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COMENTARIOS A LOS DOCUMENTOS PROGRAMA NACIONAL 
DE DESARROLLO 1996-2000 

Armando Cáceres 
Jumo 1, 1995 

Los documentos entregados mcluyen un resumen eJecutlvo y un borrador prehmmaT 

para dISCUSión que precISaD. de mayor reVlSlon y edición El resumen ejecutIvo resulta 
es muy extenso y conttene proposIciones que no son recogidas en el borrador para 
dtscuslón Por su parte, el borrador para diSCUSIón no mcluye el capitulo séptuno de 
pnnclpales proyeccIones macroeconómtcas para el período 1995-2000 

A contmuacl6n se dtscuten aspectos relacionados con el contemdo de los documentos 
en matena de polluca fiscal, monetana y credttIcla, camblana y de reforma del Slstema 
financiero. 

1. Polftica Fiscal 

Págmas 1-9 del Resumen Ejecutivo y 19-22 del Borrador PreHm1Dar 

Dentro de los objetIvos de Polluca FISCal (págma 7), el muneralm) hace referencia a 
''reduc1r el défiat fiscal a montos compatibles con la chsponibtlidad de financtam1ento 
externo" Esta afirmación tendrfa que guardar CODSlSteneta con las metas de 
endeudannento del sector púbhco y de la economía en su conjunto En este senUdo, 
la chsponibihdad de recursos externos no puede ser una excusa para Justificar un mayor 
Dlvel de gasto público Las decISiones de gasto financiadas con recursos externos 
deben de haber Sldo someúdas preViamente a un anábSls costo-beneficlo que muestre 
la bondad del proyecto Y sus propuestas de financUlJlllento. Este es un requfito 
necesano y sufiCIente para mejorar la eficienCia del gasto púbhco 

En materia tributana (página 8), se recogen las propuestas que se venian manejando en 
las d!scustones preliminares, y que mcluyen el anunCIo de la redUCCión del IGV de 15 
a 12 por ciento (mchlyendo 2% para los gobiernos locales) y una exoneractón total par 
un período de tres años de los aranceles y demás unpuestos que afectan a las 
unportaclones de bienes de capital destinados a la producctón Sm embargo, la 
ausencia de las proyecciones para el periodo 1995 .. 2000 lDlptde evaluar 
convementemente el cronograma para la adopción de estas medtdas y su lDlpacto en 
las finanzas púbhcas, dentro del esquema de palluca econÓDUca global En los 
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documentos dIscutidos antenormente, se asmrua que cualqUIer reducclOn de tasas o 
mayores exenCIOnes tendrian que estar acompañadas por una recuperaClOn lffiportante 
de los mgresos tnbutanos (sustentada en mejoras en la adrntrustracIon y amphaclOn de 
la base gravable) De allí que resulte converuente reVIsar la ultlffia verSIOn de las 
proyecclOnes 

De otro lado, estas medulas tendrían que ser evaluadas en el marco de los comprolDlsos 
del ESAF y ser consistentes con lo que se afirme en matena de políuca comercial En 
la sección de polluca comercial (pagmas 10 y 11 del resumen) se hace referenCIa "a la 
pohtIca de apertura externa que benefiCIa al productor naCIonal al reduclf los costos de 
los msumos y bienes de CapItal tmportados" Asumsmo, se habla de las caractensbcas 
del proceso de desgravaclon arancelana No resulta claro como afectará a este proceso 
la propuesta de redUCCión temporal de los gravámenes que afectan a los bienes de 
capItal 

Por útuno, dentro de las memelas para aumentar la efiCienCia del gasto púbhco (págma 
9), se habla de reductr los costos de los seMClOS púbhcos El slgm:ficado de esta 
afirmación tendría que aclararse, ya que el obJetIvo final en matena de prOVISión de 
seMClOS púbhcos es garantIzar una mayor efiCIencIa y segundad en la prOVISIón del 
SeIV1CIO Esto podría unphcar elevar los costos del seMClO en relaCión a la SituaCIón 
actual, caractenzada por raclonanuento y defiCienCias en la cahdad de los seMClOS 
En este sentIdo, resulta pehgroso asunnr un compronuso de redUCCión de costos en el 
memano plazo, sm aclarar mejor el alcance de esta propuesta (a qué sectores afectaría, 
cuando se lDlplementaría, etc) 

