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Introduccion

La Fundacion Nicaragiiense para el Desarrollo Econémico y Social (FUNIDES) es un centro de pensamiento e inves-
tigacion que busca promover el progreso econdmico y social de los nicaragiienses bajo un sistema de libre merca-
do, democratico y de igualdad de oportunidades, con absoluto respeto a las libertades individuales y al estado de
derecho.

La agenda investigativa de FUNIDES se concentra en economia, instituciones y desarrollo social. Su plan de trabajo
incluye el analisis de la economia y las principales politicas publicas en la agenda nacional. La Fundacion cree que es
esencial implementar politicas publicas que fortalezcan la institucionalidad del pais, el marco regulatorio, la rendicién
de cuentas y el estado de derecho; que mejoren la calidad y disponibilidad de nuestra infraestructura y servicios publi-
cos; consoliden la estabilidad macroecondémica y fomenten la inversion y el libre comercio; promuevan la innovaciéon
y la transferencia de tecnologia; y mejoren el acceso y calidad de la salud, educacién y proteccién social para los nicar-
agiienses en condicion de pobreza.

En esta oportunidad FUNIDES presenta su Primer Informe de Coyuntura Econémica de 2011. El analisis presenta la
coyuntura y perspectiva internacional y regional, la economia en 2010, coyuntura econdomica 2011, perspectiva y riesgo
2011-2013 y los principios para reforzar el marco institucional/regulatorio de las instituciones de microfinanza. Confia-
mos en que este informe sera una fuente de informacién confiable, objetiva y de calidad para legisladores y funciona-
rios del Gobierno, empresarios, sociedad civil y medios de comunicacién, con el fin de promover un debate abierto e
informado para la formulacion de politicas publicas de beneficio para la sociedad nicaragtiense.
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Resumen Ejecutivo

La coyuntura economica de corto plazo es relativamente fa-
vorable. Las exportaciones estin creciendo mucho debido a
la recuperacion de las economias avanzadas y los altos pre-
cios de nuestros principales productos. La inversion pri-
vada se estd recuperando a pesar de serias deficiencias en el
clima de inversion, y la cooperacién Venezolana continiia
apoyando a la economia.

La economia crecié 4 Y2 por ciento en el 2010 y en su es-
cenario base FUNIDES estima que podriamos crecer en-
tre 3 Y2y 4 por ciento en el 2011-13. Sin embargo existen
varios riesgos que, de materializarse, podrian reducir el
crecimiento a 1% - 2%» por ciento particularmente en el
2012-13.

A nivel externo la situacion politica del Medio Oriente y del
Norte de Africa es fragil, y los problemas de endeudamiento
de los paises periféricos de la zona euro continiian latentes.
Un deterioro adicional en estas condiciones reduciria el
crecimiento de nuestras exportaciones.

A nivel interno estamos pasando por una seria crisis
politica e institucional. Un proceso y resultado electoral
no creible afectaria negativamente la inversion privada y el
apoyo externo al Gobierno.

También no hay que olvidar que:

5.

Necesitamos crecer mucho mds del 4 por ciento para crear
empleo y reducir la pobreza en forma importante y no esta-
mos haciendo las tareas para logralo.

El apoyo Venezolano es bienvenido particularmente si se
usa para mejorar la infraestructura y la educacion, pero
también tiene sus matices. Primero la mayor dependencia
en un solo donante aumenta nuestra ya precaria vulnera-
bilidad. Segqundo aunque este apoyo esti compensando
a nivel macroecondmico el incremento en los precios del
petroleo y la caida en el apoyo externo tradicional al gobi-
erno, los efectos microecondmicos y distributivos son dis-
tintos a los macroecondmicos. El aumento de los precios del
petréleo nos afecta a todos los nicaragiienses, mientras que
el gasto financiado por Venezuela solo beneficia a algunos
sectores. Asimismo, la incidencia del gasto puiblico y del
gasto con apoyo venezolano no es la misma. El primero
refleja las prioridades de la Asamblea y el Ejecutivo; el se-
gundo decisiones privadas.

El iiltimo capitulo de este informe lo dedicamos a un tema
de actualidad tal como es la requlacion de las micro finan-
cieras (IMF). Las IMF desempefian un papel muy impor-
tante en el desarrollo econdmico y social de Nicaragua.

Atienden a mds de 270,000 nicaragiienses de bajos ingresos
y contribuyen a la generacion de empleo y a la reduccion
de la pobreza.

Las IMF han tenido problemas en los ultimos dos afios
debido a la recesion de 2009, el crecimiento muy rdpido
que tuvieron en la década pasada, y el movimiento de “no
pago” reflejo en parte de la falta de un marco regulatorio
apropiado. Es necesario fortalecer dicho marco y la insti-
tucionalidad del sector mejorando, dentro de un marco de
libre mercado, sus prdcticas de concesion de créditos y su
gobernanza inclusive en la transparencia en sus costos y el
cobro de intereses

La Propuesta de ASOMIF del 19 de Enero del 2011 (Ley de
Fomento de Instituciones de Micro finanzas) es moderna,
con objetivos claramente definidos, incluye mejores pricti-
cas internacionales, y le da debida importancia al fortalec-
imiento institucional y a la gobernanza del sistema.

I. La economia internacional y regional, y precios
internacionales.

10.

La recuperacién econdmica mundial se consolidd en el 2010
aunque con marcadas diferencias por regiones. Segun el
FM]I, la economia mundial crecié en 5 por ciento en
2010 y crecera 4.4 este afo.

Tasa de crecimiento del PIB real mundial
. ===Mundo =e=Economias avanzadas «=+=Economias emergentes
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11. Las presiones inflacionarias aumentaron en el 2010 con

12.

una inflacion del 1.6 por ciento en las economias avanza-
das y del 6 por ciento para aquellas en vias de desarrollo.
Los precios de las materias primas registraron incre-
mentos considerables influenciados en parte por las
condiciones climaticas. Para 2011 se espera que tanto
las economias avanzadas como en desarrollo registren
una inflacion cercana a la experimentada en 2010.

La politica monetaria en las economias avanzada continiia

IX
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orientada a mantener bajas las tasas de interés lo que es ap-
ropiado mientras exista un alto nivel de desempleo y
las presiones inflacionarias se mantengan ancladas.

13. Las perspectivas de Latinoamérica en su conjunto son posi-
tivas. La region crecié 5.9 por ciento en el 2010 y se
espera crezca 4 %2 por ciento este ano. Sin embargo, el
crecimiento ha sido dispar. Los paises sudamericanos
que son exportadores de materia primas y tienen vin-
culos comerciales fuertes con Asia experimentaron ta-
sas de crecimiento superiores al 5 por ciento. Por otra
parte, el crecimiento fue menor en paises con fuertes
ligas comerciales a Estados Unidos y otras economias
avanzadas. Centroamérica por ejemplo solo crecio 2 ¥ por
ciento en el 2010 y para este afio el FMI pronostica un cre-
cimiento del 3 por ciento.

14. El precio del petrdleo crecio 28 por ciento en el 2010 y los
mercados de futuros indican un aumento similar para este
ario.

15. Los precios de nuestros principales productos de export-
acion crecieron considerablemente en el 2010. Los merca-
dos de futuro indican que continuaran aumentando este
afio aunque a un ritmo menor salvo en el caso del café.

Proyeccion de la tasa de crecimiento de los principales
bienes de exportacion

Porcentaje =2010 m2011 2012 m2013
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Fuente: Banco Mundial, Mercado de Futuros para proyeccion

II. La Economia en el 2010: Crecimiento, Sector
Externo y Gobierno Central

Crecimiento.

16. La actividad econdmica se continud recuperando en la se-
gqunda mitad del 2010 pero a un ritmo menor que en el
primer semestre. EI PIB crecid 4.5 por ciento en 2010. Por
el lado de la oferta los sectores mas dinamicos fueron el
agropecuario, la industria, el comercio y la mineria. Por el
lado de la demanda,los motores del crecmiento fueron la in-
version y las exportaciones. El crecimiento de la inversion
obedece al sector privado, ya que la inversion ptiblica cayd.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2011

Crecimiento del Producto Interno Bruto de 2010 por el
lado de la oferta
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Crecimiento del Producto Interno Bruto en 2010 por el
lado de la demanda
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Sector externo.

17. Las exportaciones de mercancias crecieron 32.8 por ciento
en términos nominales en el 2010 lo que refleja tanto mayor
volumen como mejores precios. En términos reales, (volu-
men) crecieron 16.4 por ciento. Por zona geogrifica, las
exportaciones a EEUU fueron las que tuvieron la mayor
participacion (33.5 por ciento) sequidas muy de cerca por
las de Venezuela (28.2 por ciento).

18. Las zonas francas se recuperaron fuertemente en 2010. Sus
exportaciones crecieron 31.4 por ciento. El empleo,
principal aporte de la maquila a la economia nacio-
nal, que habia bajado en el 2009, creci6 4.4 por ciento
en 2010.

19. Las importaciones de mercancias (excluyendo zona francas
y servicios) aumentaron 20 por ciento en términos nomi-
nales y 14.2 por ciento en términos reales. La factura pe-
trolera aumento fuertemente. El precio promedio del
petroleo en 2010 fue mayor en 28.7 por ciento al de
2009, mientras que el volumen importado decreci6 en
13.7 por ciento.



Gobierno Central

20. EI déficit del Gobierno Central antes de donaciones bajo
del 4.7 por ciento del PIB en el 2009 al 3 por ciento del
PIB en el 2010. Los impuestos crecieron 9 2 por ciento en
términos reales. Contrario a arios anteriores, el gasto solo
crecid Va2 por ciento en términos reales. La politica fiscal fue

contractiva.
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2010

21. Como en afios anteriores el déficit fiscal del Gobierno Cen-
tral después de donaciones fue mds que financiado con
recursos externos por lo que el financiamiento interno

neto fue negativo.

Financiamiento del Gobierno Central

=#=Interno Neto (%PIB)
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22.
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Resumen Ejecutivo

Coyuntura econémica 2011.

Los indicadores disponibles tales como el IMAE, permisos
de exportacion, asequrados del INSS, y crecimiento del
dinero sugieren que la actividad econdmica continua fuerte
en los que va del afio.

La actividad econdmica crecidé 8.9 por ciento en enero de
2011 con respecto a enero del 2010 -- 6.7 por ciento ajusta-
da por factores estacionales. El crecimiento fue general-
izado siendo los mas dindmicos los sectores pecuari-
os, mineria, industria, construcciéon y pesca.

IMAE
Tasa de crecimiento anual
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Tasa de crecimiento del IMAE a enero de 2011
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24. Las exportaciones a enero de 2011 aumentaron 47 por

ciento con respecto a enero del afio pasado. Estados Uni-
dos y Venezuela fueron los paises que tuvieron la mayor
participacion en el crecimiento. Los productos con
mayor crecimiento fueron el oro (114 por ciento), el
camaron (87 por ciento), el café (43.4 por ciento) y la
carne (23.5 porciento).

XI
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Tasa de crecimiento del volumen de las exportaciones de los

principales productos a enero de 2011
Porcentaje
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25. Por su parte los permisos de exportaciones registrados por
el Centro de Tramites de Exportaciones (CETREX) en los
primeros dos meses de 2011 crecieron 38.3 por ciento en
términos nominales.

26. EI creciemiento de los asegurados al INSS se mantiene
alrededor del 6 por ciento.

Asegurados activos del INSS tasa de crecimiento anual

Porcentaje
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Fuente: INSS

27. La inflacién ha bajado un poco en los tiltimos meses pero
puede resurgir a raiz del aumento en los precios del petro-
leo.

Tasa de inflacion anual

Porcentaje
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Contribucién a la inflacién por componentes del IPC a

febrero 2011
Porcentaje
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28. El salario real se mantiene estable.

Tasa de crecimiento anual del salario real promedio de los
asegurados al INSS

Porcentaije
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Politica crediticia y reservas internacionales.

29. En lo que va del afio (finales de marzo fecha de preparacion
de este infrome) , el Crédito Interno Neto del Banco Central
de Nicaragua se ha mantenido constante. Las Reservas
Internacionales disminuyeron en US$ 62.6 millones
debido a la tradicional caida estacional del numerario
en los primeros meses del afio. Sin embargo, con una
cobertura que excede el 100 por ciento de la base monetaria
y el 50 por ciento de los depdsitos bancarios, el nivel de
reservas continiia siendo adecuado.

Cobertura de las reservas internacionales

B RIN/Base monetaria M RIB/Depdsitos privados

Porcentaje
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Crecimiento del numerario, depdsitos y crédito.

Evolucion del numerario

Millones de C$ ==Numerario ==Numerario tendencia ciclo
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30. El numerario (billetes y monedas) ajustado por factores
estacionales ha seguido en lo que va del afio la tendencia
creciente que se ha observado desde el afio pasado (18 por
ciento de crecimiento al 28 de febrero). Esto sugiere que en
lo que va del afio la economia continiia con el mismo dina-
mismo del afio pasado.

Evolucion del numerario real
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31. Los depdsitos privados también contintian creciendo alcan-
zando a enero de 2011, 14.1 por ciento en términos nomi-
nales y 5.6 por ciento ajustados por inflacion. Por su parte,
el creciemiento anual del crédito que habia sido negativo en
terminos nominales desde mayo de 2009 se volvié positivo
a partir de diembre de 2010. En terminos reales el creci-
emiento permanece negativo pero a tasas mds bajas.

Crecimiento real anual de los depoésitos del sector privado

Porcentaje
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Crecimiento real del crédito al sector privado

Porcentaje
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32. Ante el crecimiento dispar de los depdsitos y el crédito al
sector privado, la liquidez de los bancos ha aumentado fuer-
temente y las tasas de interés han bajado.

Tasas de interés nominal en moneda extranjera
==Tasa pasiva mas de un afo de plazo (eje izquierdo)

—=Tasa activa largo plazo (eje derecho)
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IV. EIl 2010 en retrospectiva y perspectivas 2011 -
2013

33. Varios factores incidieron en la recuperacion econdmi-
ca del 2010 siendo los principales:

*  Larecuperacion de las economias avanzadas, y el fuerte in-
cremento en los precios de exportacion. Las exportaciones a
Venezuela también contribuyeron.

®  Larecuperacion de las remesas y de la inversion privada

e Elapoyo financiero de Venezuela que macroecondmicamente
mds que compenso el aumento en los precios de petroleo y
la caida en las fuentes tradicionales de apoyo externo al go-
bierno. Sin embargo, aunque a nivel macroeconémico hay
un compensacion, los efectos microeconomicos y distribu-
tivos son distintos a los macroecondmicos.

e El aumento de los precios del petréleo nos afecta a todos
los nicaragiienses, mientras que el gasto financiado por
Venezuela solo beneficia a algunos sectores. Asimismo, la

X1
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incidencia del gasto puiblico y del gasto con apoyo venezo-
lano no es la misma. El primero refleja las prioridades de
la Asamblea y el Ejecutivo; el sequndo decisiones privadas.
También, hay que sefialar que la dependencia excesiva en
una fuente de apoyo externo nos hace un pats atin mds vul-
nerable a cambios en el extorno externo.

Finalmente, no hay que olvidar, que necesitamos crecer por
encima del 4> por ciento para crear empleo y reducir la
pobreza en forma significativa.

El cuadro —destaca la importancia que tuvieron en el
2010 los factores mencionados

Impacto del cambio en las exportaciones y factura petrolera.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2011

35. Sin embargo, estamos elaborando estas proyecciones en un

contexto de mucha incertidumbre tanto en el entorno ex-
terno como en el interno particularmente para el 2012-13
por lo que estan sujetas a un alto grado de riesgo hacia
la baja. No podemos descartar que nuestro crecimiento sea
mucho menor particularmente en el 2012-13.

Posibles riesgos a nivel externo son:

La intensificacién de problemas de Medio Oriente y
el Norte de Africa con su incidencia en los precios del
petroleo y los mercados financieros.

