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ASPECTOS DEL PROBLEMA DE LA PROPIEDAD EN NICARAGUA 
INFORME DE PROGRESO Y RECOMENDACIONES 1 

Resumen EjecutIvo 

Se han logrado unos pasos unportantes en la resoluclOn del problema de la propIedad en 
N lcaragua, especIalmente en cuanto a las condIcIones de los bonos de pago de IndernruzacIOnes 
Sm embargo, quedan muchos casos por resolver, y hay numerosos casos en los cuales el ex
propIetarIo no acepta la mdernruzacIOn porque SIgue InSIstIendo en la restlrucIOn de su propIedad 
Ademas, muchas de las personas que poseen "solvenCIas" de la OOT no cuentan con la 
segundad del domlillo pleno, ya que la "solvenCIa" es una aCClOn adrrumstrau'va v no puede 
rmpedu que el dueño (segun el RegIstro) aparezca y amenace con un desalOjO a tra\es de los 

trIbunales 

En los casos de mdernruzacIOn, el proceso parece funCIOnar mejor que hace un año, \ 
se supone que marchará mucho mejor aun cuando se Juntan todas las orgaruzacIOnes que tengan 
que ver con la propIedad, en un solo mmueble, coordmadas por el VICe-~Inlstro de la 
PropIedad La Ley 180 legallzo la mscnpcIOn a favor del Estado, de las propIedades una vez 
mdernruzadas, y esto ha permItIdo comenzar ya con el proceso muy unportante de tIrular los 
lotes y las casas urbanas donde se ha otorgado solvenCIa al ocupante actual 

En parte, algunos de los ex-propIetanos se SIguen quejando porque la mdernruzacIOn en 
bonos es InSUficIente, o porque el precIO de los certIficados transados en la Bolsa de Valores no 
ha subido en la medIda que se esperana, con los cambIOS favorables realIZados en la Ley 180 
Por lo tanto, el M1ll1stro de Fmanzas pIdIO la actualIZaCIón de los estudIOS anterIores, con 
atenclOn espeCIal en la unplementaclOn del SIstema de cupones de pago de mtereses y de 
amortIzaClOn de los bonos 

Este Informe comIenza con un resumen de la lIDplementaclOn del proyecto de 
FortaleCImIento del SIstema de la PropIedad Luego evalua la lIDplementacIOn del SIstema de 
bonos con cupones, mcluyendo su unpacto en la operatIVIdad y en el preclO de los bonos en el 
mercado Luego, el Informe analtsa unas oporturudades nuevas para la utIlIZacIOn de los Bonos 
de IndernruzaclOn, que puedan elevar su preCIO en el mercado Fmalmente, el Informe anahsa 
el SIstema actual de pnvatIZaclOn de los bIenes y empresas del Estado, como una medIda muy 
Importante de respaldo a los Bonos de IndernruzacIOn Se aclara espeCIalmente la forma de 
ImplementaclOn de un SIstema de garantra de pago de los Bonos, medIante un FIdeIcomISO con 
bonos de cupon cero de los EE UD, basado en una parte rmportante del producto de la venta 
de unas aCCIones del TELCOR 

1 Informe presentado por el Profesor John Strasma, del Centro de EstudIOS de la TenenCIa de 
la TIerra (Land Tenure Center) de la UnIverSIdad de WIsconsm, EE UU , al Sr MmIstro de 
Fmanzas con fecha del 13 de febrero de 1995 Agradezco espeCIalmente la ayuda del Ing Leopoldo 
Lopez el Dr Roger Valle, y sus respectIvas colegas y ayudantes Este proyecto esta adSCrIto al 
Proyecto NEPAI Sm embargo, todo JUICIO y cualqUIer error son de la exclUSIva responsabIlIdad del 
autor y los JUICIOS y recomendaCIOnes no comcIden necesarIamente con las opmlOnes del MInIstenO 
de Fmanzas nI del Proyecto NEPAI nI tampoco de la U S Al D 

1 
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Las recomendacIOnes prrnclpales son 

RecomendaCIOn no 1 Sustlturr el sIstema actual de emItrr "CertIficados de Bonos de 
Pago de IndernruzaclOn" y emItlr los mIsmos "Bonos de Pago de IndernruzaclOn " 

RecomendaCIOn no 2 ModIficar cualqUIer Decreto o Reglamento que oblIga a la fmua 
manual del Tesorero, e lIDplantar la fmna facsnmI, elaborar los bonos en los valores 
espeCIficados por la Ley, Y ofrecer la facll1dad de canjear en cualqUIer día habll, en pocas horas, 
en la Tesorena, un bono por otros de un mIsmo monto total y el mIsmo mes de venClIDIento 

RecomendaClOn no 3 EmItIr los bonos a partIr de ahora, con fecha del fin del mes en 
que se emIten (Para eVItar quejas, se podna tambIen emItIrlos con fecha del comIenzo del mes 
de emlSlon -- aSI se favorece al rndemruzado con el "regalo" de unos días de rnteres ) 

RecomendaClOn no 4 Desde ahora en adelante, las resolUCIones de la OCI debenan 
calcular el monto de mdemruzaclOn en base a un día determInado en cada mes -- sea el ultlIDo 
o el prlIDero -- para faCIlItar la venta y compra de los bonos Igualmente, se debe dejar 
claramente estableCIda la fecha de la mdemruzaclOn es a la vez la fecha base para la aphcaclOn 
de la correCClOn monetana 

RecomendaCión no 5: Se recomIenda que se lIDpnman los nuevos bonos con cupones 
adhendos, no separados, salvo que se qUIera aumentar el volumen de cupones que se ofrecen 
vender en la Bolsa a corto plazo 

RecomendaCión no. 6 EmItIr un decreto garantIZando que los cupones de cualqUIer 
Bono fiscal pueden utIlIZarse a partIr de su venclIDIento, para el pago de cualqUIer lIDpuesto, 
tal como SI fueran dmero de curso legal Ademas, recomendamos que se ImprlIDa esta mIsma 
garantla al dorso de cada cupon 

RecomendaCIón no 7 EmitIr un decreto o mstruCtlVO a los bancos comerciales, 
autonzandoles reCIbIr los cupones venCIdos, como drnero efectiVO 

RecomendaclOn no 8 Que los fondos de penslon y los InstItutoS de Bienestar con 
fondos de patnmoruo, mVlertan en los Bonos de Pago de IndernruzacIón a traves de la Bolsa de 
Valores, con la mtenclOn de retenerlos a su venClIDlento, por su altíslIDo rendumento 

RecomendaCión número 9 Informar frecuentemente al púbhco, por medIO de la prensa 
escnta, radiO y televIsIon, de la cantidad de bonos redlIDldos en las pnvatlZaclOnes realIZadas 
por CORNAP, y ademas por los remates de aduanas y otras modalIdades 

RecomendaCión número 10 Calcular y publIcar una Cifra estlIDada de lo que podna 
captarse en la venta de las 10 empresas restantes, y el calendano de las fechas en las cuales 
seran rematadas 
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RecomendaClOn numero 11 ExplIcarle al publIco porque es mas converuente negociar 
la venta con compradores, SI es que no se van a rematar a las empresas al mejor postor, 
aceptandose los bonos en su valor nornmal como forma de pago 

RecomendaClOn numero 12 Que se facIhte a los medIos de comurucaclOn y por ellos 
al publIco, los Informes mternos de CORNAP, acerca de 10 que se vendlO con facIlItades de 
pago, aclarando la Idenudad del comprador en cada caso, las garantIas dadas, los plazos y las 
condIclOnes de pago (pnma, cuotas, fechas, tasa de mteres, y coreCClOn monetana), v el 
cumplllmento a la fecha por el deudor 

RecomendaClOn numero 13 Que en el caso de mora o mcumplllmento de los pagos 
pactados en las ventas de empresas o activos de CORNAP, se haga efectlva la garantIa 
recuperando la empresa o los activos 

Recomendación numero 14 Que se hCIte lo mIsmo de mmedlato al publIco al mejor 
postor, aceptando que los tenedores de bonos pueden comprar con los bonos en su valor nommal 
de los bonos 

RecomendacIón numero 15 Recomendamos que el GobIerno publIque una exposIclon 
de como ha SIdo uullZado el producto de la pnVatlZaCIOn de las empresas ya pnvatIZadas l.J Que 
cantidad de deuda externa fue lIqUIdada, cuales deudas de las empresas pnvatIZadas quedaron 
canceladas, y a qmenes, etc? Y {,Que fue el saldo neto? En el caso de un saldo neto pOSItIVO, 
(,Como ha SIdo utuIZado en favor de los tenedores de bonos? 

RecomendacIón Número 16 Que se modIfique la Ley número 180, para dejar muy 
claro que las personas que hayan recIbIdo mmuebles con edIficacIOnes supenores alOa metros 
cuadrados, y las personas que hayan recIbIdo fmcas de valor supenor a CIerto monto, deben 
cancelar al gobIerno el valor total de la mdernruzacIOn entregado al ex-propIetano, pagando en 
dmero efectivo una pnma dentro de 60 días y luego en cuotas cada mes durante los 15 años de 
plazo de los bonos de mdernruzaclOn En el caso de mora en esto, el ocupante debe desocupar 
a la propIedad y devolverla al dueño antenor tan pronto lo ordene el trIbunal competente 

Recomendación numero 17. Se recomIenda redacclOn y aprobaCIón de una Lev que 
autonce la cancelacIOn de la deuda de estas casas o fmcas en bonos, en su valor nommal, 
SIempre que se haga por el valor completo y de una vez, durante los seis meses de promulgaclOn 
de la ley (O sea, entrega al gobIerno el mIsmo monto en bonos que recIbIo el ex-propIetano ) 

RecomendacIón número 18 Que la mIsma Ley aclare que la Asamblea NaCIonal no 
mcluma, en nmgun proyecto de ley futura de suspenslOn de desalOJOS, a runguna persona que 
quedara en mora en un prestamo hlpotecano, alqUIler, u otro compromISO vmculado con el uso 
o una deuda vmculada con las propIedades de mas de 100 metros cuadrados edIficados, o su 
eqUIvalente agncola Para estos morosos, el acreedor podna hacer efectIVO la garanua real 
mscnblr el titulo en su favor en el RegIstro, y obtener la Fuerza Púbhca para efectuar el 
desalOjO SI fuera necesano 

I 
I 
I 
I 
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RecomendaclOn número 19 Que se dedIque el producto del unpuesto sobre el cafe. 
en el monto en que excede el promedIo de los ultlITIOS cmco años, a la compra de bonos de pago 
en la Bolsa, retrrandolos Y que se mforme semestralmente a la Asamblea NacIOnal del monto 
de dmero recaudado, y la cantIdad y el valor nomInal de bonos que se hablan retirado de esta 
forma 

RecomendaCIón número 20 Que se dedIquen US $140 mIllones, procedentes de la 
pnvatlZacIOn de TELCOR, al sIstema de garantla medIante un FIdeIcomIso con un banco en los 
EE UU Una vez termmado el proceso de emlSlon de bonos de pago de mdernruzacIOn. a fines 
de 1995 o prmclpIos de 1996, SI queda un sobrante se puede pedIr al Banco de FIdeIcomIso, 
devolver el excedente para el pago de los mtereses que vencen en 1996 y 1997 

RecomendacIón numero 21 Que no se desvIen los recursos de la venta de aCCIOnes 
de TELCOR a otros programas que proponen recuperar postenormente el dmero para el pago 
de los Bonos de IndemmzacIOn, SI no es a traves de un programa eXIstente, que haya recuperado 
efectIvamente el dmero y los mtereses correspondIentes, sm morOSIdad, sm refinanCIamlentos, 
con coreCCIOn monetana y con costos adnllmstratIvos razonables 

RecomendacIón número 22. Aprovechando los adelantos en la construccIOn antl
SISffiIca, rematar tamblen los lotes vacIOS en el Casco Central de Managua, lo que creara 
mverSIOnes y creaCIOn de empleos, en favor de toda la SOCIedad Se debe onentar medIante un 
gran proyecto urbamstIco, ganador en on concurso mundIal de proyectos 

RecomendaCIón número 23 Resolver la sItuacIOn del edIficIO del Banco de Amenca 
de una vez, medIante un remate públIco Los mteresados deben presentar ofertas por el 
mmueble completo, y/o por pISOS determmados SI la suma de las mejores ofertas por pISOS es 
mayor que la mejor oferta para el Inmueble, se vende por pISOS, y en caso contrano se vende 
como una urudad 

RecomendacIón numero 24 Accelerar la tItulacIOn mdIvIdual de los lotes y las casas 
urbanas, saneadas por solvenCIaS de la OTT ASI los benefiCIarIOS pueden edIficar, o venderlos 
lIbremente a otros que lo harán De este modo, barrIOS de casas modestas pero bIen ubIcadas, 
se volveran centros de mversIón y creaCIOn de empleos 

RecomendaCIón numero 25 InsIstIr en los esfuerzos polítiCOS para resolver en forma 
transparente Y Justa, los conflIctos pendIentes en cuanto a la propiedad Esto puede mclUlr una 
Ley para formalIzar de una vez, los traspasos a personas humIldes, que obtuVIeron solvenCIas 
del OOT, aun cuando el ex-propIetarIo no acepte la mdernruzaclOn 



