn Financiera que contiene las acciones gue el Banco debe
ltevar a cabo a fin de responder ante una posible crisis financiera o de liquidez. En este sentido, e! BCIE
monitorea de forma preventiva factores internos y externos que alerten sobre potenciales eventos que puedan
afectarla liquidez de la Institucion. En adicién a ello y de acuerdo con los estandares internacionales de gestidn
de riesgo de liquidez, el BCIE manitorea a la vez, los Indices de Cobertura de Liquidez (LCR - Liquidity Coverage
Ratio} y el Indice de Fondeo Estable Neto (NSFR - Net Stable Funding Ratio) propuestos por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, A diciembre de 2020, dichos indicadores se ubicaron en: LRC 4.6 veces y
NSFR 1.3 veces,

El BCIE muestra una favorable posicién de liquidez y una adecuada capacidad de cobertura de sus obligaciones
financieras, dada [a facilidad de acceso a recursos, calidad y liquidez de su portafolio de inversiones, asi como
la programacicn controlada de vencimiento contractual de sus pasives financieros.

Riesgo de Mercado

Los parametros para el seguimiento y control de los Riesgos de Mercado se establecen en la Politica de Gestidn
de Activos y Pasivos, cuyo objetivo es proteger el margen financiero y el valor econdmico de Ia Institucion ante
movimientos en los tipos de interés, tipos de cambio o desfases de liquidez. Dicha politica limita la exposicion
del BCIE al riesgo de tasas de interés a través del establecimiento de un limite de hasta 0.5% en tormno a la
variacidn estimada a un afio en el ingreso financiero neto respecto al patrimonio, a la fecha de andlisis esta
politica se cumple al ubicarse por debajo del limite maximo establecido.

EI BCIE realiza desembolsos en monedas locales de los palses miembros fundadores a través de programas
especiales dirigidos a atender sus dreas de focalizacian. En tal sentido, la Politica de Gestion de Activos y
Pasivos establece los siguientes limites prudenciales de exposicién a monedas diferentes de st moneda
funcional (Ddlar estadounidense): i) ta brecha en monedas locales de los paises fundadores estd limitada hasta

? Medido a través de fa razén: Dispenibilidades (sfectivo y equivalentes + inverslones) / Porcidn corients da pasivos financieros (préstamos, bonos, peapel
comercial y certificados de depdsitos),
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un maxime de 5.0% de su patrimonio; y ii) 1a brecha en monedas diferentes al dolar y diferentes a las monedas
locales de los paises fundadores esté limitada hasta un maximo del 0.4% de su patrimonio.

Ademas, el BCIE ufiliza instrumentos financieros derivados {Cross Currency Swaps € Interest Rate Swaps}
como cobertura para mitigar el riesgo de tasa de interés y tipo de cambio asociado a dichas operaciones, cuenta
con una Politica de Coberturas y Productos Derivados, la cual establece que dichos instrumentos se contratan
con el objete de cubrir riesgos inherentes a sus operaciones y coadyuvar @ una mejor administracion y
desempefio de la inversién de los recursos liquidos del Banco. En ningtin caso el Banco podra contratar o
intermediar coberturas y productas derivados con fines especulativos para uso propio o de terceros.

A la fecha de analisis la principal fuente de recursos de la Institucion son bonas emitidos en los mercados
internacionales, habiendo emitido en 24 diferentes monedas y 23 mercados diferentes; derivados de la buena
aplicacion de la Politica de Gestion de Activos y Pasivos mencionada anteriormente, la brecha de moneda local
fue del 0.10%, mientras que |a brecha en divisas fue del 0.06%; ambas brechas mantienen un amplio margen
respecto al limite establecido segin las politicas conservadoras de riesgo cambiario de! BCIE (5.0% para
moneda local y 0.4% para divisas).