2009 2010 2011 2012 2013
(flujos en US$ millones)

Impacto neto de cambios en indicadores externos seleccionados 559 204 217 264
Ganancia o pérdida por cambio en exportaciones de mercancias 457 456 200 225
Ganancia o pérdida por cambio en la factura petrolera -84 -195 -54 28
Apoyo tradicional al Sector Publico -95 57 48 23
Apoyo venezolano 280 -114 23 -12
Memo
Importaciones de petrdleo 666.4 750.0 945.3 998.9 970.4
Importaciones de petréleo de Venezuela 550.7 638.3 804.6 850.1 825.9
Apoyo petrolero venezolano* 236.0 516.0 402.3 425.1 413.0
Razoén Apoyo/M pet Venezuela 0.43 0.81 0.50 0.50 0.50
Exportaciones 1393.82 1851.1 2307.4 2507.1 2732.6

Fuente: BCN, PEF, y estimaciones de FUNIDES
*Apoyo petrolero de Venezuela para 2009 de acuerdo al BCN para 2010 Informe FMI publicado por el Gobierno y para 2011 y 2012

estimaciones de FUNIDES basadas en el acuerdo. petrolero

** Apoyo tradicional al Sector Publico para 2009-10 de acuerdo a BCN. Para el 2011 informe FMI publicado por el Gobierno y Para el 2012-
13 PEF del gobierno.

34.

Las perspectivas de corto plazo se ven relativamente favor-
ables. Apoyandose en los supuestos que se detallan en el
cuadro abajo, FUNIDES, en su escenario base, proyecta un
crecimiento del orden de 4 por ciento para el 2011, 3.8 para
2012 y 3.6 por ciento para 2013.

5.0

4.0

3.0

2.0

Proyeccion FUNIDES: tasa de crecimiento real del PIB

Fuente: FUNIDES

——Escenario 1 ——Escenario 2
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2.8
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XV

Los problemas de endeudamiento de los paises peri-
féricos de la Zona Euro que contintian latente y preo-
cupando a los mercados financieros.

Sialguno de estos problemas se materializara el crecimien-
to de las economias avanzadas y de los precios de nuestras
exportaciones, y de nuestra economia seria menor.

Y a nivel interno:

Un proceso y resultado electoral no creible afectaria
negativamente la inversion privada, el apoyo externo
al Gobierno y el gasto publico tal como simulamos en
los escenarios.

36. Bajo este 1iltimo escenario interno, el crecimiento seria del

orden del 1 Y2 por ciento y 2 V2 por ciento.
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Proyecciones
2012 2013
2007 2008 2009 2010 2011 Escenario Escenario Escenario Escenario
1 2 1 2
Proyecciones
(millones de cérdobas de 1994)
PIB 33,951.7  34,888.7  34,382.0 35929.2  37,353.8 38,775.9 37,948.9 40,161.0 38,901.3
Demanda global 52,066.7 53,5919 51,6539  55239.2 582343 61,3114 59,5266 64,3984  61,613.8
Demanda interna 40,191.8 41,4515 39,0532 40,773.6 41,6251  42,870.8 41,0859 43,9502  41,165.6
Consumo privado 28,491.0 29,364.0 29,2103 30,1639  30,565.0 31,131.8 31,131.8 31,709.2 31,709.2
Inversion privada 7,761.4 7,960.0 5,702.6 6,609.3 6,939.8 7,495.0 6,245.8 7,869.7 5,933.5
Gasto publico 3,939.4 4,127.5 4,140.3 4,000.4 4,120.4 4,244.0 3,708.3 4,371.3 3,522.9
Exportaciones 11,8749 12,1404 12,600.7 14,465.6  16,609.2 18,440.7 18,440.7 20,448.3 20,448.3
Importaciones 18,115.0 18,703.2 17,2719  19,310.0  20,880.5 22,535.5 21,577.7 24,237.5 22,712.6
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 2.8 -1.5 45 4.0 3.8 1.6 3.6 2.5
Demanda global 6.2 2.9 -3.6 6.9 5.4 53 4.8 5.0 3.5
Demanda interna 5.6 3.1 -5.8 44 2.1 3.0 0.3 2.5 0.2
Consumo privado 4.1 3.1 -0.5 3.3 1.3 1.9 19 19 19
Inversion privada 11.9 2.6 -284 15.9 5.0 8.0 -10.0 5.0 -5.0
Gasto publico 42 4.8 0.3 -3.4 3.0 3.0 -10.0 3.0 -5.0
Exportaciones 9.0 22 3.8 14.8 14.8 11.0 11.0 10.9 10.9
Importaciones 12.4 3.2 -7.7 11.8 8.1 7.9 7.3 7.6 53
Supuestos
(tasa de crecimiento)

PIB real economias avanzadas 2.7 0.2 -3.2 3.0 2.2 25 25 2.6 2.6
Términos de intercambio -8.9 -11.5 49.1 8.0 3.8 -0.1 -0.1 -0.5 -0.5
Masa salarial real 11.6 3.2 8.0 2.5 1.5 2.0 2.0 2.0 2.0
Remesas real 0.1 -2.9 -5.0 2.0 2.1 4.3 43 43 4.3
Remesas nominal 6.0 10.6 -6.1 7.1 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Precio del petroleo 9.5 37.6 -38.0 27.7 29.2 3.0 3.0 2.7 2.7
Inversion privada real -1.9 2.6 -28.4 15.9 5.0 8.0 -10.0 5.0 -5.0
Gasto primario publico -0.8 2.0 -2.5 -1.0 3.0 3.0 -10.0 3.0 -5.0
IPC(interanual) 16.9 13.8 0.9 9.2 9.0 4.0 4.0 6.7 6.7
IPC (promedio) 11.1 19.8 3.8 5.5 9.0 6.7 6.7 6.7 6.7
IPC EEUU (promedio) 29 3.8 -0.3 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Indice de precios de las exportaciones

, 5.7 12.3 -3.6 15.1 8.6 -2.1 -2.1 -1.7 -1.7
de mercancias
Indice de precios de las importaciones

, 16.0 26.9 -35.4 6.6 4.2 -0.7 -0.7 -0.4 -0.4
de mercancias
Memoranda

(C$ millones)
Demanda global 174,607.3 210,634.3 201,515.6 230,335.1 265,701.8 296,741.8 287,501.5 330,749.9 315,313.2
Demanda interna 139,090.1 167,914.4 157,648.6 172,934.1 191,461.7 210,357.2 201,116.8 230,170.5 214,733.7
PIB 103,289.1 121,026.3 125,068.5 136,178.7 155219.7 171,627.4 167,704.8 188,891.6 182,379.9
(US$ millones)

Demanda global 9,464.6 10,873.7 9,907.6 10,785.3  11,848.9 12,602.9 12,210.5 13,378.4 12,754.0
Demanda interna 7,539.4 8,668.4 7,750.9 8,097.5 8,538.1 8,934.1 8,541.6 9,310.1 8,685.7
PIB 5,598.8 6,247.8 6,149.1 6,469.1 7,046.3 7,463.2 7,304.0 7,869.4 7,622.6
Tipo de cambio promedio 18.4 19.4 20.3 21.4 224 23.5 23.5 24.7 24.7

Fuente: FUNIDES

XV



K

FUNIDES

V.

Lineamientos para reforzar el marco regulato-

rio de las Instituciones de Micro-finanzas (IMF)

37.

38.

39.

40.

41.

Las IMF desempefian un papel muy importante en el de-
sarrollo econdmico y social de Nicaragua ya que atienden a
mds de 270,000 nicaragiienses de bajos ingresos contribuy-
endo de esta forma a la generacion de empleo y a la reduc-
cion de la pobreza. Mis de la mitad de sus los créditos estin
concentrados en municipios de alta pobreza.

Las IMF han tenido problemas en los iultimos dos afios
debido a su crecimiento muy rdpido (en la década pasada
sus activos se cuadriplicaron mientras su capital solo se
duplico), la recesion del 2009, y el movimiento de “no
pago”Estos problemas reflejan en parte la carencia de un
marco regulatorio apropiado.

Se limita la tasa de interés pero no hay normas relacionadas,
por ejemplo, con el crecieminto de su cartera, supervision,
y gobernanza lo que ha contribuido a un sobre dimension-
amiento del sector, falta de transparencia en los cobros y
tasas de interés, y aumento en la cultura de no pago.

Es necesario por lo tanto fortalecer la institucionalidad del
sector para atraer el financiamiento y aportes que le permi-
tan continuar y acrecentar su apoyo a los sectores que 1o
son atendidos por la banca tradicional, mejorando, dentro
de un marco de libre mercado, sus prdcticas de concesion
de créditos y su gobernanza inclusive en la transparencia
en sus costos y el cobro de intereses.

Este fortalecimiento deberia estar basado en las mejores
prdcticas de América Latina y tomar en cuenta las car-
acteristicas de las IMF. Las IMF tienen costos mas altos
y por lo general incurren en mayores riesgos que los
bancos por lo que hay que guardar un balance en-
tre normas conservadoras que pueden restringir su
crédito y normas laxas que terminen perjudicando a
los deudores y al sistema en general.

Una decision clave es si se deberian establecer normas pruden-
ciales (capital minimo, relacion de capital activos/ concentracion
de crédito) o solo no prudenciales (gobernanza, controles inter-
nos, transparencia).

XVI

El objetivo de la regulacion prudencial es proteger a los de-
positantes y minimizar el riesgo sistémico, o sea el impacto
que la quiebra de un banco puede tener en el sistema en su
conjunto. Ambos elementos estin ausentes en el caso de las
IMF por lo que la necesidad de regulacion prudencial no es
contundente.

Sin embargo, normas prudenciales contribuirian al crec-
imiento ordenado del sector lo que tiene beneficios econdmi-

»

»

»

»
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cos y sociales, por lo que se recomienda introducirlas en
forma gradual y flexible (por ejemplo en un periodo de tres
acinco anos).

La regulacion no prudencial, que tiene como objetivo pro-
teger a los usuarios de crédito y fomentar el desarrollo del
sector, se deberian introducir de inmediato al menos en lo
que respecta a la transparencia. Estas normas buscan
transparentar el cobro de intereses, mejorar las prac-
ticas de otorgamiento de créditos, y controlar costos.
La tasa de interés no debe ser requlada sino determinada
por la libre competencia y acordada entre el usuario y la
IMF. Sin embargo, debe ser transparentada mediante una
formula uniforme, determinada por un organismo compe-
tente, que incluya todos los costos y comisiones. La libre
determinacion de la tasa de interés requeria la derogacion
de leyes que fijen la tasa de interés de las IMF.

La liberacion de la tasa de interés deberia estar acompa-
fiada de normas que fortalezcan la competencia y la gober-
nanza las IMF para lo que se deben establecer controles
apropiados de costos que incluyan, por ejemplo, limites de
dietas y limites o prohibiciones a préstamos a funcionarios
y directivos.

Otra decision clave es como Supervisar. Aqui se pueden
considerar dos opciones:

Supervision Gubernamental lo que desviaria recursos
econdmicos y técnicos escasos que pudieran ser dedi-
cados a supervisar instituciones que representan un
riesgo sistémico. La supervisién gubernamental solo
seria estrictamente necesaria para aquellas IMFs que
califiquen y obtengan permiso para captar depdsitos
bajo el régimen de la Ley General de Bancos.

Supervision delegada en auditoria externas por fir-
mas previamente calificadas.

La Propuesta de ASOMIF del 19 de Enero del 2011 (Ley de
Fomento de Instituciones de Micro finanzas) es moderna,
con objetivos claramente definidos, incluye mejores pricti-
cas internacionales, y le da debida importancia al fortalec-
imiento institucional y de la gobernanza del sistema.

Establece una Comision Reguladora Autéonoma y un
sistema de supervision delegada con funciones y pro-
cedimientos claramente definidos.

Trata de forma apropiada la concentracion del crédito
ya que impone un limite de 1 por ciento del patrimo-
nio neto para los créditos y 2 por ciento en caso que
los créditos estén respaldados con garantias reales.



»

»
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Contiene lineamentos claros para fortalecer la gober-
nanza del sector incluyendo clausulas que regulen
dietas y transacciones con funcionarios o empresas
relacionadas.

Protege razonablemente a los consumidores contra
practicas abusivas de crédito y cobro incluyendo
mecanismos de reclamo y apelacion.

Establece que los costos de regulacion y supervision
serian asumidos por las IMF.

K
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Resumen Ejecutivo

Sin embargo:

»

No contempla el establecimiento por parte del 6rgano
regulador/supervisor una formula uniforme para el
calculo de la tasa de interés incluyendo otros cobros,
lo que no permitiria los prestamistas evaluar el costo
del préstamo y que institucion le ofrece la tasa mas
favorable.

XVII
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Coyuntura y perspectiva internacional y regional

1.1 Principales economias del mundo.

La recuperacion econdmica mundial se consolidd en el
2010, aungue con marcadas diferencias por regiones. En
las economias avanzadas, el desempefio econémico
se mantuvo algo reprimido donde las altas tasas de
desempleo y tensiones financieras de la Zona Euro
se presentaron como barreras para reavivar un crec-
imiento mas sélido. Por otra parte, en las economias
emergentes, el crecimiento fue pujante y se estan pre-
sentando presiones inflacionarias.

Segtin el Fondo Monetario Internacional (FMI)! para
fortalecer la recuperacion, se deben promover politi-
cas orientadas a reformar el sistema financiero de
las economias avanzadas, rectificar los problemas
soberanos de la Zona Euro y establecer planes para
disminuir los desequilibrios fiscales.

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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3.

Segtn las tltimas estimaciones del FMI, la economia
mundial crecié en 5 por ciento en 2010, 0.2 por ciento
mas de lo proyectado en octubre pasado. Para 2011,
el crecimiento se pronostica en 4.4 por ciento ante
la espera de una desaceleracion en el desempeno
econdmico, tanto de las economias emergentes como
avanzadas.

1

"La recuperaciéon mundial avanza, pero sigue siendo desigual”.

Perspectiva de la economia mundial. Fondo Monetario Internacional.
Washington DC. 25 de enero de 2011.

Grafico 2: Tasa de crecimiento trimestral anualizada del PIB
real mundial
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Se refiere al crecimiento en relacion al periodo anterior.

4.

Este tultimo grupo de paises registrd un crecimiento
del 3 por ciento en 2010, una revisién al alza de 0.3 por
ciento segun la estimacion de octubre. Para 2011 en
adelante, se proyecta un crecimiento del 2.5 por cien-
to. Sin embargo, el FMI resalta que estas tasas resul-
tan todavia insuficientes para reducir los altos niveles
de desempleo que enfrentan estas economias.

18

Grafico 3: Tasa de crecimiento del PIB real por regiones
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5.

Japoén lidero la recuperacion dentro de las economias
avanzadas con un crecimiento en 2010 de 4.3 por
ciento, impulsado en parte por el plan de estimulo
fiscal adoptado a inicios de afno. Sin embargo, el
crecimiento se tornd negativo en el daltimo trimestre
del afio. Para 2011, el FMI proyectaba un crecimiento
del 1.6 por ciento que esta siendo revisado ante los
sucesos inesperados causados por el terremoto y
tsunami de marzo. El gobierno japonés estima que la
economia puede contraerse en la primera mitad del
ano y que los costos de reconstruccion ascenderan a
Y25 trillones (aproximadamente 52 por ciento del PIB
en 2011) para los proximos tres afnos. Sin embargo,
la expansion del gasto podria agregar 1-2 puntos
porcentuales al escenario base de crecimiento y bajoun
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escenario altamente negativo, el producto alcanzaria
una contraccién a lo sumo entre un 0.1-0.2 por ciento.

6. Enla Zona Euro, el FMI estima que el crecimiento del
2010 fue del 1.8 por ciento y este se vera reducido a
1.5 por ciento en 2011. El FMI considera que medi-
das como el Mecanismo de Estabilizacion Europeo, el
programa de mercado de valores del Banco Central
Europeo (BCE) y la formacién de la Facilidad Euro-
pea de Estabilidad Financiera lograron frenar las tur-
bulencias financieras en la regién y por ende, limi-
taron el impacto en el crecimiento de la economia
mundial. Sin embargo, el FMI advierte que aun se
mantiene una alta expectativa sobre posibles pérdi-
das bancarias en la region, por lo que el BCE tendra
que mantener programas orientados a proporcionar
liquidez y mantener activa la compra de titulos.