1 ReVISlOn de la ImplementaclOn del Proyecto de Fortalecuruento 
del Sistema de la PropIedad en NIcaragua 

1 1 Aspectos pOSItIVOS 

5 

A partIT de la Ley 180, aprobada por la Asamblea NacIOnal el 12 de JulIo de 1994 se 
han dado unos pasos frrmes para fortalecer el SIstema de la propIedad en NIcaragua DIcha Lev 
mejoro en fonna :aotable las condIclOnes de los Bonos de Pago de IndernruzaclOn Ademas 
medIante el artIculo 12 de la Ley 180, se estableCIo que el fIruquIto fIrmado por el mdemmzado 
es sufiCIente para mscnbrr el traspaso JundIco de la propIedad en el RegIstro, a favor del Estado 
hacIendo factIble para este, el traspaso defirutIvo del derecho de propIedad al ocupante actual Z 

Se han hecho otros esfuerzos para consolIdar el SIstema de propIedad Se creo un VIce
Mlillsteno de Fmanzas expresamente para enfocar y agIllZar todos los pasos admIillstraU\ os en 
el proceso de mdernruzaclOn y defirucIon de los derechos de propIedad 
Con apoyo externo y del presupuesto naCIOnal, se están Juntando las ofICInas vmculadas a la 
propIedad en un solo SltlO, para atender mucho mejor a los mteresados 

1 2 Persisten los conflictos por la propiedad 

Sm embargo, perSIsten los COnflICtoS, el IncertIdumbre, y el unpacto negatIvo de estos 
problemas en la econOffila Un estudIO reCIente estuna que el 40% de los hogares en NIcaragua 
estan metIdo en un COnflICto de propIedad, o temen llegar a un COnflICto 3 

2 Antes el RegIstro eXIglO para InSCrIbIr a nombre del Estado, una eSCrItura firmado por el ex
propIetarIO como SI fuera una venta normal en el mercado En los casos de IndemmzaclOn pagado 
antes de medIados de 1994, solamente se eXIgIo al confiscado, la firma de un fimquIto El RegIstro 
no acepto este documento, pero ya el ex-propIetano no tuvo IncentIvo alguno para molestarse en 
volver a firmar una eSCrItura formal Por lo tanto el Estado no pudo inSCrIbIr a su nombre las 
propleades compensadas y por 10 tanto no pudo entregar tItulo InSCrIto en el RegIstro, al ocupante 
aunque este calIfico y habla reCIbIdo la solvenCIa de la OTT La Ley 180 solUCIOno pane del 
problema declarando que el FImqUIto es sufiCIente para mscnbu el traspaso Jundlco en el RegIstro a 
favor del Estado Sm embargo, cuando el confiscado no acepta la mdemmzaclOn, tampoco hav 
solUClOn porque no hay FmIqUItO El propIetarIO inSCrIto en el RegIstro puede pedir a los mbunales 
un desalOJO, aunque el ocupante tiene una solvenCia extendIda por la OTT 

3 Stanfield J DaVId Un AnalIsIs de la SItuaclOn Actual de la TenenCia de la TIerra en 
NIcaragua Managua y Madlson Terra Instttute y el Centro de EstudIOS de TenenCia de la TIerra 
(Land Tenure Cemer) de la Umversldad de Wlsconsm, 1994, p 5 
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NIcaragua cuenta con algunas condIcIOnes favorables para el desarrollo, pero no puede lograrlo 
SIn resolver los cOnflIctos entre los propletanos legltilllOs y otras personas que por distIntas Vlas 
llegaron a ocupar sus casas y fincas 

HICunOS avenguaclones de los motIvos que ImpIden la resolucIOn defirutIva de muchos 
de los casos pendIentes, y encontramos motivos muy claros En unos casos, los propIetanos no 
aceptan la deLIsIOn polítIca concertada en 1991, de mantener y consolIdar los traspasos a los 
humIldes, rndemmzando al ex-propIetarIO En otros casos, los ex-propIetanos estunan que los 
ocupantes no son hunuldes y no calIfican, eXIgen el desalOjamIento y la restltucIOn de su 
propIé'dad 

En otros casos, los ex-propletanos qUIeren una rndernruzacIOn mayor Como nonna 
general, el SIstema de mdernruzacIOn contempla el valor del bIen confiscado en la fecha de la 
confiscacIOn, ajustado por el tIpO de cambIO del dólar de EE UU entre esa fecha y la fecha de 
la mdernruzacIOn Para bIenes ralces, en lo posIble, se basa la mdernruzaclon en el valor 
catastral en la fecha de la confiscacIOn, mas la coreCClOn monetarIa Pero no se aumenta el 
valor en el caso de un nuevo cammo, o el creClIDlento urbano, que habna elevado el valor en 
el mercado actual por sobre el valor del bIen en el momento de la confiscacIOn Sm embargo, 
en la mayona de nuestras entreVistas con personas a mdernruzarse, su preocupacIOn pnncIpal fue 
por el valor y lIqUIdez de los bonos, mas que con el monto de la mdernruzacIOn mIsma 

Cuando el propletano no presenta una SOlICItud de enusIón de bonos a la OCI, la Oficma 
de CuantificaCIÓn de IndemmzacIones (OCI) no le puede resolver el caso, aunque la ComlS1on 
NaCIonal de RevIslOn de ConfiscaCIones (CNRC) haya dado una ResolUCIón de IndemruzacIOn 
SIn embargo, cuando el propletano recurre a los tnbunales, aunque obtenga una orden de 
desalOJO, es muy dIfIcIl para el lograr que la pobcIa ejecute la orden JudiCIal 

1 3 Fuentes de Recursos para la IndemnIZaCión 

La Ley 180 ordena que el Presupuesto General de la RepublIca mcluya las partIdas 
necesanas para la eJeCUCIOn de la Ley EstableclO que el pago de los mtereses provendna del 
Ingreso neto en efectIVO de la pnvatIzaCIOn, de la venta de actIVOS del Estado, o de su 
remverSIOn, de la reduccIOn de gastos corrIentes, o de vanos de estos Se opone a que se 
aprueben nuevos unpuestos, y a que se afecten las mverSIOnes publIcas o "programas SOCIales 
que benefiCIen a la mayona de los rncaraguenses" De ser aplIcado ngurosamente, este articulo 
unpbca que la urnca fuente de recursos para cancelar el valor pnnclpal de los bonos, sena la 
reducclOn de las mverSIOnes publIcas y de los programas SOCiales que benefiCIan a una mmona 
de los rncaraguenses, mas la venta de actIVOS y empresas del Estado 

Cunosamente, no se mdIca monto alguno como recurso dIsporuble para pagar 
mdernrnzaclOnes, que pagarían los ocupantes de casas, sItIOS y fincas Hay un consenso polItICO 
que los genumamente humIldes no tIenen que pagar, pero a los ocupantes que no calIfican como 
humIldes, se les permIte pagar lo ocupado na su converuencla" y con condICIOnes sumamente 
blandas Y rn esto es menCIOnado en la Ley 180 como fuente de recursos con los cuales pagar 
las mdernruzaclOnes a los ex-propIetanos 
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1 4 Errores AdnnmstratIvos 

Un pnmer paso en el proceso de mdernruzaclOn es que, asesorado por la Oficma de 
OrdenamIento Temtonal (OTT) , la CNRC resuelva en cada caso SI puede de'volverse la 
propIedad En caso que estlTIle que el ocupante no calIfica como beneficIano, y SI no hay otro 
lTI1pedIrnlento para devolver la propIedad,4 se resuelve que no procede la mdemmzacIOn v se 
manda al propIetano a los trIbunales, para pedIr el desalOjO JUdICial del ocupante En algunos 
casos, la OCI mIsma encuentra defectos en la ResoluclOn hecha por la CNRC en pane poraue 
la C~RC no cuenta con recursos adecuados para InvestIgar los hechos en el SItiO y qUlzas por 
otras causas 

En esto~ casos, la OCI em.te una ResoluclOn de Suma Cero, en efecto negando la 
compensacIOn Por ejemplo, hay casos en los cuales el reclamante no tIene derecho a 
compensacIOn (por ejemplo, en el caso de los ex-propIetanos que reCIbIeron mdernruzacIOn del 
GobIerno antenor, o a qUienes un banco les remato el mmueble por no haber cancelado una 
deuda hIpotecana) Sm embargo, por algun error la CNRC le aprobo una mdernruzaclOn En 
este caso, la OCI correctamente resuelve que el monto de mdernruzaclOn que procede, es de 
cero 

El ex-propIetano SIgue reclamando, porque no le cuesta nada, y habIendo ganado 
mdebldamente en un foro, qUIzas le saldna algo mas En tal caso, el problema quedana sm 
resoluclOn hasta que un Tnbunal se pronuncIe de una vez - pero la demora no es por culpa del 
GobIerno de NIcaragua En esos casos aIslados, el problema es que el ex-propletano qUIere 
cobrar dos veces la mIsma propIedad, y no qUIere aceptar que ya no es su propIedad en absoluto 
porque lo vendlo al gobIerno antenor o lo cedlo al acreedor 

1 5 Problemas de documentaclOn y de comumcaclOnes 

Casos como estos hay, y algunos mvolucran montos grandes de dmero pero realmente 
no parecen legItlTIlOS Sm embargo, muchos casos mas están estancados por falta de un 
documento, tal como un certIficado de desgravamen de un prestamo bancano, o una constancIa 
que debe emItIr el InstItutO Nlcaraguense de Refonna Agrana (INRA) El problema en estos 
casos es de 10gIStICa, o de comurucacIOnes El mteresado qUIere su mdemruzacIOn, pero qUIere 
que otro busque cualqUIer documento que falte, los funcIOnanos estlTIlen que es el reclamante 
que mejor puede ubIcar el documento, que es suyo 

Algunas oficmas qUIeren faCIlItar el proceso SI falta un cemficado del INRA, la OCI 
manda un OfiCIO al INRA pIdIendolo Sm embargo, la OCI no tIene como oblIgarle al INRA, 

4 En algunos casos, no es factIble la devoluclOn porque se ha constrUIdo una chmca o escuela en 
el SItIO En otros casos, la Cornls10n encuentra factIble la devoluclOn - por ejemplo, SI el gobIerno 
mIsmo ocupa el SItIO pero no ha constrUIdo nada aun, o SI una casa ha SIdo ocupado por un alto 
funclOnano del mismo gobierno Sm embargo, la COffilslon es una entIdad admInIstratIVa SIn fuerza 
para oblIgar al ocupante devolver la propIedad a su dueño 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
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entregar rapIdamente el documento, porque son entIdades dIstIntas e IndependIentes OCl 
sugIere que el Interesado vaya al INRA para InSIstIr, y el Interesado qUIzas VIve en otra parte, 
o ru SIqUIera sabe que el problema esta en el INRA, y que lo necesarIO para mover su caso es 
que se produzca dICho documento 

1 6 AgIlIZando el Sistema de IndemnIZaCión de ConfiscaCIOnes 

En nuestros Informes antenores,5 recomendamos la creaCIón de un SIstema senCIlla que 
permIta mformar rapldamente al mteresado y a cualqUIer otra persona VInculada al proce~o, del 
estatus actual de cada reclamo Solamente de esta manera, podna detectarse los obstaculos que 
atrasen el tramIte, y aclarar SI es el mteresado mIsmo que debe tomar el proxlIDo pa<:;o Se le 
podra Informar cual documento falta, y donde lo tIene que entregar Y SI la demora se locallza 
por el lado del SIstema de resolucIOn, se sabra en cual urudad esté deterudo, y por cuanto 
tIempo 6 

Otro elemento comprendIdo en dICho proyecto es la reubIcacIOn fíSIca en un solo edIficIO 
de caSI todas las oficmas del sector publIco que se relaCIOnan con la propIedad real 

1 7 El Nombrannento del Vlce-Mnustro para la PropIedad 

Esta recomendacIOn ha SIdo acogIda y esta InClUIdo en el proyecto de FortaleCImIento del 
SIstema de la PropIedad El nombramIento del Ing Leopoldo López como Vlce-MIrustro de 
FInanzas para centralIZar los esfuerzos del gobIerno para resolver los COnflICtoS que pueden 
resolverse medIante una mejor adm1ll1stracIOn de los programas del gobIerno relaCIonados con 
la propIedad, es un paso muy pOSItIVO A su vez, y con aportes sIgruficatlvos de entes donantes, 
se esta avanzando en la reubIcaCIón en un solo edIficIO, moderno, de caSI todas las oficmas del 
sector publIco que tIenen que ver con la propIedad Con todos los datos y caSI todas las 
mstanclas baJO un techo, se espera economIZar mucho tIempo, y resolver los COnflICtOS mucho 
mas rapIdamente, SI las partes desean resolverlos 

s Strasma John "El SIstema de EvaluacIOn y CompensacIOn de la PropIedad Confiscada en 
N lcaragua entre 1979 y 1990 EvaluacIOn y OpCIOnes para AgIhzarlo Informe al MmIsterIO de 
Fmanzas, mayo de 1994 