2. Política Monetaria y Crediticia 

Págmas 6-7 del Resumen EjecutIvo y 17-19 del Borrador Prelunmar 

Dentro de las funCiones del Banco Central de Nicaragua se menClOna la de promover 
la competIttvlClad del ttpo de cambiO (prlDler páITafo, tercera línea) En pnnClplO, el 
banco sólo podría aceptar compro1D1SOS en relación al tIpo de cambiO nommal, como 
en el caso del deshzamlento que se VIene aphcando actualmente La competttIVldad 
del tIpo de cambiO está relacIOnada con la evoluclon del tIpo de cambiO real, que es una 
VarIable endógena fuera del control del banco central Esta afirmación puede crear 
falsas expectatIvas en matena camblana o tener efectos desestabthzadores sobre el 
programa econónuco ConViene reVISar esta sección y pnonzar el rol del banco central 

2 

jmenustik
Rectangle



de garantIZar la establbdad de los mercados finanCIeros y CambIarlOS y eVItar 
fluctuacIOnes bruscas en el tlpo de cambIO, que tengan efectos negatIVOS en el resto de 
la economía 

En relaCIón a la polítIca de crédIto de corto plazo del banco central, se habla de 
"credlto neto cero al SIstema finanCIero y el mantennmento de la polítIca de 
redescuento no selectlva y de credItos de últlDla mstancIa" (segundo párrafo, línea 8) 
No es claro el contemdo de estos conceptos Se entendería que la polítIca de crédtto 
neto cero servrría para penmtIr que el SIstema finanCIera pueda "palIar problemas 
transItonos de bqmdez", como se hace referenCIa más adelante De otro lado, la 
pobtIca de crédIto no selectIva parece hacer referenCIa a un comportannento que no 
dtscnrnme entre mstItucIOnes públIcas y pnvadas Por últlDlo, los credttos de últuna 
mstancIa pueden tener Impactos monetarIos Importantes y ebmmar la pOSIbilidad de 
mtroducIr esquemas de fondos de garantía de depÓSItos, que llIDlten la responsabilidad 
del banco central en los casos de qmebra de mstItucIOnes finanCIeras En este caso, 
conViene establecer CIertos lirnttes para la responsabIlIdad del banco central en el 
rescate de empresas finanCIeras La redaCCIón del párrafo tendría que mejorarse 
aclarando el contemdo de los conceptos menCIonados 

En relacIOn a las medtdas para redUCIr las tasas de mterés a pnon es dIfiCll explIcar el 
efecto de medIdas como la reduCCIón del deficIt fiscal o la elnnmacIon de las pérdtdas 
operatIvas del BCN En el caso de NIcaragua reCIén se habla de finanCIar el défiCIt con 
operaCIones de mercado abIerto que podrían tener algún Impacto en el mercado 
finanCIero Tampoco se establece una relaCIón entre la forma de finanCIamtento del 
défiCIt o las pérdIdas operativas del BCN y las altas tasas de mterés De otro lado, no 
se menCIOna la Importancia de una mayor apertura al extenor del mercado financiero 
naCIonal para la redUCCIón de las tasas de mterés mtemas En la medtda, que eXIstan 
dIstorSIones que Impidan la adecuaCIón de las condICIones finanCIeras mtemas y 
externas, SUbSISttrán los dIferenCiales de tasas de mterés La proteCCIón del mercado 
finanCIero nacIonal ImpIde que se observe una mayor redUCCIón en las tasas de mterés 
Este es un factor que convendría mtroduclf dentro de los planes de medIano plazo 

Por .úlnmo, dentro de las refonnas dtng¡das a moderruzar el sIstema financIero naCIOnal, 
se habla de la mtroducclón de encajes dIferenCIadas según tIpos de depÓSItos, con la 
finalIdad de fomentar el ahorro y el crédIto a largo plazo Esta es una propuesta que 
ha SIdo amphamente superada con las mnovaclones que se han vemdo prodUCIendo en 
el negOCIO finanCIero y actualmente ha perdido relevanCIa La mtroduccIón de este tIpo 
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de medIdas, probablemente tendría un efecto contrano al deseado, al crear mayores 
trabas para el desarrollo de las operaCiOnes financleras En este sentIdo, conVIene 
ehmmar cualqUier referencIa a este respecto 