Grafico 4: Tasa de crecimiento trimestral anualizada de las
principales economias del mundo.
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Fuente: Bureau of Economic Analysis EEUU, Banco Central Europeo, Economic and Social Research Institute
Japon.
Nota: Se refiere al crecimiento en relacién al periodo anterior.

7. En Estados Unidos, el crecimiento en 2010 fue del 2.7
por ciento. Para 2011 se proyecta un crecimiento del
3 por ciento ya que el FMI estima que el nuevo pro-
grama fiscal estimulara en %2 por ciento el crecimiento
econdmico. Sin embargo, el organismo es cauteloso
y considera que la medida también implica un alto
costo para la estabilidad de las finanzas publica y es-
tima que el pais registrara un déficit fiscal del 10.8
por ciento en 2011 y que la deuda ptblica bruta alca-
nzaria el 110 por ciento del PIB en 2016.

Grifico 5: Indices de confianza del consumidor en Estados Unidos
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8. Las economias emergentes por su parte, crecieron en

un 7.1 por ciento en 2010 y se proyecta una expan-
sion del 6.5 por ciento para 2011. Los paises en desar-
rollo de Asia fueron los que registraron una tasa de
crecimiento conjunta mas alta del 9.3 por ciento con
China (10.3 por ciento) e India (9.7 por ciento) a la
cabeza, seguida por América Latina y el Caribe con
5.9 por ciento.

Grafico 6: Tasa de desempleo por trimestre
M Estados Unidos M Zona Euro & Japon
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Grafico 7: Tasa de crecimiento trimestral de la produccion

industrial
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Fuente: Conference Board

9. Con larecuperacion de la demanda externa e interna,
el comercio mundial crecié 12 por ciento en 2010,
después de haberse contraido en 10.7 por ciento en
2009. Las importaciones de las economias emergentes
aumentaron en un 13.8 por ciento mientras que en las
avanzadas aumentaron 11.1 por ciento. Las exporta-
ciones por su parte, crecieron en 12.8 y 11.4 porciento
respectivamente. Para 2011 se espera que el comer-
cio mantenga un desempenio positivo pero a una tasa
relativamente menor del 7.1 por ciento.




Capitulo 1: Coyuntura y perspectiva internacional y regional.

K

Grafico 8: Tasa de crecimiento real del comercio mundial Grafico 11: Tasa de crecimiento real de las exportaciones por
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Grafico 10: Tasa de crecimiento trimestral de las importaciones
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10. Las presiones inflacionarias presentaron una tenden-
cia a incrementarse en 2010 ante el fortalecimiento de la
demanda mundial, registrando una inflacion del 1.6 por
ciento en las economias avanzadas; y del 6 por ciento para
aquellas en vias de desarrollo. Los precios de las ma-
terias primas petroleras y no petroleras registraron
incrementos considerables, influenciados en parte
por las condiciones climaticas que azotaron varias
regiones del mundo y causaron pérdidas en los cul-
tivos, haciendo que el precio de los alimentos se in-
crementara. El FMI también cambio su estimacion
base del precio del petréleo para 2011 ante el endure-
cimiento en las condiciones del mercado, pasando de
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U$79 por barril a US$90. El alza en los precios de los
alimentos por su parte seria del 11 por ciento para el
mismo ano. Para 2011 en su conjunto, se espera que
tanto las economias avanzadas como en desarrollo

registren una inflacion cercana a la experimentada en
2010.

Grafico 13: Inflacion por grupo de paises
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Grafico 15: Tasas de interés de depositos a seis meses
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Griéfico 16: Tasas de interés de depositos a tres meses
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11. La politica monetaria permanece acomodaticia y ori-
entada a mantener las tasas de interés a niveles ba-
jos. Para el FMI mantener una politica expansiva es
correcta mientras exista un alto nivel de desempleo
y las presiones inflacionarias se mantengan ancla-
das. Sin embargo, las tasas de interés de bonos en las
economias avanzadas de largo plazo, se incrementa-
ron en el altimo trimestre de 2010, mostrando segun
el FM], la mejora en las perspectivas de la economia
mundial.

Grafico 17: Tasas de Interés de Bonos del Gobierno a 10 afios

«==EUA ==Eurozona ==Japon

Porcentaje
53
3
-
‘.
3
3
3
23 _\/\—\—/\’\/\/—’\/
3
3
PR D e P P EFFPEEFEE PR
2008 2009 ‘ 2010

Fuente: SECMCA




Capitulo 1: Coyuntura y perspectiva internacional y regional.

Grafico 18: Tipos de cambio nominales
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1.2 Contexto latinoamericano y centroamericano.

12. Las perspectivas de la region latinoamericana son positi-
vas. La region salid de la crisis mas rapido de lo esper-
ado debido a politicas macroecondmicas estables que
sumadas al continuo aumento de los precios en los
commodities, trajo consigo flujos constantes de dinero,
lo cual favorecié al ingreso nacional. El crecimiento
estimado para 2010 fue del 5.9 por ciento.

13. Para 2011, el FMI proyecta que América Latina y el
Caribe crezca en 4.3 por ciento, 0.3 puntos porcentu-
ales mas de lo pronosticado en el informe anterior.

Grafico 19: Crecimiento econémico en América Latina y el Caribe
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14. El aumento en las presiones inflacionarias fue mayor
de lo proyectado, pero el incremento no se tradujo en
inestabilidad macroecondmica. En la region los tinic-
os dos paises que registraron inflacion de dos digitos
fueron Argentina y en mayor medida Venezuela.
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Cuadro 1: Inflacion interanual en América Latina a diciembre

2009 2010
Argentina 7.69 10.92
Bolivia 0.27 7.18
Brasil 4.31 5.91
Chile -1.38 2.97
Colombia 2.00 3.17
Costa Rica 4.05 5.82
Ecuador 431 3.33
El Salvador -0.19 2.13
Guatemala -0.28 5.39
Honduras 2.95 6.48
Meéxico 3.57 4.40
Nicaragua 0.93 9.23
Panama 1.89 4.93
Paraguay 1.86 7.21
Peru 0.25 2.08
Republica Dominicana 5.76 6.24
Uruguay 5.90 6.93
Venezuela 25.06 27.18

Fuente: SECMCA

15. En Centroamérica la tendencia de recuperacion se man-
tuvo a lo largo de 2010 medida a través del Indice Mensual
de Actividad Economica (IMAE). Nicaragua fue el pais
que mayor crecimiento experimento, superior al 6 por
ciento trimestral anualizada en los cuatro trimestres.
Guatemala y Honduras mantuvieron un crecimiento
constante con leves variaciones por trimestres. Costa
Rica y El Salvador registraron una baja significativa
en el segundo y tercer trimestre del afo respectiva-
mente, pero con una tendencia a recuperarse al final-
izar el ano.

Grafico 20: Tasa de crecimiento trimestral anualizada del IMAE
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA
Nota: Se refiere al crecimiento en relacion al periodo anterior.

16. Para 2011, el FMI estima un crecimiento de Costa Rica
en 4.2 por ciento seguido por Honduras en 3.5 por
ciento. Nicaragua creceria en 3 por ciento mientras
que Guatemala y El Salvador registrarian tasas cerca-
nas al 2.5 por ciento.
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Grafico 21: PIB trimestral de los paises de Centroamérica, tasa de
crecimiento real
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Grafico 22: Tasa de crecimiento econdmico real en Centroamérica
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Grafico 24: Tendencia de las exportaciones en Centroameérica, tasa
de crecimiento anual
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18. Las importaciones por su parte también presentaron
altas de tasas de crecimiento en 2010 para todos los
paises de CA. Las tendencias aunque positivas, pre-
sentan un comportamiento a la baja en el tltimo tri-
mestre del afio.

Fuente: CEPAL

17. Las exportaciones de la region Centroamericana ex-
perimentaron un notable desemperio, especialmente
Nicaragua, que registré un crecimiento del 32.4 por
ciento. El resto de los paises presentaron tasas may-
ores al 15 por ciento con excepcién de Costa Rica,
donde las exportaciones crecieron en 7 por ciento.
Las tendencias de las exportaciones se mantienen
positivas con excepcion de Costa Rica, donde el crec-
imiento anual en la segunda mitad del afio fue menor
al 1 por ciento.

Grafico 25: Tasa de crecimiento de importaciones CIF totales a
septiembre
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Grafico 26: Tendencia de las importaciones de Centroamerica, tasa

de crecimiento anual
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Grafico 23: Tasa de crecimiento de las exportaciones FOB totales
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19. El Salvador y Nicaragua fueron los tnicos paises en
el que el flujo de remesas se torno positivo. En Gua-
temala y Honduras el crecimiento fue cercano a cero.
Las tendencias de las remesas también presentaron
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una caida en el ultimo trimestre del afo, promovido
principalmente por el porcentaje de desempleo latino
en Estados Unidos, que todavia es elevado.

Grafico 27: Tasa de crecimiento real de las remesas a junio
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Grafico 28: Tendencias de las remesas en Centroameérica, tasa de
crecimiento real anual
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20. Por ultimo, las presiones inflacionarias al igual que
en otras partes del mundo, comenzaron a incremen-
tarse. Nicaragua, Honduras y Costa Rica registraron
una inflacién del 9.2, 6.5 y 5.8 por ciento respectiva-
mente. El Salvador y Guatemala experimentaron un
alza en los precios del 2.1 y 5.4 por ciento, ambas por
debajo de su respectiva meta de inflacion.
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1.3 Precios internacionales.

21. Latendencia ascendente en el precio del petréleo que
empezd en el segundo trimestre de 2009 continud
hasta el cuarto trimestre de 2010. En el cuarto trimes-
tre, el precio del petréleo aumentd 11.8 por ciento en
comparacion con el promedio del tercer trimestre de
2010. Para el 2011 el precio promedio del petroleo se
proyecta en US$ 101.9 por barril, de acuerdo a los pre-
cios registrados en lo que va del afio y los mercados
de futuro. Lo anterior significa un aumento de 27.9
por ciento en comparacion con el promedio de 2010.

22. Los precios promedio del café durante el cuarto tri-
mestre de 2010 cerraron en US$ 233.1 por quintal, lo
que representa un aumento de 62 por ciento respecto
al promedio de 2009; y uno de 9.7 por ciento respecto
al promedio del tercer trimestre de 2010. Basado en
los precios en lo que va del afio y los mercados de fu-
turo, en 2011 el precio promedio del café se proyecta
en US$ 275.8 por quintal lo que significa un aumento
de 36.2 por ciento con respecto al promedio de 2010.
Por su parte, los precios internacionales del azticar
fueron de US$ 38.5 por quintal durante el cuarto
trimestre de 2010. Esto fue un aumento de 54.6 por
ciento respecto al promedio de 2009 y un aumento
de 8.5 por ciento respecto al tercer trimestre de 2010.
De acuerdo a los precios en lo que va del afo y los
mercados de futuro, el precio promedio del azticar en
2011 sera de US$ 30.9 por quintal lo que representa
una caida de 14 por ciento respecto al 2010.

23. En cuanto a otros productos de exportacion, los pre-
cios internacionales de la carne promediaron US$ 3.8
por kilo durante el cuarto trimestre de 2010, teniendo
un aumento de 17.3 por ciento respecto al promedio
de 2009 y un aumento de 0.5 por ciento respecto al
del tercer trimestre de 2010. El precio promedio de la
carne en 2011 se proyecta en US$ 3.8 por kilo lo que
significa un aumento de 4 por ciento con respecto al
ano anterior.

Grafico 29: Tasa de inflacion interanual en Centroamérica
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Grafico 30: Proyeccion de la tasa de crecimiento de los
principales bienes de exportacion
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Cuadro 2: Evolucion de los precios internacionales de los principales productos del comercio internacional

2010 2010 2011 2012 2013
1 I I v
Productos de Exportacion
Café Arabica US$ / qq 160.4 177.8 2125 233.1 196.0 275.8 269.2 253.0
Carne US$ / TM 3,328.7 3,699.8 3,770.8 3,788.1 3,646.9 3,829.2 3,829.2 3,829.2
Azucar, US, US$ / qq 38.2 31.6 35.5 385 359 30.9 22,6 20.7
Oro, US$ / toz 1,109.0 1,196.0 1,227.0 1,367.0 1,225.0 1,4234 1,451.9 1,486.0
Productos Consumo Interno
Petroleo, WTI 78.7 779 76.1 85.1 78.9 101.9 105.0 102.1
Arroz Oro, Tai 5% quebrado, US$ / TM 535.3 4524 457.0 510.8 478.3 467.8 467.8 465.0
Maiz, US$ / TM 162.7 157.7 181.7 241.5 185.9 253.1 221.2 210.0
Trigo, US HRW, US$ / TM 195.4 177.4 237.9 283.6 223.6 326.9 319.6 319.6
Aceite Soya, US$ / TM 917.0 876.0 984.0 1,242.0 1,004.8 1,267.9 1,243.8 1,226.2

Café: OIC, precio promedio Nueva York, ex - dock, Azucar contrato 11 NYBOT

Crudo: FOB puerto Caribe, Oro: precio a diario Londres, Arroz: FOB Bankok

Maiz: No. 2 Maiz Amarillo, Golfo USA, Trigo: No.1 Hard Red Winter, USA Golfo, Aceite Soya: Dutch, crude, Fob, ex - mill

*Promedio

Grafico 31: Proyeccion de la tasa de crecimiento de los 25.
principales bienes de consumo interno
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24. El precio promedio del maiz en el cuarto trimestre

de 2010 fue de US$ 241.5 la tonelada, 45.9 por ciento
mayor al promedio del afio anterior, mientras que
el precio del trigo fue de US$ 223.6 por tonelada, un
aumento de 26.6 por ciento. Finalmente, el precio
internacional del arroz tuvo un precio promedio
de US$ 478.3 por tonelada en el cuarto trimestre de
2010, inferior en casi 8 por ciento al promedio del afio
anterior.

De acuerdo a los precios en los mercados de futuro,
el precio promedio del petrdleo tendria un aumento
de 3 por ciento y una caida de 2.7 por ciento en 2012 y
2013 respectivamente. Esto se deberia, segtn el anali-
sis del Banco Mundial, a que la OPEP prevendria que
los precios superaran US$ 80 por barril debido a la
preocupacion que nuevas tecnologias y politicas dis-
minuirian el uso del petroleo. El precio del café dis-
minuiria 2.4 por ciento y 6 por ciento en 2012 y 2013
después de registrar un fuerte aumento en 2011. EIl
del azticar disminuiria 26.8 por ciento y 8.8 por ciento
en 2012 y 2013 respectivamente; y el del aceite de soya
1.9 por ciento y 1.4 por ciento en 2012 y 2013 respec-
tivamente. De acuerdo con los contratos de futuro, se
proyecta que el precio del maiz disminuya 12.6 por
ciento y el del trigo 2.2 por ciento en 2012. En 2013 se
proyecta una reduccion de 5.5 por ciento en el precio
del maiz. Finalmente, el precio del oro creceria en 2
por ciento en 2012 y 2.4 por ciento en 2013. Estas va-
riaciones de precios implican que los términos de in-
tercambio de Nicaragua tienden a mejorarse en 2011
pero se deterioran en 2012 y 2013.
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y Sector Piblico

2.1 Crecimiento.

1. La actividad econdmica se continud recuperando en la
sequnda mitad del 2010, pero a un ritmo menor que en
el primer semestre. El Indice Mensual de la Actividad
Economica (IMAE) tendencia — ciclo?, muestra que en el
cuarto trimestre la actividad econémica crecié a una
tasa anualizada de 5.8 por ciento en relacién al tri-
mestre precedente, después de crecer 6. V2 por ciento
y 9 por ciento en los trimestres precedentes. Para el
ano en su conjunto la actividad econémica crecié 6
por ciento; 5 por ciento ajustado por factores estacio-
nales.