Strasma John y JaVIer MolIna, "Acelerando la ResolucIOn de los ConflIctos de la PropIedad 
en NIcaragua, 1994 Un AnallSls del SIstema VIgente, con RecomendacIOnes" Informe al MmIsterIO 
de F manzas, jumo de 1994 

6 Vease, ademas, Sanchez Mora, Roberto, "Apoyo a la SolucIOn al Problema de la PropIedad 
relevamIento de datos y analIsIs de procedImIentos, flUJOS, tiempo requendo para ejeCUCIOn de tareas 
y cuellos de botellas de las InstItuCIOnes del SIstema de la PropIedad EstudIO encomendado por el 
Programa de las NaCIOnes Umdas para el Desarrollo, Managua Proyecto PNUD/NIC/94/016 1994 
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2 Impresión de Bonos y la ImplementacIón del Sistema de Cupones 

2 1 Se mejoraron las condIcIOnes de los Bonos 

La Ley 180 mejoro notablemente las condIcIOnes de los Bonos de Pago de IndernruzaclOn 
(EPI) Elevo la tasa de rnteres, autorIZo por Ley la ernlSlon de los Bonos, y dISpUSO por pnmera 
vez el pago de rntereses por cada semestre venCIdo, luego de capItalIZar el mteres devengado 
durante los pnmeros 24 meses El pnmer cupon vence en el mes 30 de la emlSlOn de cada 
bono 

Tal como ocurre en otros paIses, esta ley autonzo el uso de bonos con cupones 
correspondIentes a cada pago programado Los cupones pueden separarse fíSicamente de los 
bonos SI el tenedor aSI desea, e mcluso, pueden venderse en la Bolsa por separado del Bono con 
el cual fueron emItIdos 

Los cambIOS pnncIpales que resultaron de la aprobaclOn de la Ley 180 aparecen en el 
grafico que SIgue Se paga una tasa mayor de mteres, se paga el valor prmclpal del bono en 
cuotas a partir del año 11, Y se paga el mteres en dmero, en vez de capItaltzandolo a pagarse 
al final hace que es mucho mas fáCIl creer que los gobIernos futuros efectIvamente van a 
cancelar lo que les corresponde Los pagos comIenzan durante el mandato del gobierno actual 
Una vez comenzado es mucho mas dIficIl para un gobIerno futuro dejar de cumplIr, al Igual que 
hace con otros valores fiscales de plazos mucho mas cortos 

2 2 Los "Bonos" y los "CertIficados de Bonos ll 
- el Sistema Actual 

Aun antes de entrar en los ponnenores de los cupones, es Importante analIzar los bonos 
mIsmos En los decretos y en la ley se hace referenCia a unos bonos, e mcluso se manda que 
el valor maXlmo de los mIsmos debe ser de 10 000 Córdobas Sm embargo, como bIen lo saben 
los mdernruzados, tales bonos no han eXIstIdo fíSIcamente Lo que se le ha entregado al 
mdernruzado ha SIdo uno o mas "CertIficados de Bonos de Pago de IndernruzaclOn " (Vease un 
ejemplo, en el Anexo) 

Cada "Certificado" dIce textualmente, que este representa detennmada cantIdad de Bonos, I 
de tal valor cada uno Pero el CertIficado no es el bono CaSI SIempre tiene un valor nommal 
mucho mas alto que el límIte legal de 10 000 Cardabas En la Bolsa de Valores, esto crea 
problemas, ya que el tenedor del bono debe ofrecer el CertIficado tal como es, y el comprador I 
suele querer otro valor nommal 

I 
I 
I 



I 10 

I 
I 

Grafieo no 1 Los Cambios Hechos por la Ley 180 

I 
Ley 180 Antes 

Plaza de venCInuento 15 años 20 años 

I Tasa de mteres 3, ° % durante 2 años 3 % 
4,5 % durante 5 años 3 % 

I 5, ° % durante 8 años 3 % 

Pago de valor prmclpal 20,0 % a los 11 años Todo en 20 años 

I 20,0 % a los 12 años 
20,0 % a los 13 años 
20,0 % a los 14 años 

I 20,0 % a los 15 años 

I 
Pago de mtereses CapItalIzado durante 2 años, Capnahzado 

Luego, pagado cada 6 meses durante 20 años 

1- CorrecclOn monetaria Segun el dólar Segun el dolar 

ExoneraclOn fiscal Bonos e mtereses exentos No exentos 

I Respaldo de los bonos ACtlvos del Estado Actlvos del Estado 

I~ U so en valor nommal --Compras de bIenes estatales Lo mIsmo 
(durante plazo lImitado, --Pago de cIertos Impuestos en mora no 
luego, al 50 % durante --GarantIas de fianzas en no 

1- otro plazo lImItado) contratos con el Estado 
--Pago de VIejaS deudas con no 

I~ 
INSSBI, INE, TELCOR, INAA, 
INATEC, D G de Ingresos, etc 
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En teona, hay bonos de 10 000, 5 000, 1 000 Y 500 Cardabas Y 51 uno mSIste la 
Tesorena le elaborara y le emlt1ra mas de un certIficado, fraccIOnando el monto de 
mdernruzaclOn en cantidades mas converuentes Pero en muchos casos, al mdernruzado no se 
le ha ocumdo pedIr esto Y para el personal de la Tesorena, es mas trabajo emItlr certIficados 
'pequeños" en 'vez de uno grande, ya que por cada certIficado algUIen debe llenar a maquIna los 
detalles (vease el ejemplo) y a cada uno, hay que colocarle la finna en facsumle del señor 
Mrrustro de Fmanzas Postenormente, el Tesorero de la Repubhca debe firmar manualmente 
cada certrficado 7 

2 3 Los CertIficados DeprImen el PrecIO en la Bolsa de Valores 

Ahora, el personal de la Tesorena qUIere atender bIen al mdernruzado S1 el tenedor de 
un certIficado va a la Tesorena y entrega un certIficado de monto alto, se lo cambIan por otros 
certIficados de menor valor nommal cada uno Pero esto puede tardar una o dos semanas v 
SIempre reqUIere de la fmna manual del Tesorero por cada certIficado Por esto, en la Bolsa 
los agentes deben buscar a veces durante horas o días, para encontrar uno o mas certificados que 
comcIden con el monto del pedIdo de un comprador potencIal 8 

La expenencIa COtidIana en la Bolsa demuestra claramente el Impacto del uso de los 
certIficados en vez de los bonos estandanzados, el preCIO de venta de los pequeños es caSI 
SIempre mayor que el preCIO de venta de los grandes Con las ventajas creadas por la Ley no 
180, hay muchos compradores potenciales que desean una cantIdad muy ajustada al tamaño de 
su deuda morosa, o de su cuenta atrasada de pago de la luz o de telefonos o de lIllpuestos A 
ellos, no les SIrve un CertIficado de Bonos de Pago de IndernruzacIOn de un monto mayor, 
porque las ofiCInas receptoras de pagos de las deudas atrasadas, no pueden darles otros 
Certificados de menor valor como cambIO (Y desde luego, no les van a dar dmero efectivo 
por la dIferencIa Los deudores han reCIbIdo una ventaja muy grande, porque al deudor se le 
ha aceptado en su valor nomInal un documento que pudo adqurrrr en la Bolsa por una fraccIon 
de dICho valor ) 

7 Un mdernruzado nos diJO haber pedido que se le entregaran "ceruficados" de un monto maxlmo de 
10 000 Cordobas cada uno, o sea el mIsmo valor de un "bono" en la ley Como el mdemmzado terna derecho 
a una mdernmzaclon elevada la Tesorena tendna que emItir Casi rml certIficados cada uno con la firma 
manuscnta del Tesorero, y los pormenores escmos por maquma Al fm, segun el mteresado el personal acepto 
emlt1rle unos 300 certIficados mdIvIduales El caso Ilustra la convemencla de estandanzar los bonos tal como 
se hace con sellos postales o los bIlletes 

• 

I 
I 
I 
I 

8 Como expenmento para venficar las COtlzaclOnes pubhcadas el autor PI diO a un agente de la Bolsa 
comprar bonos hasta por un monto determmado al menor preCIO pOSIble El agente pudo cumplIr el dIa I 
sigUIente en el 18% del valor nonunal La mayor parte encontro en manos de otro cliente del mIsmo Puesto de 
la Bolsa (empresa socIa de la Bolsa) pero declaro que le costo horas y muchas llamadas telefomcas encontrar 

I 

otro agente que tuvIera cliente con ganas de vender un CertIficado pequeño para completar el pedIdo 
Cunas amente se baso la hqUldaclOn en el valor nornmal al dla de la transaCClOn mas la correCClOn mone[ana 
pero no se mcluyo el lnteres acumulado del 3 % anual desde la enuslOn El vendedor perdlO los mtereses I 

I 



I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

1-
I~ 

12 

2 4 Los Certificados no son Estandardlzados 

Otro problema de los certificados actuales es que cada uno tiene una fecha dIferente Se 
han emmdo los certIficados con la fecha exacta de la emlSIOn en cada caso mdlvIdual En la 
Bolsa de Valores, les es muy dIfICil hablar de un precIO de "un bono" porque en realldad hay 
muchos certIficados, aun del mIsmo monto, con fechas de emlSIOn dIferentes En las 
transaccIOnes, los agentes normalmente se preocupan de calcular la correCCIOn monetana segun 
la fecha exacta del certIficado, pero no siempre calculan el mteres acumulado exacto desde la 
emISlon hasta la fecha de la transaccIOn Y en las transaccIOnes mformales (fuera de la Bolsa 
de Valores), los agentes de la Bolsa alegan que los compradores no le dan al vendedor ru la 
correCCIOn monetana, nI el fiteres acumulado 

Los ajustes se fac1l1tanan SIlos certificados fueran estandanzados, como por ejemplo para 
vencer al fmal del mes en que fueron emitidos Como los pnmeros fueron emmdos en febrero 
de 1993, en enero de 1995 no habna más de 24 meses dIferentes de emiSIón, y la Bolsa podna 
elaborar cuadros Impresos con el valor en Cardabas que corresponde a un bono emItldo en un 
mes determmado La preclslon en cuanto al fiteres devengado sena menos, pero la faCIlIdad 
de transarlo en la Bolsa sena mucho mas, porque cualqUIer bono o certIficado emItIdo en marzo 
de 1994 tendna el mIsmo porcentaje del valor faCIal que cualqUIer otro emItIdo en el mIsmo 
mes 

RecomendaCIón no 1 Supnrrllr el sistema actual de emItIr "Certificados de Bonos de 
Pago de IndernrnzacIOn" y emItIr los mIsmos "Bonos de Pago de IndemmzaclOn !I 

RecomendaCIón no 2 ModIficar cualqUIer Decreto o Reglamento que oblIga a la firma 
manual del Tesorero, y SUStItuIr la firma facsImt1, elaborar los bonos en los valores espeCIficados 
por la Ley, Y ofrecer la facIlIdad de canjear en cualqUIer día habIl, en pocas horas, en la 
Tesorena, un bono por otros de un mIsmo monto total y el mIsmo mes de venCImIento 

Recomendación no. 3 EmItIr los bonos, a partIr de ahora, con fecha del fm del mes 
en que se emIten (Para eVItar quejas, se podna tamblen emItIrlos con fecha del comIenzo del 
mes de emlSlon -- aSI favorecIendo al mdernrnzado con el "regalo" de unos dIas de mteres ) 

Recomendación no 4 Desde ahora en adelante, las resolucIOnes de la OCI debenan 
calcular el monto de mdernruzaclOn en base a un día determ.lnado en cada mes -- sea el ultImO 
o el prImero -- y de esta manera facllltar la venta y compra de los bonos 

2 5 Los Bonos Nuevos y DIspOSItIvos Vmculados con los Cupones de Pago de Intereses 

Los pruneros certIficados de bonos que todavla CIrculan en manos de partIculares fueron 
emmdos en febrero de 1993 Al3 de nOVIembre de 1993, quedaban 33 de ellos en cIrculaclOn, 
por un monto nommal de 2 011 500 Cardabas Segun la Ley 180, los mtereses durante 24 
meses, al3 % compuesto anualmente, seran capItalIzados en febrero de 1995, y luego se pagaran 
los mtereses a la tasa del 4,5 % anual, cada seIS meses venCIdos O sea, el pruner pago debe 
hacerse en agosto de 1995 



13 

El Cuadro 1 mdIca el numero de certIficados emItldos y todavIa no utIllZados en pago 
de deudas, lffipuestos o actIvos fiscales, y el valor nommaI de ellos, en cada mes hasta octubre 
de 1994 9 El Cuadro 1 mdIca el monto maxuno posIble de desembolso en cada mes para los 
bonos ya emmdos y no reduTIldos hasta fmes de octubre de 1994 De hecho, se SIguen 
redlffilendo certificados y bonos y por lo tanto el comprormso presupuestano es algo menor que 
lo mdIcado (No debe olVIdarse la correCClOn monetana, monto que debe sumarse a los montos 
mdIcados en el cuadro ) 

Se sugIere un canje de todos los certIficados actuales, sustItuyendolos por bonos de fecha 
del fmal de mes, con cupones para el pago de mteres a partIr del mes 30, como dIce la Lev 180 
ObVIamente, el canje debe ocurnr antes de agosto de 1995, cuando procede cancelar el mteres 
a los pnmeros bonos emlt1dos Pero para mejorar la aceptacIon de los bonos por los tenedores 
sena convemente hacerlo antes Parece perfectamente factIble mandar a unpnrnrr los bonos " 
cupones, y tener todo dIscutIdo y lIsto para mayo o JUnIO de 1995 

3 Los Cupones de Pago de Intereses 

3 1 Aspectos mecamcos de los Cupones de Pago de Intereses 

Prunero, veamos como son los cupones, cuanto será su valor nommal, v como funCIOnara 
la cobranza de los cupones venCIdos 

3 11 (,Que debe aparecer en cada cupon? 