3. Política Camblana 

Págmas 9-10 del Resumen y 16-17 del Borrador Prelurunar 

Desarrolla con mayor detalle la utthzacIón de un tIpo de cambIO competItIvo para 
mcentIvar a las exportacIones Esto lDlphca mantener la polítIca de deslIZamIento y 
profuncbzar las refonnas que mcrernenten la efectlvulad de las devaluaciOnes nommales 
como medIO para lograr una deprecIacIón del ttpo de cambIO real, sm afectar la 
estabilidad de preCIOS Inclw esto como un ComprOmISO con los exportadores puede 
resultar un nesgo muy alto para la autondad camblana En pnmer lugar, eXiste un 
manejO descentrabzado y un cronograma de avance no muy claro para las reformas que 
podrían mflutr en reduccIón de costos para los exportadores Sm duda el éXito de la 
polítIca de promOCIón de exportaCIOnes debe descansar en eIumnar las trabas fiscales 
que sIgru:fican mayores costos para el sector exportador Esto es dIferente a garantIzar 
que otros agentes de la economía van a adoptar un comportamtento competItIvo en un 
tiempo relatIvamente breve, que permIta que se observen resultados posIbvos en la 
competIttVIdad de las exportaCIOnes En este senttdo, es convemente delumtar las 
responsabhdades del Estado y del sector pnvado El pnmero puede renunCIar a 
contmuar con la aphcaclón de mstrumentos que resten compettttVIdad al sector 
exportador (como en el caso de las tarIfas de servICIOS púbhcos) pero no asUmIr el 
costo de una ajuste que corresponde realtzar a los agentes pnvados Esto es lo que 
Imphca asumtr el compromIso de mantener un ttpo de cambIO real compettttvo 

Mas en hnea con las funCIones de asegurar la estabilidad del SIstema econÓmICo, esta 
el compromIso de asegurar la estabilidad de los mercados financieros y camblanos que 
se menCIono antenormente en relaCión a la pohbca monetarIa En matena camblana, 
esto ImplIcaría asegurar que se va a garantIzar el acceso de todos los agentes al 
mercado cambiarlO en condICiones de estabilidad y predtclttbhdad Esto es lo que se 
menciona en el cuarto párrafo de la págma 10 del Resumen, por lo que convendría 
darle mayor peso dentro de la redacclon de la sección 2 3 1 
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4. Reforma del Sistema Financiero 

Pagmas 12-14 del Reswnen EjecutIvo y 12-14 del Borrador Prelunmar 

En la pagma 13 se definen roles para BANADES (cremto rural al campesmado y 
pequeños y mechanos productores del campo), BANPOP (filcro y pequeños 
empresarlOs), BANIC (promocIón de exportacIOnes y mulnbanca) y FNI (banca de 
segundo pISO), que tendrian que compatIbIbzarse con los objenvos del programa en el 
mechano y largo plazo Al respecto, la banca estatal atraVlesa actualmente dificultades 
que habrán de superarse en forma gradual durante los próXlIDos años (se reafirma el 
comprOfilSO de no recapitahzarlas) De otro lado, no eXIste una definIclOn clara entre 
las funCiones que asunurían la banca de fomento estatal y la banca pnvada en el 
desarrollo del SIstema finanCIero nacIOnal La falta de definIcIón de los ruchos de 
mercado para la banca de fomento y la banca pnvada y la ausenCIa de un programa de 
saneannento finanCIero, pueden retrasar el logro de las metas de reforma del SIstema 
financiero Por ejemplo, no es claro SI BANIC contaría con algún pnwegIo especial 
para desarrollar sus operaClones de apoyo a los exportadores 

Un aspecto que no ha sldo convementemente aclarado, es ellDlpacto de la estructura 
de subSldIos que actualmente opera la banca de fomento En pnncIplo, no se obsexva 
que eXIstan beneficIos lffiportantes para los grupos de menores mgresos En este 
sentido, no es claro como el manejO de los recursos conceslOnales a través de la banca 
de fomento mejorara su lffipacto sobre los grupos menos favorecIdos En la verSlOn 
actual se mantiene esquema actual de SUbSIdIOS regresIvos 
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