Grafico 1: IMAE tendencia ciclo
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Grafico 2: IMAE tasa de crecimiento anual 2010
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2 ElIIMAE es un indicador que permite dar seguimiento mensual a la
actividad econdmica, a la vez que posibilita analizar la fase del ciclo en
que se encuentra la economia. La tendencia ciclo se deriva de la serie
original del IMAE, a la que se le extraen los componentes estacional e ir-
regular. Lo anterior, con el objetivo de conocer la evolucién subyacente
de la serie a partir de los componentes de tendencia ciclo, los que indi-
can la direccion de la actividad econdémica. El crecimiento del IMAE no
coincide necesariamente con el crecimiento real del PIB.

2. ELIMAE es un indicador muy util que permite seguir
en forma oportuna el pulso de la economia pero no
coincide uno a uno con los datos anuales del PIB. Las
regresiones indican que en promedio el crecimiento
del PIB es 0.85 del crecimiento del IMAE.

Grafico 3: Relacion entre el IMAE y el PIB real
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3. De acuerdo a datos preliminares publicados por el
gobierno , el PIB crecid 4.5 por ciento en 2010, lo que
se aproxima a la relacion anterior. Por el lado de la
oferta, los sectores mas dindmicos fueron el agropec-
uario, la industria, el comercio y la mineria. Por el
lado de la demanda, los motores del crecimiento fu-
eron la inversidn y las exportaciones. El crecimiento
de la inversion obedece al sector privado, ya que la
inversién publica cayo.

Grafico 4: Crecimiento del Producto Interno Bruto de 2010
por el lado de la oferta
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Grafico 5: Crecimiento del Producto Interno Bruto en 2010
por el lado de la demanda
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2.2 Sector externo.

4. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
alcanzo6 US$ 963.4 millones en el 2010, equivalente al
15 por ciento del PIB, 1.5 puntos porcentuales del PIB
mayor que en 2009. El mayor déficit se debid princi-
palmente a un aumento en el déficit comercial.

Grafico 6: Balance en cuenta corriente de la balanza de pagos
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Grafico 7: Balance en cuenta corriente de la balanza de pagos
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5. El déficit comercial (excluye zonas francas y servi-

cios) alcanz6 US$ 2,021.4 millones, equivalente a 31.5
por ciento del PIB. Este resultado fue mayor en US$
186.2 millones al de 2009. Los términos de intercam-
bio® que reflejan la capacidad de compra de nuestras
exportaciones, se mejoraron en 8 por ciento en pro-
medio en 2010 respecto a 2009. Los precios de las ex-
portaciones subieron en promedio 15.1 por ciento y
los de las importaciones 6.6 por ciento*.

Grafico 8: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
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Grafico 9: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
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6. Las exportaciones crecieron 32.8 por ciento en el
2010 lo que refleja tanto mayor volumen como me-
jores precios El aumento aunque generalizado, fue
mas pronunciado en los productos manufacturados
y mineros que tienen un peso de 50 por ciento y 11
por ciento en las mismas respectivamente. El 42.4
por ciento del aumento estuvo explicado por el crec-

3 La relacion de los términos del comercio exterior refleja la capaci-
dad de compra de una economia pequefia y abierta en un determinado
momento del tiempo s su dindmica, ante cambios favorables o desfa-
vorables en los precios de los bienes exportables e importables en los
mercados internacionales. (Notas metodologicas, BCN).

4 Esta variacion se refiere al indice de precios de las importaciones y
las exportaciones que publica mensualmente el BCN.
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imiento en las exportaciones manufactureras, el 23.5
por ciento por el aumento en las exportaciones agro-
pecuarias y el 28.3 por ciento por el crecimiento de las
exportaciones mineras.

Grafico 10: Exportaciones de Mercancias FOB
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Grafico 11: Tasa de crecimiento nominal de las exportaciones de
mercancias FOB a diciembre de 2010
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Grafico 12: Contribucion porcentual al crecimiento de exportaciones de
mercancias FOB a diciembre de 2010
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7. En términos reales’, (volumen) las exportaciones de
mercancias crecieron 16.4por ciento en 2010. Excluy-
endo las exportaciones de café, las exportaciones tu-
vieron un crecimiento de 18.3 por ciento. Los princi-
pales productos, que representan un 68 por ciento de
las exportaciones de mercancias, crecieron 16.5 por
ciento y el resto 16.2 por ciento.

5 Para efectos de este informe se utiliza como ano base los valores uni-
tarios promedios de 2005.

K

Grafico 13: Tasa de crecimiento real de las exportaciones de
mercancias FOB (excluye zonas francas y servicios) a
diciembre 2010
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8. Al interior de los principales productos, las exporta-

ciones mas dinamicas fueron: oro (103.5 por ciento),
azucar (95 por ciento), café (26.8 por ciento) carne va-
cuna (18.3 por ciento) . Por otra parte las exportaciones
de bebidas y rones cayeron 60.1 por ciento. Por zona
geografica, las exportaciones a EEUU fueron las que
tuvieronlamayor participacion (33.5 por ciento) segui-
dasmuy de cerca porlas de Venezuela (28.2 por ciento).

Grafico 14: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
de los principales productos a diciembre de 2010
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Grafico 15: Contribucién porcentual a la variacion de las
exportaciones de mercancias FOB por regiones geograficas a
diciembre de 2010
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9. Las zonas francas se vieron particularmente afecta-
das por la recesion internacional del 2009 pero se re-
cuperaron fuertemente en el 2010 junto con el mejor
desemperfio de las economias de los paises avanza-
dos. Las exportaciones brutas de zonas francas y el
valor bruto de transformacion (exportaciones netas)
crecieron 31.4 por ciento. El empleo, principal aporte
de la maquila a la economia nacional, que habia ba-
jado en el 2009, crecio 4.4 por ciento en 2010.

Cuadro 1: Exportaciones acumuladas de zonas francas

. Valor bruto de Empleos
Exportaciones ., Empresas .
transformacion directos
(US$ millones) (niimero)
2008 1,015.6 284.2 121 82,754
2009 972.2 272.1 120 69,067
2010 1,277.0 357.4 125 77,035
Fuente: BCN

10. Las importaciones FOB de mercancias (excluyendo
zona francas y servicios) aumentaron 20 por ciento en
términos nominales (US$640 millones) en 2010. En
términos reales (volumen) crecieron 14.2 por ciento.

Grafico 16: Importaciones de Mercancias FOB
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Grafico 18: Factura petrolera y precio internacional
del petréleo
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11. El aumento de las importaciones de mercancias fue
generalizado. Solo el rubro “otros” mostrd decrec-
imiento. El aumento en las importaciones de bienes
intermedios fue el de mayor impacto. La factura pe-
trolera FOB aumenté fuertemente. El precio prome-
dio del petrdleo en 2010 fue mayor en 28.7 por ciento
al de 2009, mientras que el volumen importado de-
crecid en 13.7 por ciento.

Grafico 19: Tasa de crecimiento nominal de las
importaciones FOB a diciembre de 2010
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Grafico 17: Tasa de crecimiento real de las importaciones FOB
de mercancias
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Grafico 20: Contribucion porcentual a la variacion de las
importaciones excluyendo zona franca a diciembre de 2010
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12. Pasando a otros componentes del sector externo, las
remesas también han aumentado desde el primer se-
mestre de 2010. En 2010 crecieron un poco mas de 7
por ciento, lo que representd un aumento de 6.2 por
ciento en términos reales. Como se sabe, las remesas
son la principal fuente de transferencias corrientes
del exterior, reducen el déficit en cuenta corriente, y
aumentan el ingreso y el consumo de los receptores.

Grafico 21: Remesas familiares
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13. Los ingresos del turismo son otra fuente importante
de generacion de divisas. En 2010 decrecieron con
respecto a 2009 en 7.5 por ciento en términos nomina-
les, como porcentaje del PIB el decrecimiento fue un
poco mas de medio punto porcentual.

Grafico 22: Ingresos del turismo
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14. El Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) multilateral
se deprecid 9 por ciento en el 2010.

Grafico 23: Tipos de cambio real bilateral y multilateral
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2.3 Sector Publico
Sector Publico Consolidado® (SPC)

15. E12010 fue un afio de consolidacion fiscal y la politica
fiscal medida por el indicador del impulso fiscal del
gobierno central fue contractiva. El déficit del SPC
antes de donaciones bajo de 6.2 por ciento del PIB en
2009 a 3.5 por ciento en el 2010. Esta mejoria se debid
a la recuperacion de los ingresos del Gobierno Cen-
tral, que a su vez fue un reflejo de la recuperacion
econdmica del pais; y a un crecimiento mas modera-
do del gasto que en el 2009.

16. Las donaciones sumaron C$2,766.6 millones equiva-
lente a 2 por ciento del PIB, reduciendo el déficit
después de donaciones a 1.5 por ciento del PIB. El
balance primario que excluye el pago de intereses de
la deuda publica (1.5 por ciento del PIB) fue deficitar-
io en 1.5 por ciento del PIB antes de donaciones, y su-
peravitario en 0.6 por ciento después de donaciones.

Grafico 24: Balance del SPC antes y después de donaciones
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Grafico 25: Balance primario del SPC antes y después de donaciones
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6 Incluye Gobierno Central, INSS, ALMA, Empresas Publicas y BCN.

13



X
FUNIDES

17. Los ingresos del SPC aumentaron 16.4 por ciento en
términos nominales y 10.3 por ciento en términos re-
ales (ajustados por inflacion). Este incremento se debe
alarecuperacion de los impuestos (9.4 por ciento real)
del Gobierno Central y ALMA (7.2 por ciento real); y a
una mayor captacion de contribuciones sociales (12.8
por ciento real) del INSS que mas que compensaron
una caida del 3.8 por ciento en términos reales en los
ingresos por servicios de las Empresas Publicas.

Grafico 26: Ingresos y gastos del SPC Consolidado
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18. El gasto del SPC creci6 7 por ciento en términos
nominales y 1 por ciento en términos reales. El gasto
corriente aumentod a una tasa real del 3.1 por ciento,
mientras que el de capital cayd 6.9 por ciento. El in-
cremento en el gasto corriente se explica por el cre-
cimiento en las transferencias corrientes (2.5 por
ciento real), compras de bienes y servicios (10.5 por
ciento real), intereses por deuda (10.6 por ciento
real) y prestaciones sociales (5.1 por ciento real). El
gasto corriente del BCN (egresos financieros y gas-
tos de operaciones) decreci6 en 16.3 por ciento real.
La inversion publica (adquisicion neta de activos no
financieros) decreci6 en 14.1 por ciento en términos
reales, mientras que las transferencias de capital au-
mentaron en 7.7 por ciento.

Grafico 27: Gasto corriente y gasto de capital del SPC
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Gobierno Central

19. El balance fiscal del Gobierno Central en 2010 fue deficitar-
io en 3 puntos porcentuales del PIB, menor en 1.7 puntos
porcentuales al de 2009. Los ingresos aumentaron 10.2 por
ciento en términos reales y el gasto en un 0.5 por ciento.
La tendencia creciente de los impuestos que se inicid en
el tercer trimestre de 2009 se intensificé en el 2010 con
un crecimiento del 9.4 por ciento en términos reales. La
politica fiscal medida a través del Indicador de Impulso Fis-
cal fue contractiva en 1.3 por ciento del PIB.

Cuadro 2: Balance estructural e impulso fiscal.

Balance Indicador de
Primario Primario Impulso Fiscal
efectivo estructural (IIF)
Porcentaje del PIB
2008 -3.0 -3.2 1.2
2009 -3.3 -2.9 -0.4
2010 -1.5 -1.6 -1.3

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

20. En 2010 el Gobierno Central registré un déficit antes
de donaciones de C$4,013.9 millones equivalente a 3
puntos porcentuales del PIB; y menor en 1.7 puntos
porcentuales al déficit registrado en 2009. Las don-
aciones externas totalizaron C$2,590 millones siendo
menores en un 16 por ciento al monto recibido en
2009. De esta forma, el déficit después de donaciones
se redujo a C$1,423.9 millones, equivalente a 1 por
ciento del PIB. El ahorro corriente del Gobierno fue
de C$3,204 millones, mayor en C$2,489.3 millones al
registrado en 2009.

Grafico 28:Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
mm Millones C$ (a/d) =M Millones C$ (d/d) <#=%PIB (a/d) <#=%PIB (d/d)
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Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones.
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Grafico 29: Ahorro Corriente del Gobierno Central
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21. Los ingresos sumaron C$27,736.2 millones equiva-
lentes a 20.4 por ciento del PIB. Este monto representd
un aumento del 16.2 por ciento en términos nomina-
les en relacién a 2009, y 10.2 por ciento ajustando por
inflacion.

Grafico 30: Ingresos del Gobierno Central
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22. El crecimiento de los impuestos fue de 9.4 por ciento
en términos reales. El impuesto sobre la renta (IR)
fue el tinico que experimentd un crecimiento menor
al registrado en 2009, 1.3 por ciento vis 7.7 por cien-
to, ambas cifras ajustadas por inflacion. El IVA y
los impuestos selectivos al consumo (ISC) crecieron
a tasas reales del 10 y 19.7 respectivamente. La cat-
egoria “otros impuestos” conformada por impuestos
al comercio exterior, transacciones internacionales y
timbres fiscales (ITF) fue la que experimentéd mayor
expansion en un 22.1 por ciento.

Grafico 31: Crecimiento de los impuestos del Gobierno Central
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Fuente: BCN

Grafico 32: Crecimiento real seguin tipo de impuesto del Gobierno Central
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23. Ajustado por su participacion en la recaudacion total,
el IVA y el ISC contribuyeron en 4 y 3.9 por ciento
respectivamente en el crecimiento de la recaudacion.
La contribucion del IR fue significativamente menor
en ¥ por ciento.

Grafico 33: Contribucion al crecimiento real segun tipo de impuesto del
Gobierno Central
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24. Ajustando por factor estacionales y de corto plazo
que refleja mejor la tendencia de los impuestos, el
crecimiento de los mismos en el 2010 fue de 15.5 por
ciento en términos nominales y del 7.4 por ciento aju-
stando por inflacién.

Grafico 34: Tendencia de los impuestos del Gobierno
Central
Tasa de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Griéfico 35: Tendencia de los impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento anual ajustada por inflacién

Porcentaje

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

25. Contrario a anos anteriores, el gasto del Gobierno Cen-
tral presentd un crecimiento moderado, aumentando
en 6.6 por ciento en términos nominales y %2 por cien-
to en términos reales’, lo que significo una caida de 2
punto porcentual del PIB. El gasto corriente crecié 6
por ciento en términos nominales y %2 por ciento en
términos reales. Los intereses por deuda y transferen-
cias corrientes aumentaron en 10.3 y 2.2 por ciento en
términos reales respectivamente. Las prestaciones so-
ciales al igual que las remuneraciones decrecieron en
2.7 y 0.7 por ciento real respectivamente. El gasto de
capital aumento en 8.6 por ciento en términos nomi-
nales y 0.6 por ciento en términos reales. La inversion
publica se contrajo en 5.3 por ciento en términos re-
ales, mientras que las transferencias de capital creci-
eron en 7.7 por ciento.

7 El El deflactor utilizado es un indice de precios ponderado entre el
gasto de capital y el gasto corriente. El gasto corriente se deflacta con el
IPC promedio y el gasto de capital con la variacién del deflactor de la
inversion.
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Grafico 36: Gastos del Gobierno Central
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Grafico 37: Gasto corriente y gasto de capital del Gobierno Central
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Grafico 38: Crecimiento real del gasto del Gobierno Central
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26. Como en anos anteriores, el déficit fiscal del Gobi-
erno Central después de donaciones fue mas que
financiado con recursos externos. El financiamiento
externo neto fue de C$3,458.2 millones equivalentes
a 2.5 puntos porcentuales del PIB, con desembolsos
de C$4,379.6 millones y amortizaciones de C$921.5
millones.