Las leyes y decretos VIgentes dIspondran algunas normas al respeto Lo normal, en otros 
paIses que emIten bonos con cupones de pago de mtereses adhendos, es 10 SIguIente 

+ Numero de secuenCIa del cupon (desde 1 a 26 mclusIve, en este caso) 
+ Fecha de venCtrnIento del cupon 
+ Monto en Cardabas que se pagara en esa fecha (no mcluye correCCIOn monetarIa) 
+ TIpO de camblO base para la correCClOn monetana 
+ DeclaraCIones por ejemplo, que el monto sera cancelado a su strnple presentacIOn a la 

Tesorena de la Repubhca, en o despues de su venctrnIento, y que puede utIIlZarse para 

9 El numero de certIficados emmdos no es necesanamente Igual al numero de personas 
mdemmzadas En algunos casos el mdernruzado pldlO que se le emItleran mas de un certificado para facIlitar su 
venta postenor Y desde luego una sola propiedad confiscada puede, en algunos casos llevar a la 
mdemmzaclOn de mas de un propletano Igualmente un reclamo puede mcluIr mas de una propiedad 
confiscada y se dan casos en que una nusma persona haya presentado mas de un reclamo con dlstmtas 
propiedades en cada uno 

I 
I 
I 
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el pago de cualqUIer uupuesto, en o después de su vencuuIento (Estas declaracIOnes 
pueden unprunrrse en el dorso ) 

3 1 2 (,Inan los cupones por separado, o adherIdos a los bonos? 

SI estos bonos fueran regIstrados al nombre del tenedor, con nombre y dIrecclOn, y SI 
en el caso de tra::,paso fuera eXIgIdo que se rnscnban a nombre del nuevo tenedor, entonces los 
rntereses y las amortIZaclOnes podnan pagarse medIante cheque fiscal Srn embargo en este 
caso se ha optado decletar que los bonos pueden negocIarse medIante el endoso SImple, sm 
obhgaclOn alg ... ma de rnformarle al GobIerno del traspaso En efecto, segun los agentes de 
puestos de la Bolsa, nadIe se m.olesta en colocar el nombre del comprador de un bono Pasan 
a ser valores al portador, una vez endosado por el pnmer tenedor (el confiscado) Por lo tanto, 
el Tesorero de la RepublIca no sabe a qUIen entregar los cheques de pago de los mtereses y las 
cuotas de amortIZacl0n 

Lo normal en los valores a largo plazo al portador, es que los cupones de mtereses vayan 
adhendos a los bonos El mteresado recorta un cupón cuando vence, para cobrarlo Lo cobra 
en la Tesorería de la RepúblIca SI qUIere, pero lo normal es que lo deposIte en la cuenta 
l.ornente en su banco, y el banco se ocupa de cobrarlo al GobIerno Se acompañan como anexo, 
captas fotostattcas de unos bonos tIpICOS de esta clase, utIlIZados en el BrasIl 

Esto es lo tradICIonal, en otras palabras, para los valores de mverSIOn confiables, de 
dIstmtos paIses Los mversIorustas extranjeros estan muy acostumbrados a ese SIstema 
Normalmente, no venden los cupones antIcIpadamente, aunque lo podnan hacer 

En el caso de NIcaragua, SI los cupones se entregaran Juntos con los bonos, pero por 
separado, el tenedor ru SIqUIera tendnan que recortar el bono para poder vender los cupones 
En efecto, se da una "señal" que mVIta al tenedor, a lIqUIdarlos en cualqUIer momento 

ConVIene delIberar cual es lo mas convemente para el país la oferta maXIma mmedlata, 
o la oferta paulatma, a medIda que un tenedor realmente tenga necesIdad de lIqUIdez 

SI se entregan bonos y cupones por separado, es probable que un mayor numero de los 
cupones lleganan luego a la Bolsa Esto les gustaría a los agentes de los puestos de la Bolsa, 
porque unphca mayor volumen de negocIOS Pero es pOSIble que al comIenzo, la oferta munde 
la demanda, depruuIendo los preclOs de los cupones transados mas que 10 JustIficado por la tasa 
normal de descuento en la Bolsa 

Por tradIcIOn, y para alentar a que por lo menos algunos tenedores de bonos los retengan 
como mverslOnes finanCIeras, recomendamos que se Impnman los bonos de la Ley 180 como 
valores con cupones adhendos, tales como en las muestras proporclOnadas Sm embargo, no 
es mdlspensable TambIen en los Anexos de este Informe, se coloca una fotocopIa de un pOSIble 
cupon separado, que se podna mandar a unpnmrr 
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CUADRO NO 1 
CERTIFICADOS EMITIDOS Y NO REDIl\1IDOS 

Numero de Valor Mes de Monto a 
Mes de ErrusIOn CertIficados Nommal Pago Pagarse lO 

Febrero de 1993 33 2011 500 Agosto '95 7954 
Marzo de 1993 29 11172000 SetIembre 95 44 022 
Abnl de 1993 85 27 185 000 Octubre 95 106 816 
Mayo de 1993 708 80548000 NOVIembre 95 314 863 
Juma de 1993 1711 84255000 DICIembre '95 328409 

Total a pagarse en 1995 \1 802064 

Julio de 1993 447 19452 500 Enero de 1996 75528 
Agosto de 1993 41 1 553 500 Febrero de 1996 13 966 
SetIembre de 1993 334 5586500 Marzo de 1996 65 517 
Octubre de 1993 2028 83636500 Abnl de 1996 427499 
NOVIembre de 1993 1413 38567000 Mayo de 1996 461 714 
DICiembre de 1993 1299 63299000 Juma de 1996 567756 
Enero de 1994 589 33266500 Juho de 1996 199993 
Febrero de 1994 678 17684500 Agosto de 1996 79722 
Marzo de 1994 1483 81 519 000 SetIembre 1996 365 738 
Abnl de 1994 768 33 918 500 Octubre 1996 550816 
Mayo de 1994 1 165 60372 500 NOVIembre '96 678 820 
J urna de 1994 889 27 546 000 DICIembre '96 666062 

Total a pagarse en 199612 4 153 131 

JulIo de 1994 1274 33 750500 Enero de 1997 319436 
Agosto de 1994 1 317 85 547 100 Febrero de '97 379419 
Setlembre de 1994 1 095 41 123 500 Marzo de 1997 508 589 
Octubre de 1994 1583 83416000 Abnl de 1997 837221 

la Fuente Tesorena General de la Repubhca Monto de mteres al 4 5% anual por un semestre 
sobre el monto de valor nornmal enutIdo y no redurudo El monto efectIvo a pagarse debe elevarse por la 
correCClOn monetana desde el mes de la enuslOn hasta el mes de vencuruento del cupon Por ejemplo, SI el tIpO 
de cambIO en la fecha de la emlSlon fuera de C$5/US$1 00, y en la fecha de venClImento fuera de e$7,50, 
entonces el monto a pagarse sera lo mdIcado amba para ese mes, mas el 50 % 

11 Total de mtereses a pagarse en el mes o año señalado El monto exacto debe rebajarse por los 
mtereses de los bonos redlIrudos despues de octubre de 1994 y luego debe elevarse segun la correCClon 
monetana entre el mes de emlSlon y el mes de pago 

12 Ver nota antenor 
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Desde el punto de VIsta del control macroeconomICO, los cupones de venClffiIento 
mas cercano tIenden a elevar la cantIdad del cuasI-dmero cIrculando, lo que puede 
estlffiarse converuente o mconvemente segun las CIrcunstanCIas Creemos que los 
cupones separados crrculanan con mayor facIlIdad y en mayor cantIdad que los cupones 
adhendos a los bonos, aunque venderlos no reqUIere mas esfuerzo que separarlos con 
tIjeras 

ReCOIDendaClOn no 5 Se recomIenda que se unpflffian los nuevos bonos con 
cupones adhendos, no separados, salvo que se qUIera aumentar el volumen de cupo'1es 
que se ofrecen en venta en la Bolsa a corto plazo 

3 13 "Cuántos cupones acompañarían a cada bono? 

Con el calendano de pagos aprobado por la Ley 180, cada bono llevan a 26 o 31 
cupones Hay cmco fechas en las cuales se pagan Juntos los mtereses del semestre y una 
cuota de amortIZacIón (del 20% del valor ongmal mas los mtereses capItalIzados de los 
pflffieros dos años) SI se combman los dos montos en un solo cupon para esas fechas, 
suman 26 cupones 

Se puede elegrr cualqUIera de las dos formas Por motIvos técrucos, para estos 
Bonos de Pago de IndemmzacIón, recomendamos combmar los pagos en una mIsma 
fecha, ya que el costo de Impnrnrr los bonos es menos con 26 cupones, que con 31 13 

Sm embargo, SI el MIrusteno así lo desea, puede solIcItar ofertas para ambas formas 
En el Anexo, se mcluye ejemplos de bonos con cupones adhendos, y ademas, una 
muestra de un cupon separados desde el comIenzo 

El Cuadro 2 llustra el monto de cada cupon, para un bono tIplCO, en el caso de 
combmar los montos a pagarse cuando vencen las cuotas de amortIZaclOn Y el Cuadro 
3 Ilustra los montos correspondIentes, utIlIZando 31 cupones a fin de pagar por separado, 
los mtereses y las cuotas de amortIZaclOn 

13 Segun un ejecutIvo del Amencan Bank Note Company Mr RIchard John con un plIego de mas 
de 26 cupones adhendos a cada bono el costo es sustancIalmente mayor que el costo con 26 o menos ya que se 
reqUIere de otra tecnologIa mas costosa para el plIego mayor 
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3 2 ComentarlO La '\1ecamca del Uso o la Venta Separada de los 
Cupones 

Hay dos motIVOS lffiportantes para emItlr bonos con cupones adhendos que 
representan cada cuota de pago de mtereses y/o de amOnIZaClOn de pnncIpal 

1) De esta manera se hace mucho mas claro v transparente la senedad del Bono 
con un documento lffipreso que preCIsa cada monto a pagarse, y la fecha exacta en la cual 
sera pagada Esta formalIdad subraya el compromISO del gobIerno actual v los del 
futuro, a redllmr los bonos y aSl motlva a los mverSlOillstas, naclOnales y extranjeros 
a comprar los bonos como mverSIon fInanCIera de medIano y largo plazo 

2) Le penmte al tenedor del Bono, vender o entregar a otro, solamente unos 
cupones y no el Bono entero, SI tIene una necesIdad fInanCIera que no reqUIere la venta 
del Bono completo Por ejemplo, un tenedor de 48 Bonos de 10 000 Cardabas cada uno 
puede vender un bono SI solamente neceSIta unos pocos mlles Ya que parte del Bono 
no sera pagado antes de 10 años o mas, recIbIra una fracclOn de su valor nomInal Pero 
tIene unos cupones que vencen en el año 1995 o 1996 Por ellos, recIbIra en la Bolsa 
de Valores, un monto mucho mas cercano al valor nomInal, porque falta poco para su 
pago 

Al comIenzo del SIstema nuevo de bonos con cupones, un cupon que vence en un 
año o menos, se vendera probablemente por el 80 o el 85% de su valor nomInal, segun 
la tasa de mteres en el mercado de valores, y por la desconfianza del tenedor SI 
realmente se le va a pagar el cupon sm demora ru problema Pero una vez que se ve que 
el cupon es pagado en su venClffilento sm rnngun problema, este reflejara solamente el 
descuento tlpICO de una mverSlOn a corto plazo en la Bolsa 

Una vez venCIdo el cupon, el tenedor podra venderlo en 98 o 99 % de su valor 
nomInal, porque ya es eqUIvalente a dInero líqUIdo El comprador no tIene que hacer 
nada mas que l! a la Tesorena para cobrarlo, o alternatIvamente, depOSItarlo 
dIrectamente en su cuenta cornente en cualqUIer banco en NIcaragua (Vease 
recomendaClOn en 3 4, abaJo) 

-
I 
I 
I 
I -
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CUADRO 2 

Un bono tlpICO, de 10 000 Córdobas, emItIdo en agosto de 1993 
Monto de lllteres capItalIZado, a los dos años C$ 609,00 

(al 3,0 %, compuesto anualmente) 
Valor del bono al mes 24 (31/08/95) e$ 10 609 

(mas correCClOn monetana) 