BRECHA DE MONEDAS LOCAL Y DIVISA (%)
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Fuente: BCIE/ Elaberaclén: PCR

Riesgo Operativo

Los lineamientos en tomo al Riesgo Operacional se encuentran contemplados en |a Politica para la Gestién
Integral de Riesgos. Conforme a dicha Politica, las 4reas con actividades expuestas a riesgos operacionales
deben cumplir con los limites establecidos en la normativa interna asi como conocer, documentar y reportar los
riesgos, controles y tralamientos asociados con las procesos que administran, asegurandose de gestionar los
riesgos residuales correspondientes, y llevar un registro de los diferentes eventos de perdidas operativas e
informar oportunamente a las dreas de administracion de riesgos sobre aguelios que pudiesen afectar el
patrimonio de [a Institucion,

Para llevar a cabo lo anterior, el BCIE realiza una recoleccién periddica de eventos-de pérdida, asi como una
evaluacion de Riesgo Operacional por proceso o procedimientos, y monitorea Indicadores Claves de Riesgo o
KRI por sus siglas en inglés (Key Risk Indicators). Asimismo, el Banco cuenta con un Plan de Continuidad del
Negocio (BCP - Business Continuity Plan), a fin de garantizar la continuidad de las operaciones del Banco ante
eventos de contingencia que afecten a la institucion.

Lavado de Activos y Financiamienlo del Terrorismo

El BCIE cuenta con una Oficina de Integridad y Cumplimiento, la cual vela por la efectiva aplicacion de las
politicas y linearmientos institucionales establecidos en materia de prevencién y administracion de riesgo de
Lavado de Actives y Financiamiento del Terrorismo a nivel de toda la organizacion. El BCIE cuenta con una
politica especifica para la prevencion de lavado de activos, la cual establece los principios y normas generales
aplicables a todos los niveles del Banco para prevenir que este sea utilizado como vehiculo para el lavado de
activos. En adicién, el Banco cuenta con manuales e instructivos que detallan los lineamientos y controles a
efectuar en dicha materia.

Riesgo de Solvencia

Al 31 de diciembre de 2020 el patrimonio del BCIE registrd un total de US$3,688.3 millones, presentando un
incremento del 7.1% en comparacicn al periodo pasado, debido al aumento del 10.8% de la reserva general,
producto de la capitalizacién de sus utilidades del afic 2019 (US$228.5 millones). Cabe mencionar que, de
acuerdo con su Convenio Constitutivo, el banco capitaliza la totalidad de sus utilidades a la reserva general.
Asimismo, el patrimonio resulté benefictado por la obtencion de ganancias integrales acumuladas que paso de
una pérdida de US$1.2 millones, hasta obtener una ganancia de US$54 millones, derivado de mayores
ganancias no realizadas de inversiones y efectos de ganancia por cambio en riesgo de credito de instrumentos
de deuda a valor razonable.

Ademas, es necesario destacar que el 20 de abril de 2020 entro en vigencia el octavo incremento general de
capital, incrementando el capital autorizado en U$$2,000 millones, alcanzando los US$7,000 millones.
Adicicnalmente, el 3 de septiembre de 2020 se autorizé el incremento de capital accionario por US546.6
millones a solicitud de la Republica Argentina.
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A la fecha de analisis la razén deuda a patrimonio abtuvo un valor de 2.6 veces, valor levemente superioral 2.4
veces presentado a diciembre de 2019, resultado del aumento en 17.6% de los pasivos por las nuevas
emisiones de bonos y certificados de depésito que debe pagar el banco: en contraste, el patrimonio crecid
unicamente un 7.1% apoyado por el aumento de las reservas generales y ganancias integrales acumuladas.

No obstante, aln se refleja la flexibilidad financiera en referencia at acceso de fondos. Destacando su emision
de abril del 2020 por un monto de hasta US$750 millones que permitié el incremento de fondos destinados al
Programa de Emergencia por COVID-19. Asimismo, se debe destacar que, en febrero de 2021, el banco realizo
su primera emisién de un Bono Social Global per un monto de hasta US$500 millones. Ambas emisiones se
realizaron en el mercado de Agencias, Soberanos y Supranacionales (SSA), que, apoyado en su calificacion
internacional le permite un fondeo de bajo costo, y mantiene una adecuada gestion respecto a diversificacion
en mercados y monedas.

Por otra parte, el patrimonio con relacién a los activos totales se ubicd en 27.7%, menor al 29.7% obtenido en
el periodo pasado, debido al aumento de los nuevos préstamos otorgados, aunado a los depdsitos en otros
bancos y los valores disponibles para la venta, En ese sentido, el BCIE continia reflejando el soporte que ofrece
el patrimonio a las operaciones del Banco, asegurando la solidez financiera de la institucion.