27. El financiamiento interno neto fue negativo en
C$2,034.3 millones. Dicho financiamiento estuvo
compuesto de un financiamiento negativo de C$2,204
millones provenientes del Banco Central, C$233.2
millones provenientes de sociedades no financieras;
y C$66 millones de financiamiento positivo de los
bancos comerciales.
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Grafico 39: Financiamiento del Gobierno Central

B Interno Neto (Millones C$) M Externo Neto (Millones C$)
=#=Interno Neto (%PIB)

=>=Externo Neto (%PIB)

3.2

2009

Porcentaje del PIB

4
2.5 3
F2
-1
0
-1
-1.5
-2
2010

FUNIDES

Grafico 43: Ingresos del Resto del SPC
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Grafico 40: Balance del resto del SPC
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Grafico 41: Balance del Resto del SPC
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Grafico 44: Gastos totales del Resto del SPC
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Grafico 45: Gastos del Resto del SPC
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Grafico 42: Ingresos del Resto del SPC
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INSS

28. Elbalance del Instituto Nacional de Seguridad (INSS)
fue superavitario en 1.1 puntos porcentuales del PIB
en 2010; y mayor en %2 punto porcentual al de 2009.
Los ingresos totales crecieron 17.3 por ciento en té-
rminos reales y los ingresos por contribuciones so-
ciales en 12.8 por ciento. El gasto corriente crecié 11.8
por ciento en términos reales debido al crecimiento
en las remuneraciones (8.9 por ciento real) y presta-
ciones sociales (19.9 por ciento). La inversion decrecid
en 30.2 por ciento en términos reales.

17



X
FUNIDES

ALMA

29. El balance de la Alcaldia de Managua (ALMA) fue
superavitario en 0.1 por ciento del PIB, similar al de
2009. Los ingresos totales crecieron 7.6 por ciento en
términos reales y los ingresos por impuestos 7.2 por
ciento; el gasto total crecio en 4.5 por ciento en térmi-
nos reales. El gasto corriente cayo en 2.4 por ciento
real y se explica por caidas de 2.9 por ciento en las
remuneraciones a los empleados. La inversion reg-
istré un crecimiento del 24.2 por ciento en términos
reales.

Empresas Publicas

30. El balance de las empresas publicas en 2010 fue defi-
citario en 0.8 puntos porcentuales del PIB. Los in-
gresos decrecieron 5.2 por ciento en términos reales
y los gastos 4.7 por ciento. La caida en los ingresos
se explica por una contraccion real de 4 por ciento
en los ingresos por servicios y 32.8 por ciento en las
transferencias. Sin embargo, esta caida fue diferencia-
da por empresa, donde ENTRESA, EPN y TELCOR
captaron mayores ingresos por servicios en 30.2, 17.8
y 10.9 por ciento en términos reales respectivamente.
Por el contrario, ENEL y ENACAL registraron una
calda en ingresos por servicios por 18.6 y 4.6 por
ciento real respectivamente. La caida de ingresos por
transferencias fue generalizada entre las empresas. El
gasto corriente de las empresas publicas aumentd 12
por ciento en términos reales mientras que el gasto de
capital decreci6 31.9 por ciento.

Banco Central de Nicaragua

31. Elresultado del Banco Central en 2010 fue deficitario
en C$1,253.5 millones equivalente a 0.9 por ciento
del PIB. El flujo financiero fue deficitario en 0.6 por
ciento del PIB, equivalente a C$805.1 millones con
ingresos financieros de C$352.2 millones y egresos
de C$1.157.4 millones. El déficit de operaciones fue
de C$448.4 millones equivalente a 0.3 por ciento del
PIB.

Deuda Publica

32. El saldo de la deuda publica a diciembre de 2010 fue
de US$5,202.3 millones equivalente a un 82.7 por
ciento del PIB. Con relacién a diciembre del 2009, la
deuda publica aumentd en US$223.1 millones debido
al incremento de US$261.7 millones en deuda externa
y una reduccién de US$38.6 millones en deuda inter-
na. La caida en el endeudamiento interno se debid a
una reduccion por US$50.9 millones en letras y bonos
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del BCN, mientras que la deuda del Gobierno Central
aument6 en US$12.3 millones. Este aumento se de-
bié a mayor emision de bonos por US$92.7 que mas
que compenso una reduccion en el saldo de BPI por
US$63.1 y letras por US$16.5 millones. El incremento
en la deuda externa se debi¢ tanto a un mayor endeu-
damiento del Gobierno Central por US$221.3 millones
y BCN por US$42 millones, mientras que el resto del
SPNF registr6 una reduccion por US$1.6 millones. La
deuda externa en 2010 represento el 62.3 por ciento
del PIB aumentando 1.3 puntos porcentuales en rel-
acion al saldo de 2009, mientras que la deuda interna
fue del 20.3 por ciento del PIB.

Grafico 46: Evolucion del saldo de la deuda publica
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Grafico 47: Evolucion del saldo de la deuda publica
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Coyuntura Econdmica 2011

1. Los indicadores disponibles tales como el IMAE, per-
misos de exportacion, asequrados del INSS, y crecimiento
del dinero, sugieren que la actividad econdmica continiia
fuerte en lo que va del afio.

3.1 IMAE

2. La actividad econdmica crecio 8.9 por ciento en enero de
2011 con respecto al mismo mes del afio anterior y la ten-
dencia ciclo crecié 6.7 por ciento. Este comportamiento
se explica principalmente por el crecimiento de los
sectores pecuario, mineria, industria, construccion y
pesca.

Grafico 1: IMAE
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Fuente: BCN

Gréfico 2: Tasa de crecimiento del IMAE a enero de 2011
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Grafico 3: Exportaciones
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3.2 Exportaciones.

3. Seguin datos del BCN las exportaciones a enero de 2011
fueron US$ 183 millones, lo que significo un aumento de
46.7 con respecto al mismo mes del afio pasado. Los Esta-
dos Unidos y Venezuela fueron los paises que tuvi-
eron la mayor participacion en el crecimiento de las
exportaciones con 14.4 por ciento y 12.8 por ciento
respectivamente.

Grafico 4: Contribucion porcentual a la variacion de las
exportaciones de mercancias FOB por regiones geograficas a
enero de 2011
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4. Los productos con mayor crecimiento en el volumen
exportado a enero de 2011 fueron el oro (114 por cien-
to), el camaron marino (87 por ciento), el café (43.4
por ciento) y la carne (23.5 por ciento).

Grafico 5: Tasa de crecimiento del volumen de las

exportaciones de los principales productos a enero de 2011
Porcentaje
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5. Por su parte los permisos de exportaciones registrados por
el Centro de Tramites de Exportaciones (CETREX) en los
primeros dos meses de 2011 crecieron 38.3 por ciento en
términos nominales, pasando de US$281 millones entre
enero y febrero de 2010 a US$388.5 millones en el mismo
periodo del afio actual.
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Grafico 8:Exportaciones FOB por regiones geograficas
US$ Millones, Enero-Febrero de cada aiio

Grafico 6: Exportaciones FOB
Enero-Febrero de cada aiio
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6. Por producto, la exportacion autorizada de café oro, 3.3 Empleo, inflacion y salarios.
carne de bovino y oro bruto registraron los mayores

crecimientos en 75, 47 y 113 por ciento en términos 8. A enero de 2011 el crecimiento en el empleo medido por los

nominales. El volumen exportable de estos productos
también se incremento en 20 por ciento para el café y
carne; y en un 61 por ciento para el oro en bruto, que
junto al incremento en el precio promedio, significd

asegurados al INSS continud creciendo a una tasa estable
de 6 por ciento. Los sectores electricidad, minas e in-
dustria crecieron fuertemente, pero los sectores servi-
cio y construccion mostraron menos dinamismo.

un alto ingreso de divisas para el pais. Contrario las
. & d P friiol dp . Grafico 9: Asegurados activos del INSS tasa de
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9. Lainflaciéon que habia disminuido considerablemente
desde septiembre del 2008 comenzo6 a repuntar a
partir de diciembre 2009, alcanzando un maximo de
9.2 por ciento a noviembre de 2010, pero en lo que va de
2011 se ha aplacado hasta llegar a 7.2 por ciento en febrero
de 2011.

Grafico 11: Tasa de inflacion anual
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10. Aunque el aumento de los precios fue generalizado,
los mayores aumentos se dieron en bebidas alcohdli-
cas y tabaco (10.7 por ciento), transporte (10.3 por
ciento), los alimentos (8.8 por ciento), salud (8 por
ciento) y alojamiento (7.1 por ciento).

Grafico 12: Inflacion anual y sus componentes a febrero 2011
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Grafico 13: Contribucién a la inflaciéon por componentes del
IPC a febrero 2011
Porcentaje
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11. También, a enero de 2011 la tasa de crecimiento de los sala-
rios reales de los asequrados al INSS contintia creciendo
de forma estable con casi 1 por ciento. Los salarios re-
ales en los sectores agricola, transporte y comunica-
ciones permanecieron estancados, los sectores minas,
construccion y comercio tuvieron incrementos en los
salarios reales, pero los sectores servicios y financiero
tuvieron decrecimiento en los salarios reales.

Grafico 14: Tasa de crecimiento anual del salario real promedio de
los asegurados al INSS
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 15: Salarios reales de los asegurados activos del INSS
por rama de actividad a enero de 2011
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3.4 Politica crediticia y reservas internacionales.

12. Hasta el 30 de marzo de 2011, el Crédito Interno Neto
(CIN) del Banco Central de Nicaragua (BCN) se man-
tuvo basicamente constante. El financiamiento al
sector publico (Gobierno Central, otras instituciones
y BCN) se increment6 fuertemente con respecto al
saldo a diciembre de 2010, pero este fue compensa-
do por una contraccion con el resto de la economia (
principalmente con el resto del sistema financiero).

13. Al 30 de marzo de 2010, las Reservas Internacionales
Netas Ajustadas (RINAs) del BCN ascendian a US$
926.2 millones. Este nivel es inferior en US$ 62.6 mil-
lones al del 31 de diciembre del 2010. Sin embargo,
con una cobertura que excede el 100 por ciento de la base
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monetaria y el 50 por ciento de los depdsitos bancarios, el
nivel de reservas contintia siendo adecuado.

Grafico 16: Crédito interno neto del BCN
(flujos acumulados)
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Grafico 17: Comportamiento de reservas internacionales netas
(flujos)
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Grafico 18: Cobertura de las reservas internacionales
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14. Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN, que
es lo que en ultima instancia determina la posicion
de reservas internacionales, la caida de las reservas
se debid fundamentalmente a la caida estacional en
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el numerario y en menor grado a un pequefio repago
de deuda externa de mediano plazo, ya que como se
dijo, el crédito interno se mantuvo constante.

Grafico 19: Operaciones del BCN (flujos acumulados)
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Fuente: BCN

15. Bajo el prisma de las transacciones cambiarias, la cai-
da en las reservas se debe a que los ingresos netos del
SP y las colocaciones de titulos fueron insignificantes
en comparacion con las ventas de divisas al publico
por mesa de cambio.

Grafico 20: Flujo de divisas
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3.5 Evolucion del numerario, depositos y crédito
bancario.

16. Tanto en términos nominales como reales, el numerario
ajustado por factores estacionales ha seguido en lo que va
del afio la tendencia creciente que se ha observado desde
el afio pasado. Lo anterior sugiere que en lo que va del
ano, la economia continua con el mismo dinamismo del
afio pasado, como se mostrd arriba, la tendencia ciclo del
IMAE crecid 6.7 por ciento en enero de 2011 con respecto
al mismo mes del ario anterior.
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Grafico 21: Evolucion del numerario
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Grafico 24: Evolucion de los depdsitos privados reales
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Grafico22: Evolucion del numerario real
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Grafico 25: Crecimiento nominal anual de los depdsitos
del sector privado
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17. Los depositos privados también contintian creciendo
alcanzando a enero de 2011 14.1 por ciento en tér-
minos nominales y 5.6 por ciento ajustados por in-
flacion.

Grafico 23: Evolucion de los depositos privados
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Grafico 26: Crecimiento real anual de los depoésitos
del sector privado
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18. Por su parte, el crecimiento anual del crédito que habia sido
negativo en términos nominales desde mayo de 2009, se
volvid positivo a partir de diembre de 2010. En términos
reales el crecieminto permance negativo pero a tasa mds
bajas.
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Grafico 27: Crecimiento nominal del crédito al sector privado
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Grafico 30: Composicion de la cartera no vigente
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Grafico 28: Crecimiento real del crédito al sector privado
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19. La cartera de créditos no vigentes como porcentaje
de la cartera de crédito, creci6 a lo largo de 2008 y
en forma mas rapida hasta mediados del afio pasado.
Sin embargo, a partir de julio del 2010, esta relacion
ha tendido a decrecer fuertemente llegando a 8.1 por
ciento en enero de 2011. Aun asi, esta relacién esta
por encima del promedio de 2007 y 2008 (5.8 por
ciento).

Grafico 29: Cartera de créditos de no vigentes como
porcentaje de la cartera total
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20.

La razoén capital — activos de los bancos que alcanzé
16.6 por ciento en enero de 2011, se mantiene por en-
cima del 10 por ciento que es la norma prudencial in-
ternacional para esta relacion.
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Grafico 31: Razon capital activos
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Grafico 32: Liquidez de los bancos
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Ante el crecimiento dispar de los depositos y el
crédito al sector privado, la liquidez de los bancos® ha
aumentado fuertemente alcanzando 42.6 por ciento
de las obligaciones de los bancos en mayo del 2010.
Desde entonces tuvo un descenso en agosto y se man-
tiene cercana a 38 por ciento a enero de 2011.
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8 Razodn entre disponibilidades y obligaciones.



22. Por su parte, las tasas de interés han bajado. A enero
de 2011 la tasa de interés pasiva era 4.9 por ciento, lo
que es un fuerte descenso en comparacion con el pro-
medio del afio anterior. La tasa activa ha tenido un
comportamiento similar, mostrando una tendencia a
la baja desde agosto de 2009, en enero de 2011 esta
tasa alcanzo 11 por ciento.

Grafico 33: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
—=Tasa pasiva mas de un afo de plazo (eje izquierdo)

—=Tasa activa largo plazo (eje derecho)
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Fuente: BCN

23. En términos reales (ajustada por el deslizamiento del
cordoba y la inflacion de Nicaragua), también se ob-
serva una tendencia a la baja en las tasas de interés.

Grafico 34: Tasas de interés real en moneda extranjera
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24. El riesgo pais, medido en la forma tradicional, ha
disminuido, pero esto refleja el exceso temporal de
liquidez y no una mejoria en la situacién financiera y
politica del pais.

Grafico 35: Riesgo pais
—=Tasa de depositos-tasa externa
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Fuente: BCN

3.6 Iniciativa para modificar el Presupuesto Gen-
eral de la Republica (PGR) 2011

25. El 23 de marzo, el Ejecutivo envié a la Asamblea Na-
cional una propuesta para modificar el PGR aprobado
para 2011. La propuesta obedece a que el desempeno
econdmico de los primeros meses del afio es mejor de
lo previsto, por lo que los niveles de recaudacion que
habian sido estimados seran superados. El crecimien-
to real del producto interno bruto (PIB) para 2011 se
estima en 3.5 por ciento, una revision al alza en 0.5
puntos porcentuales. La meta de inflacién del 6.7 por
ciento fue también ajustada a 8.6 por ciento.
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Cuadro 1: Modificacion al Presupuesto General de la Reptblica 2011

C$ Millones
PGR 2011 Variacion  Porcentaje del PIB
1) 2) 2)-(1) @/
Aprobado Modificado Aprobado Modificado
Ingresos 29,941.9 31,599.9 1,658.0 5.5 18.9 20.0
Impuestos 27,690.4 29,188.4 1,498.0 5.4 17.5 18.5
IR 9,549.7 10,149.9 600.2 6.3 6.0 6.4
Sobre la Produccién, Consumo y Transacciones Internas 10,440.3 10,401.4 -38.9 -0.4 6.6 6.6
Impuestos s/Comercio Exterior 7,700.4 8,637.1  936.7 12.2 4.9 5.5
Ingresos no Tributarios 2,090.1 2,210.2 120.1 5.7 1.3 1.4
Rentas de la Propiedad 36.4 76.3 39.9 109.6 0.0 0.0
Transferencias Corrientes 125.0 125.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Egresos 35,784.8 36,953.7 1,168.9 3.3 22,6 234
Gasto Corriente 27,663.7 28,513.0 849.3 3.1 17.5 18.0
Gasto de Capital 8,121.1 8,440.7  319.6 3.9 5.1 53
Programa de Inversion Publica 7,210.9 74659  255.0 35 4.6 4.7
Otros 910.2 974.8 64.6 7.1 0.6 0.6
Balance a/Donaciones -5,842.9 -5,353.8  489.1 -8.4 -3.7 -3.4
Financiamiento 5,842.9 5,353.8 -489.1 -8.4 3.7 34
Donaciones Externas 3,586.4 3,585.8 -0.6 0.0 23 23
Financiamiento Externo Neto 3,143.1 3,2489  105.8 34 2.0 2.1
Financiamiento Interno Neto -886.6 -1,480.9 -594.3 67.0 -0.6 -0.9
MEMO
Supuestos Macroeconémicos
Crecimiento del PIB real 3.0 35
Inflacién Acumulada 6.7 8.6
PIB Nominal (Millones C$) 149,659.0 158,101.6

Fuente: Iniciativa de Ley de Modificacion a la Ley No. 744, Ley Anual del Presupuesto General de la Reptiblica 2011.