Cupón Monto de Tasa de Monto a 
No Fecha de pago CapItal Interés pagarse # 

1 29 de febrero de 1996 C$ 10609 4,5 % C$ 238,70 
2 31 de agosto de 1996 10609 4,5 % 238,70 
3 28 de febrero de 1997 10609 4,5 % 238,70 
4 31 de agosto de 1997 10 609 4,5 % 238,70 
5 28 de febrero de 1998 10 609 4,5 % 238,70 
6 31 de agosto de 1998 10609 4,5 % 238,70 
7 28 de febrero de 1999 10 609 4,5 % 238,70 
8 31 de agosto de 1999 10609 4,5 % 238,70 
9 28 de febrero de 2000 10609 4,5 % 238,70 

10 31 de agosto de 2000 10609 4,5 % 238,70 
11 28 de febrero de 2001 10609 5,0 % 265,23 
12 31 de agosto de 2001 10 609 5,0 % 265,23 
13 28 de febrero de 2002 10 609 5,0 % 265,23 
14 31 de agosto de 2002 10609 5,0 % 265,23 
15 28 de febrero de 2003 10609 5,0 % 265,23 
16 31 de agosto de 2003 10 609 5,0 % 265,23 
17 29 de febrero de 2004 10 609 5,0 % 265,23 
18 31 de agosto de 2004 10609 5,0% +A1* 2 387,03 
19 28 de febrero de 2005 8487 5,0 % 212,18 
20 31 de agosto de 2005 8487 5,0 % + A2* 2 333,99 
21 28 de febrero de 2006 6365 5,0 % 159,13 
22 31 de agosto de 2006 6365 5 O % + A3* 2 289,93 
23 28 de febrero de 2007 4244 5 O % 105,35 
24 31 de agosto de 2007 4244 5 O % + A4* 2227,15 
25 29 de febrero de 2008 2 121 5 O % 54,37 
26 31 de agosto de 2008 2 121 5 O % + A5* 2 176,17 

* Incluye mteres mas una amortIZacIón de C$ 2 121,80 
... # Mas correCClOn monetana hasta la fecha del VenCImIento 
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CUADRO 3 

Un bono tlpICO, de 10 000 Cordobas, erruudo en agosto de 1993 
(pagando por separado a los mtereses y la amOrtIzaclOn) 
Monto de lnteres capltahzado, a los dos años CS 60900 
(al 3,0 %, compuesto anualmente) 

Valor del bono al mes 24 (31/08/95) CS 10 609 00 
(mas correCClOn monetarIa) 

Cupón Tasa de Monto a 
No Fecha de pago Capital Interes Pagar # 

1 29 de febrero de 1996 CS 10 609 4,5 % C$ 238 70 
2 31 de agosto de 1996 10 609 4,5 % 238,70 
3 28 de febrero de 1997 10 609 4,5 % 238,70 
4 31 de agosto de 1997 10 609 4,5 % 23870 
5 28 de febrero de 1998 10 609 4,5 % 23870 
6 31 de agosto de 1998 10 609 4,5 % 238,70 
7 28 de febrero de 1999 10 609 4,5 % 23870 
8 31 de agosto de 1999 10 609 4,5 % 23870 
9 28 de febrero de 2000 10 609 4,5 % 238,70 
10 31 de agosto de 2000 10 609 4,5 % 23870 
11 28 de febrero de 2001 10 609 5,0 % 26523 
12 31 de agosto de 200 1 10 609 5,0 % 265,23 
13 28 de febrero de 2002 10 609 5,0 % 265,23 
14 31 de agosto de 2002 10 609 5,0 % 265,23 
15 28 de febrero de 2003 10 609 5,0 % 265 23 
16 31 de agosto de 2003 10 609 5,0 % 265 23 
17 29 de febrero de 2004 10609 5,0 % 26523 
18 31 de agosto de 2004 10 609 5,0 % 26523 
A-l 31 de agosto de 2004, 

la cuota de amOrtlzaclOn 20,0 % 2 121,80 
19 28 de febrero de 2005 8487 5,0 % 212 18 
20 31 de agosto de 2005 8487 5,0 % 212,18 
A-2 31 de agosto de 2005, 

2a cuota de amOrtIzaclOn 20 0% 2 121 80 
21 28 de febrero de 2006 6365 5,0 % 159,13 
22 31 de agosto de 2006 6365 5,0 % 159,13 
A-3 31 de agosto de 2006, 

3a cuota de amOrtlzaclon 20,0 % 2 121,80 
23 28 de febrero de 2007 4244 5,0 % 105,35 
24 31 de agosto de 2007 4244 5,0 % 105,35 
A-4 31 de agosto de 2007, 

4a cuota de amOrtlzaclOn 20,0 % 2 121,80 
25 29 de febrero de 2008 2 121 5,0 % 54,37 
26 31 de agosto de 2008 2 121 5,0 % 54,37 
A-5 31 de agosto de 2008, 

5a cuota de amOrtlzaclOn 20,0 % 2 121 80 

# Mas correCClon monetarIa hasta la fecha del vencuruento 
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3 3 El Uso de los Cupones Vencidos en el Pago de CualqUIer Impuesto 

En otros paIses, los cupones vencIdos de rntereses podran uuhzarse en el 
pago de cualqUIer unpuesto devengado Esta garantIa le asegura al tenedor de un 
cupon que nunca tendra que preocuparse de SI el Tesorero de la Repubhca tIene 
dmero con el cual pagarle el monto de rntereses vencIdos SencIllamente utIliza 
el cupon como parte de pago de cualqUIer unpuesto, y el Estado da por cancelado 
el unpuesto En el Mlll1steno de Fmanzas, se nos mformaron que tambIen 
pueden utlllZarse en N Icaragua de esta manera Sm embargo, algunos tenedores 
de Bonos han expresado dudas, ya que el gobIerno no lo ha marufestado mediante 
un Decreto o un articulo en una Ley 

Recomendación no 6 EmItIr un decreto garantIzando que los cupones 
de cualqUler Bono fiscal pueden utIlIZarse a partIr de su VenCllTIlento, para el pago 
de cualqUler rmpuesto, tal como SI fueran dmero de curso legal Ademas, 
recomendamos que se rmpnma esta mIsma garantIa al dorso de cada cupon 

3 4 El DepÓSIto de los Cupones en Cobranza, en los Bancos Comerciales 

El gobIerno ya tIene un SIstema de cobro de rmpuestos, que hace uso de 
los bancos comerCIales Recomendamos que se le autoncen a los bancos, reCIbIr 
los cupones venCIdos en la mIsma forma El banco abona como depOSIto del 
tenedor, en su cuenta comente o de ahorro, y descuenta el valor nommal del 
cupon del saldo de la cuenta del mIsmo gobierno en el mismo banco comerCIal, 
donde se depOSItan los mgresos por concepto de Impuestos 

RecomendaclOn no 7- EmItIr un decreto o mstructlVO a los bancos 
comerCIales, autorIZandoles reCIbIr los cupones venCIdos, como dmero efectlvo 
Los bancos descontaran el valor nomInal de los cupones del saldo del mIsmo 
GobIerno, en la cuenta de cobranza de Impuestos RemItIran los cupones 
reCIbIdos, al MIIDsteno para efectos de la reconCIlIaCIón de cuentas, tal como 
mforman al MIrusteno en cuanto al monto de Impuestos cobrados 

3 S El Uso de Bonos SIn Cupones, para AdqUlnr Bienes Fiscales 

Hubo una confuslOn llliclal acerca de la separaclOn de los cupones, debIdo 
a la novedad del SIstema en NIcaragua Por ejemplo, unos se preguntaron como 
puede utIlIzarse un Bono para adqumr actIVOS del Estado, SI los cupones hubIeran 
SIdo separados y vendIdos en la Bolsa La SolUCIón no es dIfICIl Hay dos 
alternatIvas, y se deja al mteresado elegIr la que qUlere O compra cupones de 
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monto y venClTIuento Igual, en la Bolsa, o se le hace un calculo del valor 
actuahzado del bono sm los cupones, y se le acepta el Bono en este monto 
redUCIdo 

SI se opta comprar los cupones que falten, los agentes de los puestos de 
venta en la Bolsa tendran mucho gusto en buscar precIsamente los cupones que 
falten DebIdo al hecho de que los cupones (y los bonos mIsmos) tIenen dIstIntas 
fechas de emlSlon, y que los cupones de vencumento mas temprano valen mas 
que los cupones de venClIDlento lejano, habna que precIsar que el mreresado debe 
presentar los cupones con fecha ongmal de etnlSlOn Igual o antes de la fecha de 
emlSlon del bono mIsmo, para que fuesen aceptados como parte de pago 

Para aclarar mas, se presentan las dos alternauvas, para que el mteresado 

A Reemplazo del cupon o de los cupones que falten 

Supongase que un tenedor de un bono de Córdobas 10 000, emmdo en 
agosto de 1993 haya separado y vendIdo el pnmer y el segundo cupon (mes 30 
y mes 36 desde la emlSlon) SI el valor del bono es de Cordobas 10 000, el valor 
con mteres del 3 % capItal1zado al mes 24 es Cordobas 10 609 al 31 de agosto de 
1995 Luego, al 45% anual, el mteres devengado al mes 30 y al mes 36 sera 
Cordobas 238,70 en cada cupon, y su vencumento sera a fines de febrero v de 
agosto de 1996 

Ahora, supongase que el tenedor compra algo en un remate de la Aduana 
Justamente en el segundo aruversano de la etnlSlÓn del bono, o sea, en agosto de 
1995 Le faltan los dos prImeros cupones, porque los separo y vendlO para 
resolver un pequeño problema de flUJO de dmero (Probablemente COnslgUlO 
alrededor del 85 % del valor nommal, ya que falta poco para su venClffilento y 
pago y el comprador podra utilIzarlos en el pago de cualqUIer Impuesto ) 

SI el tenedor entrega en parte de pago el bono, faltando solamente estos 
dos cupones, la pnmera alternativa es pedIrle a cualqUIer puesto de la Bolsa 
comprarle dos cupones para reponer los que le falten Tiene que comprar un 
cupon que vence el 28 de febrero de 1996 y otro que vence el 31 de agosto de 
1996, y que haya SIdo desprendIdo de un bono de C$ 10 000 Como esto es el 
valor mas frecuente, no sera dIfIcIl en absoluto encontrarlo Puede costarle mas 
o menos que el 85 % de su valor nommal -- segun la oferta y la demanda en el 
momento en que los busque en la Bolsa l.Pero los podra encontrar? 

Ahora, SI no se encuentra cupones con vencumento en febrero yen agosto 
de 1996, se puede aceptar como reemplazos, cupones con vencumentos mas 
tempranos -- dIgamos, en dICIembre de 1995 y en Juma de 1996 No hav 
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problema, valen mas que los cupones que hay que reemplazar porque maduran 
antes ASI es que al GobIerno, le conVIene aceptarlos en parte de pago por bIenes 
fiscales Lo que no se acepten son cupones de vencumentos mas leJos, que los 
cupones que faltasen 

B Descuento por los cupones que falten 

El mteresado qUIere comprar actIvos fiscales con bonos, y le faltan los 
mismos dos cupones En vez de comprar sustItutos, acepta que se le descuentan 
los cupones que faltan Entonces, SI la operaclOn se hace en agosto de 1995 (mes 
24 de la ernIslOn) 

Valor nommal del cupon = C$ 238,70, antes de la correCCIOn monetana 
(10 000 + el 3 % capItalIzado durante dos años, por 4 5 % laño, por ° 5 año) 

Por la ausenCia del cupon no 1, que vence el 29 de febrero de 1996, se 
le descuenta el mteres del 4 5 %, durante medio año (porque se hace la operacIOn 
en agosto de 1995) se le rebaja al valor nommal del bono, la suma de Cardabas 
233,45 

(C$ 238,70 I (1 00 + 0225) = C$ 233,45) 

Por la ausenCIa del cupon no 2, que vence el 31 de agosto de 1996, se le 
descuenta el 4 5 % durante un año, o sea, se le rebaja al valor nomInal del bono, 
la suma de C$ 228 42 

(C$ 238,70 I (1 00 + 045) = C$ 228,42) 

Monto nomInal del bono C$ 10 609,00 
menos valor actual de los cupones que falten (1 y 2) 461,87 
Monto del bono valIdo para comprar actIvos fiscales C$ 10 147,13 
(Este monto sera aumentado, por la correCClOn monetarIa) 

3 6 (,Qué es lo que se EntIende como el "Bono", para Comprar BIenes 
FIscales? 

Se entIende que el "Bono" qUIere deCIr el cuerpo prInCIpal del Título 
Valor, o sea, la parte que enuncia que es un Valor y las condICIOnes de su 
emlSIOn Ya que ahora se propone que la arnortlZacIOn del valor se pague en 
CInCO cuotas, habran CInCO cupones de amortlZaclOn del valor prInCIpal (Vease 
espeCialmente la muestra brasIleña) SIn embargo, el "Bono" qUIere deCIr el 
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cuerpo entero del documento, con uno o mas cupones de amOrtlZacIOn adherIdos 
Puede o no tener adhendos todavIa, los cupones de pago de mteres 

3 7 No se Aceptarían Cupones sm Bonos, para Comprar Actn os FIscales 

Algunos pueden preguntarse, 51 el valor del Bono sm cupones se ajusta 
medIante el descuento del valor actualIZado de los cupones que falten (,Porque 
no aceptar los cupones separados en pago de bIenes fiscales? 