El BCIE mantiene un requerimiento estricto sobre la adecuacion de capital el cual no debe de ser menor al
35.0%, de acuerdo con los pardmetros establecidos en Basilea I; a la fecha de andlisis, dicho ratio ascendié a
41.5% (41.8% a diciembre 2019}, Asimismo, a través de su Pelitica de Gestion de Activos y Pasivos, el Banco
requiere del seguimiento del indicador de adecuacién de capital basado en los requerimientos establecidos por
Basilea Il y I, y por las Agencias Calificadoras de Riesgo a través de sus respectivas metodologias de
evaluacion,

Para mantenerse respaldado ante cualquier eventualidad, y con el fin de continuar fortaleciendo su estructura
patrimenial, el BCIE tiene como politica el capitalizar en su totalidad la utilidad neta del pericdo. Asimismo, el
20 de abril de 2020 entrd en vigencia el octavo incremento general de capital autorizado por US$2,000 millones,
pasando de US$5,000 millones a US$7,000 millones, estructurado en tres etapas de suscripcion de capital,
que inicié en diciembre 2019 y culmind en julio 2020. Cabe destacar que es el segundo incremento de capital
en menos de diez afios y las suscripciones de capital en el marco de dicho incremento generaran US$488.3
millones en capital pagadero en efectivo.

Ei BCIE gestiond prudente y oportunamente la capitalizacién incluso bajo un panorama de crisis por la
pandemia, y continita gestionando la incorporacion de nuevos soclos extrarregicnales altamente calificados a
fin de fortalecer atn mas su perfil financiero.

Resultados Financieros

La gestidn del BCIE se sostiene principalmente en los ingresos financieros generados por intereses, los cuales
reflejaron un comportamiente creciente en el perfodo de 2015-2019. Sin embargo, al 31 de diciembre de 2020,
dichos ingresos totalizaron US$422.4 millones, reduciéndose un 21.4% en comparacién a lo obtenido a
ditiembre 2019, como consecuencia de una reduccidn general de los intereses devengados de los préstamos
e inversiones, resultado de |a reduccién de la tasa de rendimiento de los activos influenciado por la caida de la
lasa LIBOR. A la fecha de analisis la composicién de los ingresos se encuentra conformada principalmente por
intereses devengados en: i) préstamos del sector publico (72.3% del total de ingresos); ii) préstamos del sector
privado (15.3%); e iii) inversiones en valores (6.6%); y en donde el 5.9% restante proviene de los depésilos en
bancos y ganancias realizadas en fondos de inversian,

Por su parte los gastos financieros del periodo alcanzaron los US$167.4 millones, siendo menores en un 38.3%
respecto a diciembre 2019, apoyado por la disminucidn del costo financiero de los bonos y préstamos por pagar,
al igual que los intereses pagaderos a los certificados de depésitos e inversion, lo anterior debido a la gestion
financiera que acorde al plan financiero busca volver mas eficiente las operaciones de intermediacién. Cabe
destacar que los gastos por el programa de bonos reportaron la mayor relevancia (76.3% del total del gasto
financiero) seguido por los preéstamos por pagar (14.5%), mientras que el 9.2% restante de los gastos
financieros fueron relacionados a los programas de certificades de depdsitos e inversién y papel comercial.

La utilidad financiera bruta del BCIE totalizd US$255 millones {-4.3% respecto a diclembre 2019), afectado por
la reduceion de los intereses devengados de la cartera e inversiones, a pesar de que las colocaciones de cartera
y titulos mostraran Un incremento, mientras que los gastos financieros se redujeron en menor proporcion,
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causado por un menor pago de intereses de los bonos, préstamos y certificados de depgsito por pagar, debido
a la disminucitn de las tasas devengadas por las nuevas colocaciones.

Mientras que el margen de intermediacion se ubicd en 60.4%, mayor al 49.5% que se presentd en diciembre
2019, producto de la mejora del margen diferencial entre tasas activas y pasivas que past de un 2.3% hasta
un 2.8% a la fecha de andlisis. Lo anterior causado por una reduccitn de la tasa pasiva del costo total de la
deuda que se redujo de un 3.5% hasta un 2%, principalmente debido a la reduccion en la tasa LIBOR antes
mencionada; por ofro lado, |a tasa de rendimiento de los activos productivos se redujo en menor proporcion, al
reflejar una tasa del 3.4%, menor a la presentada a diciembre de 2019 (4.8%) afectado por la reduccion de la
tasa LIBOR utilizada en la colocacién de sus creditos.