En la propuesta los ingresos se proyectan en los
C$31,599.9 millones equivalentes a 20 por ciento
del PIB. Esta cifra es mayor en C$1,658 millones (1.1
por ciento del PIB) a la incluida en el presupuesto
aprobado; y se explica por un incremento esperado
de C$1,498 millones en la recaudacién fiscal, C$120.1
millones en ingresos no tributarios y C$39.9 millones
en concepto de rentas de la propiedad.

La mayor recaudacion fiscal obedece a mayores in-
gresos por cobro de pago minimo del IR sobre in-
gresos brutos y anticipos aplicables a la industria
fiscal y sistema financiero. De esta forma, se espera
que el IR recaudado sea mayor en C$600.2 millones.
También se espera que las importaciones no petrol-
eras sean mas dinamicas y por ende los impuestos so-
bre comercio exterior aumenten en C$936.5 millones.
Por el contrario, se estima que la recaudacion de los
impuestos a la produccién, consumo y transacciones
internas, disminuya C$38.9 millones. El impuesto al
valor agregado (IVA) se espera aumente en C$129.1
millones como resultado de mayor recaudacion
por transacciones internas. El impuesto selectivo al

28.

29.

consumo (ISC) aplicable a productos derivados del
petroleo se reduciria en C$272.5 millones ya que el
impuesto grava el volumen y no el precio que actual-
mente es alto. Por tltimo, el ISC aplicable al resto de
bienes de la industria fiscal aumentaria en C$104.5
millones.

El presupuesto de egresos fue ajustado C$36,953.7
millones equivalente a 23.4 por ciento del PIB, mayor
en C$1,168.9 millones al gasto aprobado inicialmente.
El gasto corriente se veria incrementado en C$849.3
millones y el gasto de capital por su parte, aumen-
taria en C$319 millones ajustado el programa de in-
version publica en C$255 millones.

De esta forma, el déficit fiscal resultante seria de
C$5,353.8 millones equivalente a 3.4 por ciento del
PIB. Las donaciones externas se reducen en C$0.6
millones mientras que el financiamiento externo neto
aumentaria en C$105.8 millones debido a un présta-
mo de apoyo presupuestario del BID. La disminucién
en el financiamiento interno neto se debe a mayores
pagos de amortizacion de deuda interna.



Perspectivas y riesgos 20112013

4.1 El 2010 en retrospectiva y perspectivas 2011 —
2013.

1. Luego de haber caido 1% por ciento en el 2009, la economia
se recuperd fuertemente en el 2010 creciendo 4%z por cien-
to. Varios factores incidieron en esta recuperacion
siendo los principales:

* Larecuperacion de las economias avanzadas, y el
fuerte incremento en los precios de exportacion
(15 por ciento para las mercancias y 8%z por cien-
to para las totales) que impulsaron las exporta-
ciones que crecieron alrededor del 15 por ciento.
en volumen. Las exportaciones a Venezuela tam-
bién contribuyeron, ya que representaron casi 30
por ciento del aumento de las exportaciones de
mercancias.

e Larecuperacion de las remesas que contribuy6 a
la recuperacion del consumo privado.

e Larecuperacion de la inversion privada

El apoyo financiero de Venezuela que en términos mac-
roeconomicos mas que compenso el aumento en los pre-
cios de petrdleo y la caida en las fuentes tradicionales de
apoyo externo al gobierno. Sin embargo, cabe sefialar que
los efectos microeconémicos son distintos a los macro-
econdémicos. El aumento de los precios del petroleo nos
afecta a todos. Asimismo, la incidencia del gasto publi-
co y del gasto con apoyo venezolano no es la misma. El
gasto publico refleja las prioridades de la Asamblea y el
Ejecutivo; el gasto con apoyo venezolano decisiones pri-
vadas.

e También, hay que sefialar que la dependencia exce-
siva en una fuente de apoyo externo nos hace un pais
auin mas vulnerable a cambios en el entorno externo.

e Finalmente, no hay que olvidar, que necesitamos ta-
sas de crecimiento por encima del 4.5 por ciento para
crear empleos y reducir la pobreza en forma signifi-
cativa.

e El cuadro destaca la importancia que tuvieron en el
2010 los factores mencionados.

Cruadro 1: Impacto de cambio en las exportaciones y factura petrolera.

2009 2010 2011 2012 2013
(flujos en UIS$ millones)

Impacto neto de cambios en indicadores externos seleccionados 559 204 217 264
Ganancia o pérdida por cambio en exportaciones de mercancias 457 456 200 225
Ganancia o pérdida por cambio en la factura petrolera -84 -195 -54 28
Apoyo tradicional al Sector Puiblico -95 57 48 23
Apoyo venezolano 280 -114 23 -12
Memo
Importaciones de petrdleo 666.4 750.0 945.3 998.9 970.4
Importaciones de petrdleo de Venezuela 550.7 638.3 804.6 850.1 825.9
Apoyo petrolero venezolano* 236.0 516.0 402.3 425.1 413.0
Razon Apoyo/M pet Venezuela 0.43 0.81 0.50 0.50 0.50
Exportaciones 1393.82 1851.1 2307.4 2507.1 2732.6

Fuente: BCN, PEF, y estimaciones de FUNIDES

*Apoyo petrolero de Venezuela para 2009 de acuerdo al BCN para 2010 Informe FMI publicado por el Gobierno y para 2011 y 2012

estimaciones de FUNIDES basadas en el acuerdo. petrolero

** Apoyo tradicional al Sector Publico para 2009-10 de acuerdo a BCN. Para el 2011 informe FMI publicado por el Gobierno y Para el 2012-

13 PEF del gobierno.
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2. Las perspectivas de corto plazo se ven relativamente favor-
ables:

e El FMI estima que las economias avanzadas contin-
uaran su recuperacion en el 2011-2013 aunque a un
ritmo menor.

e FUNIDES estima que los precios de nuestras export-
aciones continuaran creciendo en el 2011 y caeran
levemente en el 2012-13; y que los términos de inter-
cambio continuaran mejorando en el 2011 y perman-
eceran basicamente constantes en el 2012-13.

e FUNIDES supone que a pesar del deterioro en el clima
de inversion, la inversion privada se continuara recu-
perando debido a la ejecucion de grandes proyectos
en energia y turismo.

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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Grafico 2: Proyeccion de la tasa de crecimiento de los
principales bienes de exportacion
2010 W2011 =2012 m2013
-
50 -
=
40
30

10 | Sy I =
20 | v = -. 3
<
30 - A
40 &
Café Arabica Carne Azucar Oro

Fuente: Banco Mundial, Mercado de Futuros para proyeccién

3. Bajo estos supuestos y los que se detallan en el cuadro 2,
FUNIDES, en su escenario base, proyecta un crecimiento
del orden de 4 por ciento para el 2011, 3.8 para 2012 y 3.6
por ciento para 2012.

4. Sin embargo, estas proyecciones estdn siendo elaboradas en

un contexto de mucha incertidumbre, tanto en el entorno
externo como en el interno, particularmente para el 2012-
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13 Las proyecciones estdn, por lo tanto sujetas a un alto
grado de riesgo hacia la baja; y no podemos descartar que
nuestro crecimiento sea mucho menor particularmente en
el 2012-13.

Grafico 3: Proyeccion FUNIDES
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Posibles riesgos a nivel externo son:

e La intensificacién de problemas de Medio Oriente y
el Norte de Africa, y su incidencia en los precios del
petroleo y los mercados financieros.

e Las posibles consecuencias del terremoto y maremoto
en Japon para la economia internacional.

® Los problemas de endeudamiento de los paises peri-
féricos de la Zona Euro que contintian latente y preo-
cupando a los mercados financieros.

e Sialguno de estos problemas se materializara, el cre-
cimiento de las economias avanzadas y de los precios
de nuestras exportaciones, y de nuestra economia
seria menor.

e Sin embargo, dada la fluidez de la situacion, las
proyecciones no cuantifican estos riesgos salvo por
un pequerio ajuste a la baja que le dimos a la tasa de
crecimiento del Japdn para el 2011 proyectada por el
FML

Y a nivel interno:

e Un proceso y resultado electoral no creible afectaria
negativamente la inversion privada, el apoyo externo
al Gobierno y el gasto ptblico tal como simulamos
los escenarios.

5. Bajo estos escenarios, el crecimiento seria del orden del 1.5
por ciento y 2.5 por ciento para el 2012-13.



Cuadro 2: Proyecciones

Capitulo 4: Perspectivas y riesgos 2011-2013

K

FUNIDES

2012 2013
2007 2008 2009 2010 2011 Escenario Escenario Escenario Escenario
1 2 1 2
Proyecciones
(millones de cordobas de 1994)
PIB 33,951.7 34,888.7 34,3820 35929.2 37,353.8 387759 37,9489  40,161.0  38901.3
Demanda global 52,066.7 53,5919 51,6539 55,239.2 582343 61,3114  59,526.6 64,3984  61,613.8
Demanda interna 40,191.8 41,4515 39,053.2 40,773.6  41,625.1 42,870.8 41,085.9 43,950.2 41,165.6
Consumo privado 28,491.0 29,3640 29,2103 30,1639 30,565.0 31,131.8  31,131.8  31,709.2  31,709.2
Inversion privada 7,761.4 7,960.0 5,702.6 6,609.3 6,939.8 7,495.0 6,245.8 7,869.7 5,933.5
Gasto publico 3,939.4 4,127.5 4,140.3 4,000.4 4,120.4 42440 3,708.3 4,371.3 3,522.9
Exportaciones 11,8749 12,1404 12,600.7 14,465.6  16,609.2 18,440.7 18,440.7 20,448.3 20,448.3
Importaciones 18,115.0 18,703.2 17,2719 19,3100 20,880.5 22,5355  21,577.7 24,2375 22,7126
(tasa de crecimiento real)
PIB 3.2 2.8 -1.5 45 4.0 3.8 1.6 3.6 2.5
Demanda global 6.2 2.9 -3.6 6.9 5.4 5.3 4.8 5.0 3.5
Demanda interna 5.6 3.1 -5.8 44 2.1 3.0 0.3 25 0.2
Consumo privado 4.1 3.1 -0.5 3.3 1.3 1.9 19 1.9 1.9
Inversion privada 11.9 2.6 -28.4 15.9 5.0 8.0 -10.0 5.0 -5.0
Gasto publico 42 4.8 0.3 -3.4 3.0 3.0 -10.0 3.0 -5.0
Exportaciones 9.0 2.2 3.8 14.8 14.8 11.0 11.0 10.9 10.9
Importaciones 124 3.2 -7.7 11.8 8.1 7.9 7.3 7.6 53
Supuestos
(tasa de crecimiento)

PIB real economias avanzadas 2.7 0.2 -3.2 3.0 22 2.5 2.5 2.6 2.6
Términos de intercambio -8.9 -11.5 49.1 8.0 3.8 -0.1 -0.1 -0.5 -0.5
Masa salarial real 11.6 3.2 8.0 25 1.5 2.0 2.0 2.0 2.0
Remesas real 0.1 -2.9 -5.0 2.0 2.1 43 43 43 43
Remesas nominal 6.0 10.6 -6.1 7.1 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Precio del petroleo 9.5 37.6 -38.0 27.7 29.2 3.0 3.0 -2.7 2.7
Inversion privada real -1.9 2.6 -28.4 15.9 5.0 8.0 -10.0 5.0 -5.0
Gasto primario publico -0.8 2.0 -2.5 -1.0 3.0 3.0 -10.0 3.0 -5.0
IPC(interanual) 16.9 13.8 0.9 9.2 9.0 4.0 4.0 6.7 6.7
IPC (promedio) 11.1 19.8 3.8 5.5 9.0 6.7 6.7 6.7 6.7
IPC EEUU (promedio) 29 3.8 -0.3 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Indice de precios de las exportaciones

, 5.7 12.3 -3.6 15.1 8.6 2.1 -2.1 -1.7 -1.7
de mercancias
Indice de precios de las importaciones
de mercandias 16.0 26.9 -35.4 6.6 4.2 -0.7 -0.7 -0.4 -0.4
Memoranda

(C$ millones)
Demanda global 174,607.3 210,634.3 201,515.6 230,335.1 265,701.8 296,741.8 287,501.5 330,749.9 315,313.2
Demanda interna 139,090.1 167,9144 157,648.6 1729341 191,461.7 210,357.2 201,116.8 230,170.5 214,733.7
PIB 103,289.1 121,026.3 125,068.5 136,178.7 155,219.7 171,627.4 167,704.8 188,891.6 182,379.9
(US$ millones)

Demanda global 9,464.6 10,873.7 9,907.6 10,7853  11,848.9 12,602.9 12,210.5 13,378.4 12,754.0
Demanda interna 7,539.4 8,668.4 7,750.9 8,097.5 8,538.1 8,934.1 8,541.6 9,310.1 8,685.7
PIB 5,598.8 6,247.8 6,149.1 6,469.1 7,046.3 7,463.2 7,304.0 7,869.4 7,622.6
Tipo de cambio promedio 18.4 19.4 20.3 21.4 22.4 23.5 23.5 24.7 24.7

Fuente: FUNIDES
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Principios para reforzar el marco institucional /regulatorio

de las Instituciones de Micro-finanzas (IMF)

1. Introduccion.

1. Elsector de las micro financieras desempefia un papel
muy importante en el desarrollo econdmico y social
del pais ya que atiende a mas de 270,000 nicaragtiiens-
es de bajos ingresos, contribuyendo de esta forma a la
generacion de empleo y a la reduccion de la pobreza.
Mas de la mitad de los créditos de las IMF asociadas
a la Asociacion Nicaragiiense de Instituciones de Mi-
crofinanzas (ASOMIF) estan concentrados en muni-
cipios de alta pobreza.

2. Las IMF asociadas a ASOMIF han tenido problemas
en los ultimos dos afos debido a su crecimiento muy
rapido, la recesién nacional del 2009, y al movimien-
to de “no pago”. Estos problemas reflejan en parte la
carencia de un marco regulatorio apropiado, lo que
ha motivado una discusion sobre la necesidad de for-
talecer su marco regulatorio para que las micro finan-
cieras sigan jugando su papel econémico y social de
proveer microcréditos a sectores de escasos recursos
que no tienen acceso al crédito bancario, pero con
voluntad y capacidad de pagar,

3. Enlo que sigue se destaca la importancia de las IMF,
y se presentan: las deficiencias en el marco regula-
torio actual y las razones para reforzarlo, los prin-
cipales temas que deben ser considerados en el re-
forzamiento de este, las opciones para mejoralo, un
analisis de la ley especial de asociaciones de micro
finanzas aprobada en lo general por la asamblea y de
un borrador de propuesta de ley preparado en Enero
del 2011 por ASOMIF, y recomendaciones.