Esto no procede, pnmero porque la Ley dIce que se aceptan los Bonos en 
su valor nommal para estos efectos No dIce que se aceptan los Cupones ru de 
mtereses m de amortlzaclOn del valor pnncIpal 

Segundo, SI se aceptaran los cupones, como sustItuto de dmero efectIvo 
para adqumr actIVOS fiscales, se procedena a calcular su valor en la Bolsa y no 
su valor nommal, ru tampoco su valor actualIZado, descontandolos por la tasa de 
mterés que paga el cupon SI se procedIera a aceptar los cupones en su valor 
nommal, o el valor descontado al 5 % por año, se podría realIZar una ganancIa 
muy fuerte comprando en la Bolsa, cupones con venCImIento en el año 2010 
Cuando se paga con bonos, se está entregando un Valor con dIstmtos 
vencumentos de mtereses y cuotas, algunos relatIvamente cercanos, otros lejanos 
Pero SI se aceptase cupones en su valor nommal, solamente aparecenan los mas 
lejanos 

ObVIamente, se puede realIZar una gananCIa consIderable al entregar un 
Bono, pero se esta entregando el valor que contemplo la Asamblea NaCIOnal, y 
hay que respetar esa deCISIon No hay que pedIrle adema s , que amplle esta 
facultad, ya eXIsten Bonos sufiCIentes para satIsfacer la demanda para este 
propOSltO 

• 

• 

I 
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4 LOS PRECIOS DE LOS BONOS EN LA BOLSA DE VALORES 

En el debate publIco alrededor de la Ley 180, los pronostICaS antIcIparon 
una alza en el preclo de los certIficados de Bonos de Pago de IndernruzacIOn en 
la Bolsa de Valores Segun un comISIomsta de la Bolsa de Valores algunas 
personas compraron bonos con la Idea de duplIcar su mverSlOn en pocas semanas 
vendIendo los tan pronto se promulgara la Ley El error fue suponer la eXIstencIa 
de otras personas en el mercado, motIvado por algo muy dIferente del enfoque 
cortoplaclsta de los especuladores Sm embargo, no está claro SI eXIste, en la 
Bolsa de Valores de NIcaragua, muchas mverSlOmstas con el deseo de comprar 
un bono a largo plazo, para retenerlo durante años, como mverslOn finanCIera 
motIvada por la tasa de mteres, aumentada por la Ley 180, mas otras facIltdades 
contempladas en la Ley 180 

La Ley 180 fue aprobada el 12 de JulIo de 1994 El precIO mas alto 
logrado por la venta de un CertIficado BPI fue de 26,67% del valor nommal, en 
unas transaCCIOnes en agosto de 1994 14 Luego, los precIOS bajaron nuevamente, 
y a medIados de nOVIembre de 1994, promedIan alrededor del 17% del valor 
nommal 

4 1 ComentarlOS en la Prensa Fmanclera 

En Cable CentroamencanoI5se comento que la aprobacIOn de la Ley de 
RevalonzacIOn de Bonos de Pago por IndemmzacIOn (Ley 180) debena haber 
hecho saltar el precIO de los bonos a unos 52 centavos por Cardaba de valor 
faCial Atnbuyo esta proyeccIOn al Mlffistro de Fmanzas, sm preCIsar la fecha 
ru las bases de tal proyecclOn, las que pueden haber SIdo muy dIstmto de las 
condICIOnes de la Ley aprobada 

El semmano mformo que la mayona de los analIstas finanCIeros 
antICIparon que se sItuana en unos 47 centavos Segun el comentarIsta, 
cotIZaCIOnes alrededor del 27 % en la Bolsa mdIcarían que los mversIOrustas 
eXIgen un rendllmento real del orden de 18%, lo que mdlcana una percepcIOn de 
nesgo del no pago 

14 La transaccIon fue para 5 certificados, desde C$ 503,26 hasta e$ 625 731,39, sumando 
unos 1 3 mIllones de Córdobas, y se transaron preCIsamente en el 26,67% del valor faCIal Se 
volVIeron a transar certIficados en este preCIO el 25, 27 Y 30 de agosto Sm embargo, la mayona de 
las transaCCIOnes durante el mes de agosto se realIzaron en el 26 % 

15 Septiembre 19 al 25, 1994, pagmas 1 y 2 
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Segun el comentansta, los especuladores vendIeron en el 27 %. felIces de 
haber ganado en pocos dtas el 58 %, al revender bonos que hablan comprado entre 
el 16 y el 18% Por esto, es que el preCIO no SIguIÓ en aumento Ademas CItO 

mcerndumbre sobre la pnVatIZaCIOn del TELCOR, fuente pnncIpal a la \- Ista de 
recursos para la redencIOn de los bonos 

Tennmo el comentansta de Cable Centroamencano estill1ando que de 
todas maneras, aun sm TELCOR, el precIO lIegana a los 32 centavos a medIados 
de 1995, 36 a mediados de 1996, y 40 a mediados de 1997, con lo cual comprar 
los bonos ahora rendma al menos el 18 % anual, en dolares 

En Merc<ldo FmancIero16
, Raul Lacayo opmo que faltaba ma\- or 

mformaclOn al publIco sobre las cantidades de bonos a emItIrSe y cantIdades a 
redImIrse, y que el GobIerno debIera de mterverur, comprando en el mercado a 
traves del INSSBI, INISER y fondos de pensIOn Ademas, comento que falta 
SImplIficar el mecarusmo de pago de mtereses y la presentacIOn del bono en 
general Destaco que SI el GobIerno acepta el compromIso a fondo por mantener 
el valor de los bonos, habra mteres de parte de mverslOrustas extranjeros en 
comprarlos, aprovechando la dIferencla entre el valor presente del bono y su 
precIO de mercado 

4 2 Otras ExplIcacIOnes PosIbles 

Aparte de los motivos señalados amba, hay por lo menos tres 
explIcacIOnes adICIOnales que merecen reflexlOn Estas son la falta de preclSlon 
en cuanto a las garantlas de pago, la mcertIdumbre acerca de la cantIdad eventual 
de bonos a emItIrse, y la falta de mversIorustas con mtencIOnes de retener los 
bonos durante el largo plazo, como mversIOn finanCIera 

4 2 1 La Falta de TransparencIa en Cuanto a los Recursos para Pagar 
a los Bonos 

Segun la Ley 180, los recursos para pagar el mteres que devengan los 
bonos, vendra de la venta de activos y empresas del Estado, pero de todas 
maneras el Presupuesto General de la NacIOn debe contemplar las partIdas 
necesanas para completar el pago del mteres EfectIvamente, el presupuesto 
presentado por el MIrusterIO de FInanzas a la Asamblea LegIslatIva mcluve el 
monto necesano para cubnr oportunamente los mtereses que deben cancelarse en 
el año calendarIO de 1995 

16 20 de nOVIembre de 1994, pagIna 17 I 
I 
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No esta tan mudo, como se fmancIará la cancelacIón de las cuotas de pago 
del valor pnncIpal en los años 11, 12, 13, 14 Y 15 de cada bono La Ley 180 
plantea que debe cancelarse medIante la venta de los activos del estado, o 
medIante la rebaja del gasto y la mverSlOn fiscal que favorezca solamente a una 
mmona de los rucaraguenses 17 

4 2 2 La Falta de InversIOmstas que Busquen InversIOnes a Largo 
Plazo 

Todos, o caSI todos, de los tenedores de bonos parecen tener ganas de 
deshacerse de ellos 10 antes pOSIble Aunque la tasa nommal se muluphca por 
seIS (cuando se vende al 18 % ), y por 10 tanto el mteres es de 18 % al año al 
comIenzo para subrr al 27 % a los dos años de emItIdo, y luego al 30 % anual en 
cmco años mas, son muy pocos que los compran en la Bolsa como mverSlOn 
fmancIera muy rentable 

Hay extranjeros que hacen numeras y sí se mteresan, SIempre y cuando 
el GobIerno de NIcaragua resuelve algunas formas de falta de transparencIa y de 
garantIas Pasamos en seCCIón 4 a reVIsar estos problemas, y en seCCIOn 5 
sugenmos unas solUCIOnes factIbles 

4.2 3 La Falta de Demanda EfectIva de parte del Estado 
como InverslOrusta 

Unos comentanstas han sugendo una mtervenclón de parte del Estado, a 
través del INSSBI, INISER, y fondos de pensIOn, para elevar el preCIO de los 
bonos en la Bolsa, o por lo menos, para eVItar cualqUIera calda brusca No esta 
mala la Idea, pero hay algo más en ella que vale la pena mvestIgar Se supone 
que estos fondos estan mvertldos ya en algo, cabe preguntar SI el rendImIento 
actual alcanza el ruvel que tendría en el caso de comprar Bonos de Pago de 
IndemruzacIOn en menos del 20 %, para retenerlos hasta su VenCImIento Aunque 
la tasa de mteres solamente llega al 5 % por año, cuando se compra un bono en 
menos del 20% de su valor nommal, el mterés real pasa a superar el 25%, con 
correCCIOn monetana Es muy dlfíclllIDagmar que los fondos de pensIón llegan 
a tal ruvel de rendImIento real 

17 La Ley no aclara a cual mmona se puede afectar Solamente lo dIce 
ImphcItamente, dIce que para el pago de los mtereses semestrales, el texto dIce "no se 
aprobaran nuevos Impuestos o mcrementos de los eXIstentes nI se afectaran los 
planes de mverSlOn publIca nI los programas SOCIales que benefiCIan a la mavona de 
los nIcaraguenses "(Ano 10) 
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RecomendaCIón número 8 Que los fondos de pensIon y los InstItutos de 
BIenestar con fondos de patnmoruo, IDvIerten en los Bonos de Pago de 
IndernruzacIOn a traves de la Bolsa de Valores, con la rntencIOn de retenerlos a 
su vencumento, por su altISunO rendlffi1ento No se trata de una maruobra de 
mtervencIOn, SIDO de una excelente rnverSIOn fmancIera en favor de sus afilIados 
y beneficIanos 

5 Las Empresas del Estado y la GarantIa de los Bonos 

La Ley 180 deja claro que la garantla prmcIpal del pago del valor nommal 
de los bonos, en su vencumento, resIde en la venta o pnVatlZaCIOn de actIvos y 
empresas del Estado Sm embargo, los confiscados marufiestan no confiar mucho 
en esta garantla Sus quejas son estas 

5 1 Quejas "No se ha respetado el compromIso en algunos casos" 

Los tenedores de bonos, al Igual que el GobIerno, VIenen sosteruendo que 
las empresas deSIgnadas en el Decreto 56-92, artículo 5, respaldan los bonos 
DIchas empresas son 

1) Los servICIOS a pnvatIzar en TELCOR 
2) La partIcIpacIOn a pnvatIZar en las plantas termIcas del INE 
3) El complejO tunstIco Montelunar 
4) La Empresa Agromdustnal del Valle de Sébaco 
5) La Compafua NaCIOnal Productora de Cemento, S A 
6) Los edIficIOS de la Zona Franca 
7) La Cartonera Nlcaraguense, S A 
8) El 75% de la partICIpacIón del Estado en el Ingeruo VIctOrIa de 

JulIo y el Ingeruo JulIo BUItragO Vrroz 
9) El 50 % de la partICIpacIón del Estado en el Ingeruo BenJamm Zeledon 

ReCIentemente, segun los confiscados, una de estas empresas, la 
Cementera, fue vendIdo a rntereses mejICanOS a cambIO de una partIda de la 
deuda externa de NIcaragua No se dIscute SI la transaccIOn ha SIdo ventajosa 
para NIcaragua -- pero los tenedores de bonos dicen que ahora hay menos 
recursos para ellos Ademas, dIcen, SI no se respeta el compromISO de dedIcar 
el producto de vender la Cementera a comprar los bonos de mdernruzacIOn, 
" ,-,QUIen puede garantIZar que mañana no desaparezcan otras empresas del 
lIstado?" 

