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COMENTARIOS A LOS DOCUMENTOS PROGRAMA NACIONAL
DE DESARROLLO 1996-2000

Armando Céceres
Jumo 1, 1995

Los documentos entregados mcluyen un resumen ejecutivo y un borrador preliminar
para discusi6n que precisan de mayor revision y edicién  El resumen ejecutivo resulta
es muy extenso y contiene proposiciones que no son recogidas en el borrador para
discusién Por su parte, el borrador para discusién no mcluye el capitulo séptimo de
principales proyecciones macroeconomicas para el periodo 1995-2000

A continuacion se discuten aspectos relacionados con el contemido de los documentos
en matena de politica fiscal, monetana y crediticia, cambiana y de reforma del sistema
financiero.

1. Politica Fiscal
Paginas 7-9 del Resumen Ejecutivo y 19-22 del Borrador Prelimmar

Dentro de los objetivos de Politica Fiscal (pagina 7), el numeral 1) hace referencia a
“reducir el déficit fiscal a montos compatibles con la disponibilidad de financiamiento
externo” [Esta afirmacién tendrfa que guardar consistencia con las metas de
endeudamiento del sector publico y de Ia economia en su conjunto En este sentido,
la disponibilidad de recursos extermnos no puede ser una excusa para justificar un mayor
mvel de gasto piiblico Las decisiones de gasto financiadas con recursos externos
deben de haber sido sometidas previamente a un andlisis costo-beneficio que muestre
la bondad del proyecto y sus propuestas de financiamuento. Este es un requiito
necesario y suficiente para mejorar la eficiencia del gasto piblico

En materia tributana (pagina 8), se recogen las propuestas que se venfan manejando en
las discusiones preliminares, y que mncluyen el anuncio de la reduccién del IGV de 15
a 12 por ciento (ncluyendo 2% para los gobiernos locales) y una exoneracién total por
un periodo de tres afios de los aranceles y demés impuestos que afectan a las
unportaciones de bienes de capital destinados a 1a produccién S embargo, la
ausencia de las proyecciones para el periodo 1995-2000 mmpide evaluar
convenientemente el cronograma para la adopcién de estas medidas y su impacto en
las finanzas piblicas, dentro del esquema de politica econémica global En los



documentos discutidos anteriormente, se asumia que cualquier reduccion de tasas o
mayores exenciones tendrian que estar acompaiiadas por una recuperacion importante
de los mgresos tributanos (sustentada en mejoras en la administracion y amphiacion de
la base gravable) De alli que resulte conveniente revisar la ultima version de las

proyecciones

De otro lado, estas medidas tendrian que ser evaluadas en el marco de los compromisos
del ESAF y ser consistentes con lo que se afirme en matena de politica comercial En
la secci6n de politica comercial (pagmas 10 y 11 del resumen) se hace referencia “a la
politica de apertura externa que beneficia al productor nacional al reducir los costos de
los msumos y bienes de capital importados” Asimismo, se habla de las caracteristicas
del proceso de desgravacion arancelana No resulta claro como afectara a este proceso
la propuesta de reduccion temporal de los gravamenes que afectan a los bienes de
capital

Por utimo, dentro de las medidas para aumentar la eficiencia del gasto publico (pagina
9), se habla de reducir los costos de los servicios publicos El sigmficado de esta
afirmacion tendria que aclararse, ya que el objetivo final en materia de provision de
servicios piblicos es garantizar una mayor eficiencia y seguridad en la provision del
servicio Esto podria implicar elevar los costos del servicio en relacion a la situacién
actual, caracterizada por racionamiento y deficiencias en la calidad de los servicios
En este sentido, resulta peligroso asumir un compromiso de reduccion de costos en el
mediano plazo, sin aclarar mejor el alcance de esta propuesta (a qué sectores afectaria,
cuando se implementaria, etc )

2. Politica Monetaria y Crediticia
Pagmas 6-7 del Resumen Ejecutivo y 17-19 del Borrador Prelimmar

Dentro de las funciones del Banco Central de Nicaragua se menciona la de promover
la competiividad del tipo de cambio (primer parrafo, tercera linea) En principio, el
banco sélo podria aceptar compromisos en relacién al tipo de cambio nominal, como
en el caso del deshzamiento que se viene aplicando actualmente La competitividad
del tipo de cambio esta relacionada con la evolucion del tipo de cambio real, que es una
variable endogena fuera del control del banco central Esta afirmacién puede crear
falsas expectativas en matena cambiana o tener efectos desestabilizadores sobre el
programa econdmico Conviene revisar esta seccion y prionizar el rol del banco central
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de garantizar la estabilidad de los mercados financieros y cambiarios y evitar
fluctuaciones bruscas en el tipo de cambio, que tengan efectos negativos en el resto de
la economia

En relacion a la politica de crédito de corto plazo del banco central, se habla de
“credito neto cero al sistema financiero y el mantemmiento de la politica de
redescuento no selectiva y de creditos de tltima mstancia” (segundo parrafo, linea 8)
No es claro el contenido de estos conceptos Se entenderia que la politica de crédito
neto cero serviria para permutir que el sistema financiera pueda “paliar problemas
transitorios de hquidez”, como se hace referencia mas adelante De otro lado, la
politica de crédito no selectiva parece hacer referencia a un comportamiento que no
discrimine entre instituciones publicas y privadas  Por ultumo, los creditos de ultima
nstancia pueden tener impactos monetarios importantes y elimmar la posibilidad de
introducir esquemas de fondos de garantia de depdsitos, que limiten la responsabilidad
del banco central en los casos de quiebra de nstituciones financieras En este caso,
conviene establecer ciertos limites para la responsabilidad del banco central en el
rescate de empresas financieras La redaccion del parrafo tendria que mejorarse
aclarando el contemido de los conceptos mencionados