2. Antecedentes e Importancia de las IMF.

4. Las instituciones financieras que proveen micro-
créditos incluyen un banco estatal (Produzcamos),
6 bancos y financieras privadas ya reguladas por la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF), 201 cooperativas de créditos y
19 micro financieras inscritas como Organizaciones
No Gubernamentales (ONG) asociadas a ASOMIF.
Dado que los primeros dos grupos de instituciones
ya estan regulados, y que la cartera de crédito de las
cooperativas es relativamente baja (US$ 5.5 Millones),
este capitulo se concentra en las micro financieras
asociadas a ASOMIF°.

9 También existe una gran cantidad de comercios y particulares que
ofrecen microcréditos, pero no existe informacién disponible,

Cuadro 1: Tipologia de las microfinancieras (a junio de 2010)

Cantidad Activos totales

(US$ millones)
Instituciones del Estado 1 N.D
Bancos y financieras reguladas 6 298.2
Socios de ASOMIF 19 234.7
Cooperativas de ahorro y crédito 201 5.5%
Total 227 538.4

Fuente: MIX MARKET, ASOMIF y BCN
* A diciembre de 2009

5. EIl hecho mas saliente de las micro financieras (MF)
asociadas a ASOMIF, es que casi cuadruplicaron sus
activos entre 2001 y 2010. Estos pasaron de US$ 66.8
millones a US$ 234.7 millones en 2009 teniendo un
punto maximo en 2008 con US$ 311 millones. Mien-
tras tanto su patrimonio no tuvo un aumento propor-
cional, apenas duplicindose de US$ 26.8 millones en
2001 a US$ 46.6 millones en 2010. El resto del crec-
imiento de la cartera fue fianciado con recursos ex-
ternos.

Grafico 1: Balance de las IMF asociadas a ASOMIF
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6. La cartera de créditos no vigente (prorrogados, re-
estructurados, vencidos y en cobro judicial) también
ha tenido un fuerte aumento pasando de 0.7 por cien-
to de la cartera de crédito en 2005 a 21.5 por ciento en
el 2010. Las principales causas de esta evolucion son
el rapido crecimiento de la cartera, y el impacto de la
recesion del 2009 y del movimiento de “no pago”.

—~~

Grafico 2: Cartera no vigente
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7. Los activos de las MF son apenas 7 por ciento de los
activos de los bancos. Sin embargo, su importancia
reside en que proporcionan crédito a mas de 270,000
nicaragiienses la mayoria de bajos recursos y sin ac-
ceso al crédito bancario, ya sea porque el costo de
otorgar microcréditos es mas alto o por la falta de
garantias.

8. Ajunio del 2010, las IMF proveyeron de sus servicios
a 273,732 clientes de los cuales el 60 por ciento eran
mujeres. La mayor parte de la cartera de crédito es-
taba destinado al sector agropecuario, seguido por el
comercio, la vivienda y el consumo. Mas de la mitad
de los créditos estaba concentrado en municipios de
pobreza severa y alta.

Cuadro 2: Indicadores sociales de las micro-financieras
pertenecientes a ASOMIF (a junio de 2010)

Hombres Mujeres Total
(personas)
Clientela 112,283.0 161,449.0 273,732.0
(US$ millones)
Cartera 108.7 80.1 188.8

Por Actividad Econémica
Silvicultura y Agricultura 29.1 11.0 40.1
Pecuaria 45.5 15.3 60.7
Pesca 0.1 0.0 0.1
Comercio 139 28.2 421
Servicios 3.2 2.3 5.4
Industria 1.1 1.4 25
Vivienda 8.1 12.1 20.2
Consumo 6.9 94 16.3
Otros 0.8 0.5 1.3

Por Metodologia de Crédito
Individuales 104.2 65.3 169.5
Grupos Solidarios 4.0 9.6 13.5
Banco Comunal 0.5 5.3 5.8

Por Mapa de Pobreza
Severa 53.9
Alta 36.3
Media 23.5
Baja 75.0

Fuente: ASOMIF

3. Deficiencias en el marco regulatorio actual y por
qué hay que reforzarlo.

9. Enlo que respecta a la concesion de créditos, las prin-
cipales leyes que rigen a las IMF son la Ley Sobre Per-
sonas Juridicas sin Fines de Lucro, Ley Reguladora de
Préstamos entre Particulares y sus Reformas (LRP-
PYR) y el Cédigo Penal. La LRPPYR limita la tasa de
interés que pueden cobrar las IMF a la tasa promedio

10.

11.

12.

ponderada que cobran los bancos, por lo que las IMF
han recurrido a otros cobros para cubrir sus costos.

Sin embargo, no hay normas relacionadas, por ejem-
plo, con el crecimiento de su cartera, supervision, y
gobernanza. En un intento para mejorar su marco
regulatorio, la Asamblea aprobo en lo general en en-
ero del 2003 la Ley Especial de Asociaciones de Mi-
crofinanzas pero esta no esta vigente, ya que no ha
sido aprobada en lo particular ni publicada.

Por otra parte, entrd en vigencia el 13 de abril de 2010
la “Ley Especial para el Establecimiento de Condi-
ciones Basicas y de Garantias para la Renegociacion
de Adeudos entre las Instituciones Micro financieras
y Deudores en Mora” o “Ley de Moratoria”. El plazo
para acogerse a esta ley era de 120 dias a partir de la
entrada en vigencia y aplicaba a prestamistas agro-
pecuarios y comerciales en mora al 30 de junio de
2009, por lo que los plazos de dicha Ley ya vencieron.
La ley estipulaba una tasa de interés no mayor a 16
por ciento para las personas que se acogieran a la ley,
suspendia los juicios durante 120 dias a partir del 30
de junio de 2009, estipulaba un plazo de hasta cuatro
anos para los préstamos de menos de US$ 10,000 y
un plazo de hasta cinco anos para los préstamos de
mas de US$ 10,000, las renegociaciones se debian
hacer caso por caso, existia una clausula de manten-
imiento de valor y se dispensaban todos los intereses
moratorios, de cobranza y cualquier otro cargo. Un
efecto negativo de la Ley fue disminuir las fuentes
de financiamiento de las MF debido al problema de
riesgo moral percibido por los acreedores.

La carencia de un marco regulatorio apropiado ha
contribuido a un sobre dimensionamiento del sector,
falta de transparencia en los cobros y tasas de interés,
aumento del riesgo moral (cultura de no pago) y se-
leccién adversa'. Dada la importancia economica y
social del sector es necesario por lo tanto crear un
marco regulatorio que esté de acuerdo a las mejores
practicas a nivel internacional. El objetivo deberia ser
fortalecer la institucionalidad del sector para atraer el
financiamiento y aportes que le permitan continuar y
acrecentar su apoyo a los sectores que no son atendi-
dos por la banca tradicional, mejorando, dentro de un
marco de libre mercado, sus practicas de concesién
de créditos y su gobernanza, inclusive en la transpar-
encia en sus costos y el cobro de intereses.

11 El problema de seleccion adversa ocurre cuando la incertidumbre

10 Codigo de Comercio, Ley General de Cooperativas, Ley de Prenda
Comercial y Ley General de Titulos Valores.
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13.

14.

15.

Principales temas a considerar en el fortalecimiento
del marco institucional/regulatorio basados en las
mejores practicas y experiencia internacional™.

a. Regulacion prudencial y no prudencial

Existen dos tipos de regulacion. La prudencial y la no
prudencial: La primera esta especificamente dirigida
a proteger el sistema financiero en su conjunto y la
seguridad de pequefios depdsitos en las instituciones
individuales. Cuando una instituciéon captadora de
depositos se vuelve insolvente, no puede pagar a sus
depositantes y su quiebra puede socavar la confianza
publica de tal forma que el sistema financiero puede
sufrir una corrida de depdsitos. Por lo tanto, la reg-
ulacion prudencial involucra que el Gobierno trate
de proteger la salud financiera de las instituciones
reguladas. Esta regulacion es mucho mas compleja y
costosa que la mayor parte de la regulacién no pru-
dencial ya que casi siempre requiere una autoridad
financiera especializada para su implementacion.

La segunda tiene como objetivo proteger a los usuari-
os de crédito y fomentar el desarrollo del sector. Esta
regulacion puede ser manejada por autoridades fuera
del Banco Central o la Superintendencia de Bancos
y también delegada. Involucra entre otras cosas, el
permiso para operar, la proteccién de los consumi-
dores, la prevencion contra el fraude, la introduccion
de servicios de informacion crediticia.

b. Definicién de microcrédito

Cualquier tipo de regulacién debe comenzar con la
definiciéon de microcrédito para establecer normas
en cuanto a la documentacion de los préstamos, clas-
ificacion de la cartera, aprovisionamiento, restruc-
turacion y pérdida de préstamos. Esta definicion se
deberia basar en los siguientes parametros: 1) Es otor-
gado por una institucion financiera a un individuo,
una firma o a un grupo de prestatarios cuya principal
fuente de ingreso se derive de actividades de nego-
cios que involucren la produccion o venta de bienes
o la provision de servicios. 2) No es necesariamente
acompanado de registros formales o documentacion
detallando los ingresos o la capacidad de repago del
solicitante ni de colateral. 3) Tipicamente es otorga-

12 Esta seccién tiene como guia:

GGAP. GGAP Microfinance Consensus Guidelines: Guidinng
Principles on Regulation and Supervision of Microfinance.Wash-
ington D.C. Marzo 2002.

IADB. Principles and Practices for Regulating and Supervising Mi-
crofinance.Washington DC. 2004
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do en base a la voluntad de pagar del solicitante y
el flujo de caja combinado del negocio y hogar del
prestatario.

16. Basado en las consideraciones anteriores, y siguiendo
la experiencia latinoamaericana, una definicién ap-
ropiada de un préstamo de microempresa pudiera
ser: Una operacion financiera no mayor de US$12000
3 provista a un prestatario (individuo o firma) o un
grupo de prestatarios para financiar la produccion, el
mercadeo, la provision de servicios cuya principal fu-
ente de repago es el ingreso generado por el negocio.

c. Actividades que podrian llevar a cabo las IMF

17. El marco regulatorio deberia permitir a las IMF ofre-
cer una gama de servicios financieros a sus clientes.
Sin embargo, el tipo de operaciones permitidas deben
estar ligadas al tamafo de las MF y las capacidades
de su personal y evitar que se realicen operaciones
excesivamente complejas o riesgosas.

18. Se deberia permitir a las micro financieras proveer
servicios financieros tales como tarjetas de crédito y
débito, arrendamiento financiero, cambio de mone-
das, factoring y la emisién de garantias a terceros.
Ademas las MF deberian ser autorizadas a arreg-
los con bancos corresponsales y ofrecer servicios de
transferencia de fondos y pagos de servicios. Como
regla general no se debe permitir a las MF dedicarse a
financiar operaciones de comercio internacional. Por
otra parte, no se recomienda que estas instituciones
hagan préstamos a nombre terceras partes ya sea a
través de la creacion de fondos fiduciarios o cualqui-
er otro arreglo. Esto se debe a que pueden crear una
dualidad peligrosa dentro del proceso de crédito de
las instituciones. El fondeo para estos programas es
muchas veces provisto por donantes o gobiernos que
especifican normas distintas y menos estrictas para
el otorgamiento de préstamos que el del proceso de
préstamo normal de la institucion. Como resultado,
este tipo de arreglo puede resultar en una seleccién
pobre, insatisfaccion parte de los prestamistas (espe-
cialmente en el caso de los prestamistas que pagan
tasas de interés mas altas en el proceso normal de
otorgamiento de préstamos de la institucion), y bajas
tasas de repago para todos los prestamistas.

13 Este monto ha probado ser, en América Latina, el monto a partir del
cual las instituciones financieras empiezan a abandonar la metodologia
del microcrédito por una metodologia a favor de préstamos mas con-
vencionales basados en el colateral. También este es el monto que utiliza
la SIBOIF en Nicaragua para definir un micro crédito.
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19.

20.

d. Normas prudenciales claves

Proceso interno de crédito: La regulacion pruden-
cial requiere que las instituciones tengan manuales y
politicas que identifiquen explicitamente los controles
instituidos a los diferentes niveles de la organizacion
concerniente la escogencia, aprobacion, monitoreo y
cobro de estos créditos. Estos controles deben dejar
evidencia ya sea en papeles o electrénico de su imple-
mentacion. Aunque los controles deben ser precisos,
el marco regulatorio no debe predefinir el proceso in-
terno de otorgamiento de crédito.

Capital minimo: Las instituciones financieras re-
quieren un nivel de capital minimo suficiente para
apoyar el comienzo de sus operaciones y mantenerse
vigentes. Debe haber suficiente capital y todos los
activos fijos necesarios para que la institucion opere
mientras esté vigente. El capital también debe cubrir
cualquier pérdida incurrida por la instituciéon duran-
te el periodo de inicio de operaciones-tres afios por
ejemplo.

Cuadro 3: Principales indicadores de las Micro-financieras
pertenecientes a ASOMIF (a junio de 2010)

(cantidad)

Capital Social

Capital Social mayor a US$ 2 millones 9

Capital Social entre US$ 1-2 millones 0

Capital Social entre US$ 1 millon - $US200 mil 7

Capital Social menor a US$ 200 mil 3
Razoén Capital Activos

Razén Capital Activos > 15 por ciento 13

15 por ciento > Razén Capital Activos > 10 por ciento 2

Razén Capital Activos < 10 por ciento 4

(porcentaje)

Cartera en Riesgo

Promedio 12.8
Mediana 9.1
Maximo 51.3
Minimo 0.0
Rendimiento del Activo
Promedio 22.0
Mediana 19.5
Maximo 354
Minimo 39
Redimiento de la cartera
Promedio 29.6
Mediana 26.3
Maximo 56.1
Minimo 11.2
Disponibilidades / Pasivos Financieros
Promedio 30.0
Mediana 13.2
Maximo 215.1
Minimo 4.2

Fuente: ASOMIF
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21. En Nicaragua, de las MF miembros de ASOMIF, 9
tienen un capital social superior a US$ 2 millones,
7 tienen un capital social entre US$ 1 millén y US$
200 mil; y 3 tienen un capital social inferior a US$ 200
mil. Estos rangos estan en linea con otros paises de
América Latina.

22. Adecuacion de capital: La regulacion prudencial de-
beria requerir una adecuaciéon de capital (razén del
capital a los activos ponderados por el riesgo) al me-
nos igual sino algo superior a la de los bancos. Esto
se debe a que las microfinancieras, por lo general, no
tienen inversores motivados por las ganancias dentro
de su junta directiva, por lo que no tienen la voluntad
y capacidad de: a) Responder a aumentos de capital
con el fin de remplazar pérdidas de capital y prevenir
la bancarrota, b) Supervisar la administracion de for-
ma cuidadosa para asegurar que opera de la manera
mas eficiente. Ademas, hay casos en que las microfi-
nancieras tienen una cartera de crédito concentrada
geograficamente y volatil, por lo que en la eventuali-
dad de un choque adverso pueden sufrir mas que los
bancos comerciales.

23. El nivel apropiado de adecuacién de capital podria
estar en un rango entre 10 y 15 por ciento. Adicio-
nalmente, debido al menor grado de sofisticacion fi-
nanciera de las microfinancieras (en comparacion con
los bancos comerciales), se deberia considerar una
simple medida del apalancamiento (razén del capi-
tal a los activos sin ponderar) en lugar del indicador
anterior.

24. En Nicaragua trece MF miembros de ASOMIF cuen-
tan con una razon capital activos superior a 15 por
ciento, dos con una razén capital activos inferior a 15
por ciento pero mayor al 10 porciento; y cuatro con
una razén capital activos inferior al 10 por cineto. La
cartera en riesgo (porcentaje de préstamos con mas
de 30 dias de vencimiento sobre los préstamos to-
tales) era en promedio de 12.8 por ciento y la mediana
4 de 9.1 por ciento. El rendimiento de los activos era
en promedio de 22 por ciento y la mediana de 19.5.
El rendimiento de la cartera era en promedio de 29.6
por ciento y la mediana 26.3 por ciento. Finalmente,
la cartera liquida era en promedio 30 por ciento de la
cartera total y la mediana 13.2 por ciento.