Al 31 de diciembre de 2020, el BCIE realizd un incremento en provisiones para pérdidas en préstamos por
US$38.7 millones, principalmente en provisiones genéricas para créditos del Sector Pdblico, como resultado
del incremento en el volumen de la cartera de dicho sector, asi como por los movimientos en las calificaciones
de riesgo soberanas de acuerdo con la metodologia de estimacion de provisiones del Banco. En el caso del
sector privado, el incremento estuvo asociado al deterioro de algunos créditos que resultaron afectados por la
pandemia.

En cuanto a los gastos administrativos, estos presentaron un incremento del 6.6% respecto a diciembre 2019,
totalizando US$57.5 millones, resultado de un incremento en los salarios y beneficios al personal pagados
durante el afio, y en menor medida por el aumento de los gastos administrativos generales. En tal sentido, la
eficiencia operativa® se ubicé en 22.3%, mayor al indicador reflejado en el periodo pasado (19.8%).

Adicionalmente, el BCIE presentd US$29.9 millones en gastos por aportes especiales, en contraste con los
US$11.2 millenes del afio anterior, el incremento estaria asociado a las donaciones en ayudas de emergencia
relacionadas con la pandemia por COVID-19.

De acuerdo con el Convenio Constitutivo de! Banco, |0s ingresos y transacciones realizados en sus paises
miembros estan exentos de cualquier pago, retencién de impuesto o centribucidn, por ello, al 31 de diciembre
de 2020 el BCIE registré una utilidad neta de US$145.7 millones, menor en US$82.8 millones (-36.2%) respecto
al periodo anterior (US$228.5 millones).

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, los indicadores de rentabilidad se ubicaron en ROE: 4% y ROA:
1.2%, menores a los presentados a diciembre de 2019 (ROE: 6.9% y ROA: 2%), dicho comportamiento es
explicado principalmente por el aumento de los gastos en provisiones para créditos, aunado al incremento de
los gastos por aportes especiales y en menor medida el leve aumento de los gastos administrativos que
mermaron las ganancias del afio, asimismo estuvo influenciado por el aumento del patrimonio.

INDICADORES DE RENTABILIDAD (%) EVOLUCION DE MARGEN (%)
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Anexos Anexos

BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONﬁMICA BCIE
o T . -

: ; Baldfice Genéral'{En; MillonesiUSD} . wedic=15., . dic-16"
Efecuvo en ca]a y depbsites & fa vista 33 1 4
Depdsitos en bancos que generan intereses 1,168 1,505 1.824
Valores disponibles para la venta 1,170 1,223 1,160
Préstamos por ¢obrar {neto} 5,905 6,279 6,543
Intereses acumulados por cebrar 66 74 a3
Proplecades y equipo (neto) 33 3 a2
Instrumentos financleros derivados 8 H 24
Acciones y particlpaciones 30 3| 31
Otros astivos 19 17 21
Total Actlvos 2,431 9,194 8,721
Préstamos por pagar 1,346 1,335 1,255
Bonos por pagar 3,467 3,955 4,472
Programas de papel comerciat 193 130 41
Certificados de depdsita 749 984 1,048
Certificados de inversidn 1 1 1
Intareses acumulados por pagar 22 35 41
Instrumentos financieros derivados 43 7 &
Otros pasivos a7 25 27
Total Pasivos 5,858 8,471 5,890
Capital pagado 865 1,002 1,048
Apories especiales al patimonio 7 4] [}
Reserva ganaral 1,548 1,610 1,718
Utilidades retenidas 160 133 101
Otras utilidades (pérdidas) integrales acumulac -7 -22 -36