En relacion a las medidas para reducir las tasas de interés a prion es dificil explicar el
efecto de medidas como la reduccién del deficit fiscal o la eliminacion de las pérdidas
operativas del BCN En el caso de Nicaragua recién se habla de financiar el déficit con
operaciones de mercado abierto que podrian tener algin mmpacto en el mercado
financiero Tampoco se establece una relacion entre la forma de financiamiento del
déficit o las pérdidas operativas del BCN vy las altas tasas de interés De otro lado, no
se menciona la importancia de una mayor apertura al exterior del mercado financiero
nacional para la reduccién de las tasas de interés internas  En la medida, que existan
distorsiones que impidan la adecuacion de las condiciones financieras mnternas y
externas, subsistiran los diferenciales de tasas de mterés La protecci6n del mercado
financiero nacional impide que se observe una mayor reduccion en las tasas de mnterés

Este es un factor que convendria mtroducir dentro de los planes de mediano plazo

Por tiltimo, dentro de las reformas dingidas a modernizar el sistema financiero nacional,
se habla de la mtroduccién de encajes diferenciadas segun tipos de depdsitos, con la
finalidad de fomentar el ahorro y el crédito a largo plazo Esta es una propuesta que
ha sido amphamente superada con las innovaciones que se han vemdo produciendo en
el negocio financiero y actualmente ha perdido relevancia La mtroduccién de este tipo



de medidas, probablemente tendria un efecto contrario al deseado, al crear mayores
trabas para el desarrollo de las operaciones financieras En este sentido, conviene

eliminar cualquier referencia a este respecto

3. Politica Cambiana

Pagmas 9-10 del Resumen y 16-17 del Borrador Preliminar

Desarrolla con mayor detalle 1a utilizacién de un tipo de cambio competitivo para
mcentivar a las exportaciones Esto imphica mantener 1a politica de deslizamiento y
profundizar las reformas que mcrementen la efectividad de las devaluaciones nominales
como medio para lograr una depreciacion del tipo de cambio real, sin afectar la
estabihidad de precios Incluir esto como un compromuso con los exportadores puede
resultar un nesgo muy alto para la autorirdad cambiaria En primer lugar, existe un
manejo descentralizado y un cronograma de avance no muy claro para las reformas que
podrian mflur en reduccion de costos para los exportadores Sin duda el éxito de la
politica de promocién de exportaciones debe descansar en eliminar las trabas fiscales
que sigmfican mayores costos para el sector exportador Esto es diferente a garantizar
que otros agentes de la economia van a adoptar un comportamiento competitivo en un
tiempo relativamente breve, que permita que se observen resultados positivos en la
competiividad de las exportaciones En este sentido, es conveniente dehmmtar las
responsabhidades del Estado y del sector prnivado El primero puede renunciar a
contmuar con la aplicacion de mstrumentos que resten competitividad al sector
exportador (como en el caso de las tanifas de servicios piblicos) pero no asumur el
costo de una ajuste que corresponde realizar a los agentes privados Esto es lo que
implica asumir el compromiso de mantener un tipo de cambio real competitivo

Mas en linea con las funciones de asegurar la estabilidad del sistema econémico, esta
el compromiso de asegurar la estabilidad de los mercados financieros y cambuarios que
se menciono anteriormente en relacién a la politica monetaria En matena cambiana,
esto implicaria asegurar que se va a garantizar el acceso de todos los agentes al
mercado cambiario en condiciones de estabilidad y predicitibidad  Esto es lo que se
menciona en el cuarto parrafo de la pagina 10 del Resumen, por lo que convendria
darle mayor peso dentro de la redaccion de la seccion 2 3 1



4. Reforma del Sistema Financiero
Pagmnas 12-14 del Resumen Ejecutivo y 12-14 del Borrador Preliminar

En la pagmma 13 se definen roles para BANADES (credito rural al campesinado y
pequefios y medianos productores del campo), BANPOP (micro y pequefios
empresarios), BANIC (promoci6n de exportaciones y multibanca) y FNI (banca de
segundo piso), que tendrian que compatibilizarse con los objetivos del programa en el
mediano y largo plazo Al respecto, la banca estatal atraviesa actualmente dificultades
que habran de superarse en forma gradual durante los préximos afios (se reafirma el
compromiso de no recapitalizarlas) De otro lado, no existe una defimcion clara entre
las funciones que asumirian la banca de fomento estatal y la banca privada en el
desarrollo del sistema financiero nacional La falta de defimci6n de los nichos de
mercado para la banca de fomento y la banca privada y la ausencia de un programa de
saneamiento financiero, pueden retrasar el logro de las metas de reforma del sistema
financiero Por ejemplo, no es claro s1 BANIC contaria con algiin privilegio especial
para desarrollar sus operaciones de apoyo a los exportadores

Un aspecto que no ha sido convenientemente aclarado, es el impacto de la estructura
de subsidios que actualmente opera la banca de fomento En principio, no se observa
que existan beneficios importantes para los grupos de menores mgresos En este
sentido, no es claro como el manejo de los recursos concesionales a través de la banca
de fomento mejorara su impacto sobre los grupos menos favorecidos En la version
actual se mantiene esquema actual de subsidios regresivos