14 La mediana es el valor de la variable que deja el mismo niimero de
datos antes y después que él, una vez ordenados estos. El conjunto de
datos menores o iguales que la mediana representaran el 50% de los
datos, y los que sean mayores que la mediana representaran el otro 50%
del total de datos de la muestra. La mediana es util debido a que el pro-
medio es a veces influenciado por los datos extremos y por esto a veces
no nos indica donde se encuentra el centro de un conjunto de datos.
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25.

26.

27.

Si analizamos los principales indicadores de acuerdo
a los niveles de solvencia, encontramos que las mi-
crofinancieras mas solventes tenian la menor cartera
en riesgo, el mayor rendimiento de sus activos y la
mayor liquidez. Las que tenian un nivel de solven-
cia intermedio tienen una cartera en riesgo y un ren-
dimiento del activo intermedio pero tienen la menor
liquidez. Finalmente, las que podian considerarse
menos solventes tenian la mayor cartera en riesgo y
el menor rendimiento del activo.

28.

K
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Normas no prudenciales claves

Permiso para prestar: La regulacion del permiso para
prestar debe ser relativamente simple y enfocada en
la transparencia. Muchas veces deberia requerirse
unicamente de un registro publico y proceso para la
emision del permiso. La envergadura de los docu-
mentos e informacién requerida deberia estar ligada a
los objetivos de la regulacion, como proveer las bases
para la acciéon gubernamental en casos de abuso (por

Cuadro 4: Indicadores promedio para diferentes niveles de solvencia (a junio de 2010)

Carteraen Rendimiento Disponibilidades/Pasivos
riesgo del activo Financieros
(porcentaje)
Ratio Capital Activos > 15 por ciento 8.5 21.4 35.6
15 por ciento > Ratio Capital Activos > 10 por ciento 14.8 20.7 11.4
Ratio Capital Activos <10 por ciento 23.7 18.7 21.2

Fuente: FUNIDES en base a datos de ASOMIF

Concentracion del crédito: El marco regulatorio no
debe restringir las operaciones crediticias de las mi-
crofinancieras a una region geografica especifica o
sectores especificos de la actividad econdmica. Sin
embargo, estas instituciones deben ser sometidas a un
limite en el tamafio de sus préstamos preferiblemente
en un rango entre 3 y 5 por ciento de su patrimonio
neto. Dentro del limite anterior, se debe requerir que
las instituciones microfinancieras aseguren con colat-
eral los prestamos que superen el 1y 2 por ciento de
su patrimonio neto.

La imposiciéon de un limite en los créditos contribuye
a la diversificacion del riesgo crediticio y a financiar
actividades de pequefia escala. Debido a que los
limites son expresados como porcentaje del patri-
monio neto permiten que la institucién aumente el
tamafio de los préstamos en linea con su crecimiento
propio. Un limite entre 3-5 por ciento del capital no
presentaria problemas para la mayoria, ya que les
permitiria otorgar créditos mucho mayores de los
US$ 12,000 que se considera el monto maximo de
microcrédito. Sin embargo, para el 30 por ciento de
las microfinancieras esto pudiera restringir el crédito
de forma severa y limitar su capacidad de proveer
crédito a micro empresarios exitosos que demandan
montos ligeramente superiores de crédito. Este tipo
de limitacién indica la importancia de balancear los
costos y beneficios de la regulacién prudencial.

29.

30.

31.

ejemplo fraude y crimenes financieros) y permitir la
evaluacién comparativa de la industria.

Proteccion contra practicas de crédito y cobro abu-
sivo: Existe la preocupacion de proteger a los cli-
entes de las MF contra prestatarios que prestan sin
examinar lo suficiente la capacidad de repago de los
primeros. Esto conlleva al sobre endeudamiento y no
pago por parte de los prestamistas, por lo general en
el caso de los préstamos al consumo. También, puede
haber preocupacion por el uso de técnicas de cobro
inaceptables. Es facil definir estas preocupaciones
generales, pero es mas desafiante disefiar respues-
tas regulatorias efectivas que no sean indebidamente
represivas.

La verdad de los préstamos: Diferentes combina-
ciones de cdlculo de costos de transaccion y de inter-
eses hacen que sea dificil para los prestamistas com-
parar la tasa de interés efectiva de un prestatario con
otro. Por lo tanto los prestamistas deben publicar la
tasa de interés que efectivamente cobran usando una
férmula uniforme dictada por el gobierno.

Prevencion del fraude y otros crimenes financie-
ros: Para la prevencién del fraude y otros crimenes,
se deben aplicar las mismas reglas para las microfi-
nancieras que para los demds actores econdmicos.
No se debe suponer automaticamente que la mejor
institucion para tratar estos problemas es la que se
dedica a la regulacion prudencial. Pudiera ser que la
regulacion anti fraude y otros crimenes financieros
existente en el pais sea adecuada para tratar con este
tipo de abuso, o tal vez so6lo es necesario enmendarla
para mencionar nuevas categorias de instituciones.
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32. Transacciones aseguradas: Pueden haber restric-
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ciones que hacen dificil para los hogares de bajos in-
gresos usar sus activos como colateral. La reforma
judicial y legal para apoyar las transacciones asegura-
das puede ser muy valiosa. Estas reformas se centran
principalmente en las leyes comerciales y judiciales y
no en las leyes bancarias que aseguren la tenencia de
la propiedad.

Conclusiones, recomendaciones y analisis de pro-
puestas de ley.

Las MF desempefian un papel clave, ya que propor-
cionan créditos a mas de 270,000 nicaragiienses de
bajos recursos y sin o con poco acceso al crédito ban-
cario. Contribuyen a la generacion de empleo y mas
de la mitad de sus créditos se otorgan en municipios
de severa y alta pobreza.

En los ultimos 2-3 anos las MF han tenido problemas
debido a su crecimiento muy rapido; la recesion del
2009; y el movimiento no pago. Esto ha reducido sus
fuentes de financiamiento externo y su cartera.

Estos problemas reflejan en parte la falta de un marco
regulatorio adecuado. Dada la importancia econdémi-
ca y social de las MF es necesario por lo tanto reforzar
su marco regulatorio a fin consolidar y estabilizar al
sector, proteger a los usuarios de crédito, y atraer los
recursos necesarios para su crecimiento sostenido.

Se requiere evitar su sobredimensionamiento me-
jorando sus practicas de concesién de crédito y su
gobernanza, limitando sus costos y transparentando
totalmente el costo del crédito a los usuarios. Todo
ello bajo las leyes de mercado y con reglas claras que
den confianza a usuarios y acreedores.

Este fortalecimiento institucional deberia  estar
basado en las mejores practicas de América Latina
y tomar en cuenta las caracteristicas de las MF. La
regulacion debe reconocer que las I MF tienen costos
mas altos y por lo general incurren en mayores ries-
gos que los bancos, por lo que debe guardar un bal-
ance entre normas mas tradicionales y conservadoras
que pueden restringir el crédito a los sectores auxili-
ados por las MF y normas muy laxas que terminen
perjudicando a los deudores y al sistema en general.

Para tales fines, la Asamblea Nacional podria emitir
una ley de cardcter general dejando que la superin-
tendencia u otra autoridad calificada dicte normati-
vas que se adapten a las caracteristicas particulares
de las IMF.

Una decision clave es si la legislacion tendria normas pru-
denciales (capital minimo, relacién de capital activos/ con-
centracion de crédito) o solo no prudenciales (gobernanza,
controles internos, transparencia).

La regulacién prudencial por lo general solo se justi-
fica para proteger a los depositantes y para minimi-
zar lo que se conoce como riesgo sistémico, o sea el
impacto que la quiebra de un banco puede tener en
el sistema en su conjunto via por ejemplo una corrida
de depositos. Ambos elementos estan ausentes en el
caso de las IMF por lo que la necesidad de regulacion
prudencial no es contundente.

Sin embargo, normas prudenciales contribuirian al cre-
cimiento ordenado del sector lo que tiene externalidades
de beneficio economica y social. Por lo que se recomienda
introducir estas normas en forma gradual y flexible (por
ejemplo en un periodo de tres a cinco afios).

La regulacion no prudencial, que tiene como objetivo
proteger a los usuarios de crédito y fomentar el de-
sarrollo del sector, se deberia introducir de inmediato
al menos en lo que respecta a la transparencia. Estas
normas buscan transparentar el cobro de intereses,
mejorar las practicas de otorgamiento de créditos,
y controlar costos. La tasa de interés efectiva de los
créditos no debe ser regulada sino determinada por
la libre competencia y acordada entre el usuario y la
IME. Sin embargo, debe ser transparentada mediante
una féormula uniforme determinada por la Superin-
tendencia que incluya todos los costos y comisiones.
La libre determinacién de la tasa de interés requeriria
la derogacién de leyes que fijen la tasa de interés de
las IMF

Para fortalecer la competencia y la gobernanza, las
IMF deben establecer controles apropiados de costos
que incluyan, por ejemplo, limites de dietas y limites
o prohibiciones a préstamos a funcionarios y directi-
vos.

Bajo cualquier tipo de regulacion se debe definir de
antemano lo que es un microcrédito para establecer
normas en cuanto a la documentacion de los présta-
mos, clasificacion de la cartera, aprovisionamiento,
restructuracion y pérdida de préstamos. También se
debe definir su ambito de operaciones, lo que debe
reflejar la capacidad y experiencia de sus recursos hu-
manos y controles.

Las IMF requeririan asistencia técnica para migrar
al nuevo régimen, la que podria ser otorgada por las
IFIs.
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e En cuanto a la supervision se pueden considerar dos
opciones:

Una supervision gubernamental, lo que seria costoso y
desviaria recursos economicos y técnicos escasos que
pudieran ser utilizados para asuntos mas urgentes (como
la regulacion de las instituciones que si representan un
riesgo sistémico). En cualquier caso, de decidirse por esta
opcion, seria aconsejable crear una nueva institucion gu-
bernamental, ya que supervision por parte de la superin-
tendencia de bancos (SIBOIF) se podria mal interpretar
como que el estado es de alguna forma responsable ante
cualquier quiebra. La supervisiéon gubernamental solo
seria estrictamente necesaria para aquellas IMFs que cali-
fiquen y obtengan permiso para captar depdsitos bajo el
régimen de la Ley General de Bancos.

»  Laotraopcién seria delegar la supervision o parte
de la misma en auditorias externas, donde fir-
mas previamente calificadas certifiquen el cum-
plimiento de las leyes y normas periédicamente
(cada 1- 2afios por ejemplo) o cuando las IMF lo
requiera para obtener préstamos ya sea externos
o internos. La superintendencia determinaria de
antemano la cobertura de estas auditorias.

e La Ley Especial de Asociaciones de Micro finanzas, aproba-
da en lo general en 2003 contiene algunos elementos acord-
es con las mejores prdcticas asi como algunas deficiencias:

»  Define un monto de US$ 200 mil de capital minimo.
No hay requisitos de adecuacion de capital pero esto
no es fundamental ya que no se permite a estas insti-
tuciones la captacion de depositos.

» Trata de forma apropiada el problema de la concen-
tracion del crédito ya que impone un limite de 3 por
ciento del patrimonio para los créditos.

» Define de forma explicita las organizaciones que
tienen permiso para prestar.

»  Protege razonablemente a los consumidores contra
practicas abusivas de crédito y cobro.

»  Etablece que los costos de regulacion y supervision
serian asumidos por las IMF

Sin embargo:
»  Establece la Comisién Reguladora de Entidades de

Microfinanzas adscrita a la SIBOIF, pero no especifica
claramente las funciones de supervision.

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»
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No contempla el establecimiento por parte del érgano
regulador/supervisor una formula uniforme para el
calculo de la tasa de interés incluyendo otros cobros,
lo que no permitiria los prestamistas evaluar el costo
del préstamo y qué institucion le ofrece la tasa mas
favorable.

No contiene una definiciéon explicita y uniforme de
microcrédito aunque este esta implicito por el limite
de crédito que contiene la ley en relacién al patrimo-
nio de cada institucion (lo que es algo relativo).

La Propuesta de ASOMIF del 19 de Enero del 2011 (Ley
de Fomento de Instituciones de Microfinanzas) moderna,
con objetivos claramente definidos, incluye mejores pricti-
cas internacionales, y le da debida importancia al fortalec-
imiento institucional y de la gobernanza del sistema.

Establece una Comision Reguladora Auténoma con
funciones de regulacion y supervisién claramente
definidas.

Establece un sistema de supervision delegada con
procedimientos claramente definidos

Incluye explicitamente una definicién uniforme de
microcrédito pero es relativa al tamarfio de la IMF.

Permite la participacion de corporaciones dentro de
las microfinancieras, lo que aumentaria los recursos
disponibles, sin contemplar la captacion de deposi-
tos.

Define un monto de US$ 200 mil de capital minimo.
No hay requisitos de adecuacion de capital, pero
como se dijo, la justificacion de normas prudenciales
no es contundente, ya que no se permite a estas insti-
tuciones la captacion de depositos.

Trata de forma apropiada el problema de la concen-
tracion del crédito, ya que impone un limite de 1 por
ciento del patrimonio neto para los créditos; y 2 por
ciento en caso que los créditos estén respaldados con
garantias reales.

La ley define de forma explicita las organizaciones
que tienen permiso para prestar.

Contiene lineamentos claros para fortalecer la gober-
nanza del sector, incluye clausulas que regulen dietas
y transacciones con funcionarios o empresas relacio-
nadas.

Protege razonablemente a los consumidores contra
practicas abusivas de crédito y cobro incluyendo
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mecanismos de reclamo y apelacién.

Permite que las IMF actiien como agentes comercial-
izadores de microseguros y micropensiones, pero
serian companias de seguro especializadas las que
otorgarian las polizas. También permite correspon-
salia con los bancos.

Establece que los costos de regulacion y supervision
serian asumidos por las IMF.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2011

Sin embargo:

»  No contempla el establecimiento por parte del érgano
regulador/supervisor una formula uniforme para el
calculo de la tasa de interés incluyendo otros cobros,
lo que no permitiria los prestamistas, evaluar el costo
del préstamo; y qué institucién le ofrece la tasa mas
favorable.

Cuadro 5: Comparacion de las principales normas incluidas en las leyes de microfinanzas

Ley Especial de Asociaciones de
Microfinanzas, Asamblea Nacional
de Nicaragua, 4-2003

Propuesta de ASOMIF de Ley de
Fomento de Instituciones de
Microfinanzas (19-1-2011)

Notas

En primer caso no hay definicion explicita. En el segundo

No Si caso la deficion es relativa. No hay un monto universal para
Definicién de microcrédito microcréditos esta en dependencia del patrimonio neto
Normas prudenciales clave
Proceso interno de crédito No No
En el segundo caso se contempla la posibilidad de
Propiedad (acceso de corporaciones) No Si microfinancieras con fines de lucro pero no contempla la
captacion de depdsitos por parte de estas
Capital minimo US$ 200 mil US$ 200 mil
Adecuacion de capital No No
En el primer caso se permiten créditos de hasta el 2 por
ciento del patrimonio neto de la institucion y en caso que el
crédito sea dedicado a la compra de activos fijos hasta 3 por
Concentracion del crédito Si Si ciento del patrimonio neto. En el segundo caso se permiten
créditos de hasta el 1 por ciento del patrimonio neto y si
estan respaldados por garantias reales hasta el 2 por ciento
del matrimania neta
Normas no prudenciales clave
Permiso para prestar Si Si
Proteccion contra practicas de crédito y si si
cobro abusivo
No se estipula una formula uniforme para el calculo de la
La verdad de los préstamos No No tasa de interés cada microfinanciera puede agregar otros
cobros a la tasa de interés de forma idiosincratica.
Prevencion del fraude y otros crimenes Si Si
Transacciones aseguradas Si Si

Fuente: FUNIDES
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Este reporte ha sido posible gracias al apoyo del pueblo de los Estados Unidos de América a través de la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), y del sector privado nicaragiiense. Los puntos de vista/
opiniones de este reporte son responsabilidad exclusiva de FUNIDES y no reflejan necesariamente los de USAID o los
del Gobierno de los Estados Unidos.
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