Total Patrirnonio ] 2,573 2,723 2,831

gmsns Flnanc!eros i = o - R e . . m
"Préstamos al sector publico 235 261 284
Préstamos a! sector privada 74 70 70
Inversiones en valotes 10 16 18
Depdsitos en bancos 4 1 25
Ganancias realizadas en fondos de inversion 1 3 5
Total Ingresos Financiores N . 323 360 401
Gastos Flnancleros . ) R Lot T, S s LoT LT
Préstamos por pagar 21 24 29
Bonos por pagar 64 95 118
Programas de papel comercTal 2 1 1
Certificades de depdsito e Inversitn 4 8 14
Total Gastos Financleros . . _ 91 128 163
Utlldad Financlera Bnita . . . 232 2T 239
(Reversién de) Provisidn para pérdidas en préstamos 8 7 99
(Reversién de) Provision para pérdidas en cartera contingente y pre-inverstones (] 1 -1
Total Gastes por Provisiones . _ 9 28 97
Utilldad Financlera Neta Ll JIo Lol L T an 204 T 14
Total (gastos) Ingreses cperativos. -5 5 1¢
Salarios y benefictos al personal 28 28 28
Otros gastos de adminlstracidn 12 13 14
Depreciacidn y amortizacion 4 4 3
Otros 1 1 0
Total Gastes Administrativos _ . ~ . 46 46 46

1 Utilidad Operativa Neta  _ .. - . 1713 163 108
Aportes especiales y olros =25 -2 0
iUtilidad antes de valuacién de Instrumentos Financieros Derivadios 148 1 96
Valuacién de instrumentes financieres derivados y deuda . _12 =18 12
Utilidad Neta . ] 133 34

anuidez

Efectivo/ PC Pasivos finac, (veces) . I 0.7 s 10__

. Calldad de Activos - - - e e w e -
Préstamos Vencidos / Préstamos Brutos 0.014%  0.004% 0.00%
_Provisiones! Gréditos Vencidos (veces) . ) . 2025 8158 _  NA

I Salvencla . . . . —_— - . - — .
Patrimonio con relacion a Aclivos 30.5% 25.6% 29.1%
Patrimonio con relacidn a Casdera da Créditos (bruta) 42.3% 42.1% 41.4%
Patrimanio con refacién a Depdsitos 220.4%  180.9%  155.2%
Patrimonla a Cartera de crédito + nversiones B R 35.5% 36.4% 35.4%
* Rentabilldad _ o = = L _
Coslo Financleros! Ingreses Finansiercs 28.1% 35.7% 40.6%
Eficlancia 19.5% 19.4% 186%
Margen de Intermediacidn 71.9% 64,3% £9.4%
Margen Brulo 69.2% 56.6% 35.2%
Margen Operativo 53.5% 45.3% 26.3%
Margen Neto 49.3% 37.0% 20.9%
ROE (Anualizado) 6.4% 4.8% 3.0%
ROA (Anuallzada) 1.8% 1.4% 0.9%

Fuente: BCIE / Elaboracién; PCR

www ratingsper.com

Liquidez Ganral: Disp.{ PC Pasivos finac. (veces) ST 4 157 18
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ESTRUCTURA DE CAPITAL BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACIGN ECONOMICA (BICE} — D]CIEMBRE DE 2020 (EN M[LLDNES USS
. s scritumo. . Sfiserit "

Guatemala
El Salvador 536.5 178.5 127.5
Henduras 535.5 178.5 127.5
Nicaragua 535.5 178.5 127.5
e ____ _CosaRiea__  _ __ 535.5 . 1S 1215
|- ) Sub-total . 26775 CoTae2s T ) 6837:5 .
[ Pgises REgionales ng Fundadores - S -
Repiblica Dominicana 283.8 94.6 G4.0
Panamd 268.8 83.6 64.0
e . Belle - 188 3 83
r e 5714 TT13aT T
Em_a?sgs_f;'um_&@slongles ; PN
Republica de China, Taiwan 194.1 125.0
Repiiblica de Corea 157.6 33.8
México 76.6 76.6
Esparia 70.0 60,0
Argentina 64,8 36.3
Colombia 50.5 36.3
e L CWbA 125 89 _
i o Sub-total - =

«__Sub-total Cag I!al susnrito yp

Paises Reguonales no Fundadores y Palses
Exira regionales_

" Total capital autorizado

163.5

R - - - - pam e e .

7,000,0
‘Fuente: BCIE 7 Elaboracién: PCR

PAGOS DE CAPITAL INTEGRADO REALIZADOS POR PAISES MIEMBROS DEL BCIE A DICIEMBRE DE 2020 (EN MILLONES US3)
R Pagos:de.Capital - o e En Efecﬁva 5
BalsesExtra Reglofale i :

Republica de Cerea 33.8

Reino de Espafia 10.0

o s _RepibficadeCuba_ . ___ _ . 06
S Total Pagos de Capltal o _ T T 444 |

Fuente: BCIE/ Elaboraclén: PCR
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