Sm embargo, para los rngeruos de azucar, la CORNAP parece haber 
cumplIdo muy bIen con su mandato El 75 % de las aCCIOnes del Ingeruo JulIo 
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BUItrago Urroz fue vendIdo a unos empresanos y el 25 % fue vendIdo a los 
trabajadores 18 El rngemo "Vlctona de Jubo" fué pnvatIzado en favor de un 
grupo mverSIOmsta rntegrado por empresanos nacIOnales y extranjeros, a los 
trabajadores se les dIO en arrIendo con opcIOn de compra 12,171 manzanas y 
eqUIpos de nego 19 En el Ingemo "Benjamín Zeledon" la CORNAP mforma que 
los actIVOS rndustrIales, el SIstema de nego y la mfraestructura en general fueron 
pnvatIZados a favor de empresanos, y que los trabajadores acqumeron tIerras y 
el eqUIpo agrícola 20 

Igualmente, segun CORNAP, el ComplejO Tunstlco Montellffid.r fue 
adqumdo en un 100% por un grupo de mVerSlOll1stas extranjeros 21 

5 2 Quejas "No se han fijado fechas firmes para la prIVatIZacIón de lo 
demás" 

Segun el Decreto 56-92, "las empresas, bIenes o partICIpaCIOnes deSCrItos 
arrIba serán ofertadas dentro del proceso de pnvatlZacIOn en un penado no mayor 
de cuatro años" O sea, el proceso termmana a mas tardar en 1996 

Los tenedores sostIenen que ya pasaron muchos meses de la emISlon del 
Decreto, y que aún no se han fijado fechas defirudas para subastar las demas 
empresas DIcen temer que los empleados de la CORNAP estanan "plñateando" 
cuánto actIVO tengan las empresas, y que "Solamente los van a vender cuando ya 
no quede nada mas que deudas y chatarra " 

Queremos dejar muy claro que en nuestras entreVIstas con los empleados 
de CORNAP, responsables de la pnvatlZacIon, no hemos encontrado rndIcIOs de 
tal problema Al contrano, los "Avances" del Proceso de PnvatIzacIOn de 
CORNAP dejan muy claro que quedan pocas empresas por pnvatIzar 

Uno de los pocos ejemplos restantes es una empresa en el Valle de 
Sebaco CORNAP mforma que "ya se realIZaron los estudIOS para su venta, "22 

Lamentablemente, segun los confiscados, no se ha anunCIado la fecha rn la forma 

18 CORNAP, "Avance del Proceso de PnVatIzaclOn", 31 de octubre de 1993 p 27 

19 Fuente CItada 

20 Fuente citada 

21 Fuente CItada, pagma 34 

22 Fuente CItada, pagma 41 
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en que se proyecta reallZar la venta QUIzaS entre ellos habna alguIen mteresado 
en comprarlo, al punto de ofrecer un precIo mayor que la persona o personas con 
los cuales CORNAP ha hablado hasta ahora 

El PresIdente de la Junta General de CORNAP nos ha comurucado 
oficIalmente que de las 351 empresas que tema CORN AP en enero de 1991 al 
llegar a fmes de dIcIembre de 1994 solamente quedaron 10 empresas por 
pnvatlzar CORNAP ha recIbIdo aSIstencIa tecruca del PNUD, AlD y BID para 
acelerar este proceso Al parecer, lo que falta es una publIcIdad adecuada de 
parte de CORNAP, explIcando mejor lo que ha logrado 

5 3 Quejas "No se ve lo obtemdo en las pruneras prIVatIZacIOnes ' 

Segun el artÍCulo 6 de la Ley 180, los Bonos de Pago podran ser 
redrnudos medIante llcItaclOn con recursos provementes de excedentes neto en 
efectIVO de la pnvatlZaclOn o con fondos de CooperaclOn Externa obterudos 
espeCIalmente para este proposlto 

No se antIcIpa mnguna donaclOn externa con el propOSIto de redImIr bonos 
de pago de mdemruzacIon Baslcamente, las InStItuCIones mternaclOnales y otros 
gobIernos normalmente estIman que los asuntos de tIerras y casas rurales y 
urbanas son algo rnterno a cada pals, que no reqUIere de dIVIsas 

Al no poderse esperar donatIvos externos, los tenedores de bonos 
preguntan por el uso de los recursos provementes de las pnmeras pnvatlZaclOnes 
Segun ellos, hasta la fecha, no ha aparecIdo o no se sabe que se ha utIlIzado para 
redImIr bonos a través de la Bolsa de Valores o de otra manera La transparencIa 
y la rnformaclOn amplla obVIamente procede, ya que las empresas y aCtIvos han 
SIdo del sector publIco 

La PreSIdencIa de CORNAP tamblen nos comumco que hasta dICIembre 
de 1994, se habla reCIbIdo C$ 215 mIllones en bonos, los que fueron retomados 
al Mlillsteno de Fmanzas Es un monto muy respetable, que ha qUItado del 
mercado dIcha cantIdad de bonos y aSl ha sostemdo el precIO de los bonos en el 
mercado 

SI los tenedores de bonos dIcen "no haber VISto" el producto de las 
pnvatlZacIOnes, qUIzas mdIca que no se ha publIcado el dato, o que no lo hayan 
quendo ver De todas maneras, la solucIOn es factl publIcar cada mes el monto 
recaudado a la fecha, en dmero y en bonos, en el proceso de pnvatIzaClOn 

Hay otro aspecto Importante de la labor de CORNAP DevolvlO a los 
dueños legItImas una canudad Importante de empresas, actIvos y aCCIOnes en 472 
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Actos, de un valor estlIDado en C$ 130 563 995, el 14 0% del valor de todas las 
desmcorporacIOnes hasta el 31 de octubre de 1994 23 QUIere declr, que SI no se 
hubiera devuelto esos acUvos a sus legltlffios dueños, la cantIdad de bonos de 
mdernruzacIOn effiludo habna SUbido en una cIfra supenor a ese monto Por lo 
tanto, devolver una empresa a su dueño equIvale a la redencIón de Igual cantIdad 
de bonos, que ID SiqUiera tuvieran que eIll1trrse 

RecomendaclOn número 9 Informar frecuentemente al publIco, por 
medIO de la prensa escnta, radIO y teleVISión, de la canudad de bonos redlITIldos 
en las pnvatIZaCIOnes realIZadas por CORNAP Ademas, para mayor onentaCIOn 
de los tenedores de bonos, proyectar más o menos la Cifra estlIDada de lo que 
podna captarse en la venta de las 10 empresas restantes 

RecomendaCIón numero 10 Calcular y publIcar una Cifra estlITIada de 
lo que podna captarse en la venta de las 10 empresas restantes, y el calendano 
de las fechas en las cuales seran rematadas 

RecomendaCIón numero 11. ExplIcar al públIco porque es mas 
converuente negOCIar la venta con compradores, SI es que no se van a rematar a 
las empresas al mejor postor, aceptándose los bonos en su valor nommal como 
forma de pago 

5 4 Queja "El monto recaudado debIera de ser más, "lo regalaron? (oLo 
vendIeron acredIto?" 

Unos tenedores de bonos, al no dIsponer de InformaCIOnes sobre las 
prIVatIZacIOnes, o al no darse cuenta de los bonos redlffildos en el proceso, alegan 
que se han vendIdo empresas a credIto, a personas favorecidas Muchas ventas 
fueron hechas a credlto, unos C$ 454 3 mIllones, en un total de C$ 804 2 
mIllones de actIVOS y empresas vendidas 24 Gran parte del saldo fue cobrado 
medIante la asunCIón de paSIVOS, C$ 233 2 mIllones de las empresas vendIdas, y 
C$ 109 6 millones en paSIVOS de las empresas devueltas a sus legltlITIOS dueños 

23 Fuente CItada, pagina 52 En muchos casos, el valor de lo devuelto fue mayor, y 
la CIfra indICada es prinCIpalmente el valor del pasIVO que el dueño asUffilÓ, Junto con 
reCIbIr de regreso su empresa Los casos en que el dueño pago en dinero o aceptando 
deuda para con CORNAP, fue por concepto de mejoras hechas por el Gobierno 
durante el lapso en que la empresa fue del sector publIco 

24 Fuente CItada, pagina 55 
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Tratandose de bIenes publIcas, eXIgen clandad "(,A qUIen fueron 
vendIdas, a que plazo, con que tIpo de mteres, con que correcclOn monetarIa y 
con cuales garantías?" Desconfiados, preguntan, "(,Se han cumplIdo con las 
cuotas de pago?" y SI hay mora, preguntan "l,Que medIdas estan tomando se 
para hacer efectIva las garantlas y recuperar a la empresa o a los actIvos 
vendIdos?" Y luego proponen que toda empresa recuperada por mcumplumento 
de un comprador, sea lICitada pubhcamente para que los tenedores de bonos 
puedan comprarla dIrectamente en subasta con los bonos 

CORNAP no subestImO el aspecto de cobranzas de lo vendIdo a credlto 
Creo una Umdad F1ll1qUItadora, para formalIzar los aspectos vmculados al 
fImquIto de las transaCCIOnes, y la venfIcacIOn de cumplImIento de contratos 
Incluyendo la cobranza 2S Por lo tanto, lo umco que faltana para tranqUIlIzar 
a los tenedores de bonos, es dar a la prensa, los mformes mternos de su labor, 
especIficamente en cuanto a los termmos de los credltos, el CUmplImIento de los 
mIsmos, y los pasos dados para cobrar ejecutIvamente a los morosos, de haberlos 

Los "Avances" de CORNAP, en cambIO, dejan muy en claro que en 
muchos casos se vendIeron las empresas y sus activos a mas de una persona A 
veces, se pnvatlzaron en favor de un empresano, y en otros casos, en favor de 
un grupo de ellos En muchos casos, se pnvatIZo el 25 % de los actIVOS en favor 
de los trabajadores Para cada comprador, había acuerdos dIstmtos de pago 

EspecIalmente para lo enajenado en favor de los trabajadores, hay que 
reconocer que puede ser muy dIfícIl embargar y vender su parte de la empresa 
Sm embargo, tratandose de la venta de bienes publIcas, no habna razon para no 
mformarle al publIco del CUmplImIento de pago por todos, empresanos y 
trabajadores Y SI estos no pueden cumplIr, la publICIdad puede ayudar a 
canalIZar haCIa ellos, aSIstenCIa tecruca u otra para superar los problemas 

RecomendacIón número 12 Que se faclltte a los medIOS comurucatIvos 
y por ella, al publIco los mformes mtemos de CORNAP, acerca de lo que se 
vendIO con faCIlIdades de pago, aclarando la IdentIdad del comprador en cada 
caso, las garantIas dadas, los plazos y las condICIOnes de pago (pnma, cuotas, 
fechas, tasa de mteres, y correCCIon monetana), y el cumplumento a la fecha por 
el deudor Tratandose de la venta de actIVOS y empresas del sector publIco, no 
debe haber mngun problema para faCIlItar esta mformacIOn a cualqUIer persona 

25 Fuente CItada, pagIna 7 
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RecomendacIón numero 13 Que en el caso de mora o mcumpllImento 
de los pagos pactados en las ventas de empresas o actIvos de CORNAP se haga 
efectIva la garantIa, recuperando a la empresa o a los actIvos En el caso de 
mora de parte de los trabajadores que han adqumdo aCClOnes o actIVOS, se debe 
mvestIgar e rnformarle al publIco, los motIVOS que 1ll1pIden la cancelaClOn puntual 
de lo pactado, y medIdas concretas para rectIficarlos 

RecomendaCIón numero 14 Que se llcIte las empresas morosas de 
mmedmto al pubhco, al mejor postor, aceptando que los tenedores de bonos 
puedan comprar con los bonos en su valor nornmal 

En el caso en que CORNAP cree que puede obtener mejor preclO 
medIante una venta negocIada, que explIque al públIco los motIVOS para esta 
creencIa, con los detalles sufiCIentes para dejar muy claro que no hay nada 
escandaloso en esta declslOn 

5 5 Quejas "No está clara la defimcIón de 'recursos netos' " 

Algunos tenedores de bonos se preocupan de la defimclOn legal (en la Ley 
180), en cuanto dIce que se utIlIzaran en redencIón de bonos, los recursos 
provementes de "excedentes netos en efectIvo de la pnvatlZaclOn" Sm embargo, 
según los mdernrnzados, esta frase está muy ambIguo DIcen no saber que ha 
ocurndo con las pnvatIZaclOnes ya concretadas Por ejemplo, dIcen, SI se 
pnvatIZa una empresa a cambIO de pagarés en vez de dmero efectIVO, (,QUIere 
deCIr esto que nunca se aplIcara mnguna parte de este venta a la redenClOn de 
bonos de pago? (Desde luego, no se presenta esta duda cuando se vende a 
cambIO de bonos ) 

Ahora bIen, el Decreto compromete solamente el "excedente neto" de la 
prIVatIZaclOn DIcen los tenedores, que no sena Justo que el gobIerno espere 
prIVatIZar todas las empresas, para ver SI entre las deudas que algunas tIenen, 
queda SIqUIera algunos Cardabas "netos" que pueden UtIlIZarse para comprar 
bonos en la Bolsa y así redUCIr la cantIdad que quedan para rednmr en 15 años 

Naturalmente, los confiscados proponen que se pnvatIcen las empresas 
medIante la subasta en bonos - de esta forma, se aumenta la demanda de los 
bonos en la Bolsa, y se qUIta la oferta futura de bonos medIante el retIro de los 
que se utIlIcen en subastar a las empresas CIertamente, muchas de estas 
empresas tendnan deudas, pero algunas de las deudas podnan cancelarse 
preCIsamente con los bonos de la subasta, en los terromos de la Ley 180, SIempre 
que se realIce la subasta luego, mIentras duren las facIlIdades otorgadas en la Ley 
180 a los morosos 
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Lo CIerto es que el Decreto es ambIguo Para los mverslorustas la 
ambIguedad no es aceptable en mngun paIs, salvo que se les paguen rendllTI1emOS 
enormes para compensarles el nesgo asumIdo al realIZar una mverSlOn en 
condICIOnes ambIguas Cuando un GobIerno qUIere que los bonos y valores que 
emIten sean respetados, no conVIene la ambIguedad Lo que se reqUIre es una 
transparencIa completa en cuanto a las "Reglas del Juego", lo que lflclm e la 
cantIdad, la calIdad, y la dIspombIlIdad (con fechas) de los recursos que 
garantIcen al pago de los bonos en su VenCllll1ento 

RecomendaClOn no 15 Recomendamos que el GobIerno publIque una 
exposIclOn de como ha SIdo utIlIZado el producto de la pnvatIZacIon de las 
empresas ya pnvatIZadas (,Que cantidad de deuda externa fue lIqUIdada cuales 
deudas de las empresas pnvatIZadas quedaron canceladas, y a qUlenes, etc') Y 
(,Que fue el saldo neto? En el caso de un saldo neto POSItiVO, (,Como ha SIdo 
utilIzado en favor de los tenedores de bonos? O SI se ha vendIdo una empresa 
con faCIlIdades de pago, (,Como y cuando se recIbrran las cuotas adeudadas? Y 
en este caso, c:,Como y cuando se aplIcaran esos fondos en favor de los tenedores 
de bonos? 

Esta labor de InformaclOn parece ser parte del trabajO normal de la Oficma 
de PublICIdad del SIstema de Pago de IndernruzacIOnes, y recomendamos que esa 
Oficma se encargue de analIZar y publIcar esta InformacIón a la brevedad pOSIble, 
por cada empresa pnvatIZada 

El resultado de estas 15 recomendacIOnes, creemos, sena un calendarIo 
firme de pnvatIZacIOnes, un Informe claro del uso del resultado finanCIero de las 
prIVatIZaCIOnes ya realIZadas, y una confianza de parte de los tenedores de bonos 
acerca de la garantía con que cuentan, a través de los bonos 

5 6 "Se Podría Aumentar los Recursos que Apoyen a los Bonos" 

Una parte del problema de "confianza" es que los tenedores de bonos 
dudan de la cantIdad de recursos estatales con los cuales se va a cancelar los 
bonos Una pOSIbIlIdad muy obVIa, esta en eXIgrrle a los beneficIanos pagar la 
tIerra o casa reCIbIda, tal como se hace en las demas reformas agranas de 
Amenca Latma en las cuales se pagó una compensacIOn a los ex-propIetarIOS 

En el caso de NIcaragua, se ha deCIdIdo regalarle por completo el lote, la 
parcela o la casa, a los beneficIanos que calIfiquen en los decretos 85, 87 y 88 
Sm embargo, a los que reCIbIeron casas o mmuebles superIores a 100 metros 
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cuadros edIficados, y a los que reclbIeron fmeas completas, la ley eXIge que 
paguen su valor 26 

Sena 10glCO eXIgIr que este pago ocurre por lo menos tan rapIdo como son 
los venClIDlentos de los cupones y las amortIZacIOnes de los bonos De esta 
forma, los deudore<¡ danan al GobIerno los recursos para cancelar los mtereses 
} las cuotas de amortlZacIOn de los bonos Y puesto que los que obtuVIeron estas 
propIedades no son pobres, procede que paguen el ffilsmo valor que le fue 
mdernruzado al ex-propIetaI1.0 O sea, los demas contnbuyentes no tlenen por que 
SubSIdIar a los traspasos de estas propIedades no-hunllldes 

La forma más practlca y 10gIca seria que los benefiCIarIOS paguen con 
bonos, el ffilsmo monto de la mdemmzacIón pactada, y así se rebaja la cantIdad 
de bonos eXIstentes 

RecomendacIón Número 16· Que se modIfique la Ley numero 180, para 
dejar muy claro que las personas que hayan reclbIdo mmuebles con edIficacIOnes 
supenores a 100 metros cuadrados, y las personas que hayan reCibido fmcas de 
valor superIor a Cierto monto, deben cancelar al Gobenno el valor total de la 
mdernruzaclOn, pagando en dmero efectIvo una pnma dentro de 60 dIas y luego 
en cuotas no Infenores al monto que el gobIerno debe desembolsar para pagar el 
mteres y la amortlZaclOn de los bonos correspondIentes O sea, debe cancelarlo 
todo en el plazo de 15 años maxInlO En el caso de mora en esto, el ocupante 
debe desocupar a la propIedad y devolverla al dueño antenor tan pronto 10 ordene 
el trIbunal competente 

Ahora, en la Ley 180 se dIeron facIlIdades para cancelar CIertas deudas 
atrasadas al gobIerno, en bonos, en su valor nommal, durante penados de seIS y 
de doce meses Puesto que los bonos pueden adqumrse en la Bolsa en una 
fraccIOn de su valor nommal, fue una buena oportumdad para los deudores 

RecomendaclOn número 17 Se recomIenda redactar y aprobar una Ley 
que autonce la cancelacIOn de la deuda de estas casas o fincas en bonos, en su 
valor nommal, SIempre que se haga por el valor completo y de una vez, durante 
los seIS meses de promulgaclOn de la ley 

26 La ley actual solamente les obhga cancelar durante 20 años, Ita su 
convemencla" Sena convemente aclarar pubhcarnente cuantos de estos deudores han 
encontrado 'convemente" comenzar a pagar dlcha deuda, cuanto han pagado a la 
fecha, y cuales medIdas se han tomado con los morosos 
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La fmalIdad de estas dos recomendacIOnes es lograr que, SI los ocupantes 
de casas y fmcas que no callfican para solvencIas como beneficIanos hurmldes, 
no devuelven la propIedad ocupada, por lo menos pagan por completo el monto 
de mdemnIZacIón entregada al ex-propIetano ASIlos contnbuyentes no les pagan 
las casas o fmcas grandes, que han ocupado 

SI el ocupante de estas casas o fmcas no tiene el dmero, no hay problema 
Se recomIenda InVItar a los tenedores de bonos fonnar Fondos de InversIOn que 
presranan la cantidad necesana de bonos a los deudores, en la [onna de un 
presramo hlpotecano debIdamente mscnto en el RegIstro como gravamen al bIen 
ralZ El monto de la deuda sena el valor nommal de los bonos, pero la tasa de 
mteres plJede ser relatIVamente baJo, por ejemplo el 6 % anualmente 
AlternatIvamente, la deuda puede fijarse en el valor de los bonos en la Bolsa, a 
la fecha de la operaclOn, pero en este caso la tasa de mteres sena la tasa nonnal 
de los bancos comerCIales, o sea, alrededor del 20% al año 

ObViamente, tambIen sena neceSaria que los Bancadas de la Asamblea 
NacIOnal se pongan de acuerdo, en que nmgún proyecto futuro de Ley de 
prohIbIclOn de desalojo mcluma a estas propIedades, que obVIamente no son de 
personas hurruldes 

RecomendacIón número 1S' Que la mIsma Ley aclare que la Asamblea 
N aClOnal no mc1uma, en mngun proyecto de ley futura de suspensIOn de 
desalOJOS, a runguna persona que quedara en mora en un prestamo hIpotecarlO, 
alqUIler, u otro compromIso VInculado con el uso o una deuda VInculada con las 
propIedades de mas de 100 metros cuadrados edIficados, o su eqUIvalente 
agncola Para estos morosos, el acreedor podna hacer efectivo la garantIa real, 
mscnbrr el título en su favor en el RegIstro, y obtener la Fuerza PublIca para 
efectuar el desalOjO SI fuera necesano 

I 
I 

5 7 SolUCIón "SI los ActIVOS Fiscales no Alcanzan, hay que Buscar Otros I 
para Rednrnr a los Bonos " 

El Decreto 56-92, confinnado por la Ley 180, dIce en Arto 2 (f) que los 
bonos son "respaldados con actIVOS del Estado" Sm embargo, los tenedores de 
bonos no creen que este Decreto les penrute obtener un orden de un Tnbunal 
para embargar y vender en subasta cualqUIer bIen mueble o mmueble del Estado 
Los tenedores suponen que solamente respaldan los bonos, los bIenes 
explíCItamente deSIgnados a tal efecto medIante Decreto o Ley 

Una vez aclarada la cantIdad de bIenes y empresas fiscales dIsporubles 
para redlITIrr a los bonos, se puede compararla con la cantidad de bonos emItIdos 

I 
I 
I 
I 
I 



I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I -
I ~ 

r , 

I u 

-, 
1-
I -

36 

y (estunados) por enutIr Luego, SI se acepte cobrar el valor de los mmuebles 
mas grandes confiscados, a los ocupantes actuales, se puede especIalIzar este 
monto tamblen a la redenclon de los bonos 

SI no alcanza cubnr todos los bonos emItIdos y por emItIr, o SI no se 
puede preCIsar el valor de los aCllVOS fiscales dlsporubles, o SI no se fijan fechas 
para su pnVatIZaClOn, una alternatIva estana en especIahzar algun mgreso 
extraordmano del Estado para garantlZar el pago de los bonos Un mgreso ObVlO 
de este tlpO sena el producto del unpuesto al cafe de exponaclOn 

Normalmente, se recomIenda no especIalIzar los unpuestos, pero en el 
caso especIal de un Impuesto extraordmano, que se recauda solamente cuando los 
preclOs del cafe suben, qUIZás podna Justrficarse por el aumento en la confianza 
que le daría a los tenedores de bonos 

Recomendación número 19 Que se dedIque el producto del unpuesto 
sobre el café, en el monto en que excede el promedIO de los últunos cmco años, 
a la compra de bonos de pago en la Bolsa, retIrando los Y que se mforme 
semestralmente a la Asamblea NaCIOnal del monto de dmero recaudado, y la 
cantIdad y el valor nommal de bonos que se habían retIrado de esta forma 

6 UN SISTEMA DE GARANTIAS DE PAGO DE LOS BONOS 

La preocupacIOn de los mverSIODlStas potenCIales en los bonos, como 
mverSIOn fmancIera a largo plazo, está pnncIpalmente en la msegundad del pago 
final puntual del valor nomInal de cada bono Esta preocupaCIOn ha SIdo resuelto 
en cuanto a la deuda externa de unos paIses medIante un fideIcomISO externo, 
basado en valores de la Tesorena de los Estados Urudos de Amenca El SIstema 
suele llamarse "Bonos Brady", en recuerdo del entonces Secretano de Tesorena, 
qUIen mventó el SIstema en apoyo de bonos mejICanOS de la deuda externa 

6 1 ¿ Cómo funCIOnan los bonos como garantía de otros bonos? 

El SIstema funCIOna de la SIgUIente manera 

1) Un paIs (dIgamos, Nicaragua) dIspone de unos recursos reales en dolares, 
pero de monto menor que 10 que sería necesano para cancelar de 
mmedIato los bonos que se qUIere garantIZar 



37 

2) Se sabe que un bono fiscal de EE UU que no paga mtereses, pero que 
vence en unos 15 años, se transa actualmente en mas o menos el 27% del 
valor nommal 27 

3) En su venclIDlento, o sea, en 15 años, ese IDlsmo bono se cancelara con 
el 100% de su valor nornmal Pero mIentras tanto no se cancela nada de 
mtereses sobre ello Los cupones de mteres se han separado v otra 
mverSlomsta cobra cada cupon de mteres cuando vence (Los bonos sm 
cupones de mteres adhendos se llaman "stnps If ) 

4) MedIante contrato de fideIcomIso, nonnalmente con el Banco del SIstema 
de Reserva Federal en Nueva York, el paIs mteresado dIspone la compra 
de una deterrnmada cantIdad de bonos de este tlpo en EE UU Los bonos 
quedan en manos del Banco en Nueva York, como garante A la vez, este 
Banco garantIZa a los tenedores de los bonos mcaraguenses que en 15 años 
les cancelara el 100% del valor nommal de los bonos rucaraguenses, en 
dolares 

6 2 Un Ejemplo 

Supongase que de la venta del 40% de las aCCIOnes de TELCOR se decIde 
dedIcar US $50 mIllones a la garantIa de pago de los bonos de mdernrnzacIOn 
Supongase por el momento, que el compromIso fuera de pagar el valor nommal 
solamente a los 15 años de su emlSlOn, y supongase ademas que todos fueron 
emItIdos reCIentemente, en novIembre de 1994 En este caso, vencena el 
compromIso de pago del valor nomInal, en novIembre de 2009 

Se supone que el entonces GobIerno de NIcaragua cancela los bonos en su 
fecha de vencumento En ese caso, el Banco cobra el valor de los bonos de EE 
UU , y lo pone a la orden del GobIerno de NIcaragua Pero en caso contrarIo, 
y medIante aVISOS publIcados en los dIarIOS de NIcaragua y de los EE UU , los 
tenedores de bonos aVIsan al Federal Reserve Bank of New York que no se les 
han pagado el valor garantIZado Presentan los bopos al Federal Reserve Bank, 
y este les cancela, en dolares, el valor nommal Carga lo pagado a la cuenta del 
GobIerno de NIcaragua, restandolo de lo cobrado en el vencumento de los Bonos 
de EE UU El Goblerno de NIcaragua no tIene mnguna pOSIbIlIdad de eVItar el 

27 Las cotIzacIOnes se encuentran diarIamente en el WalI Street J ournal Estas 
son de la edlcIon con fecha de 28 de nOViembre de 1994, P e-18 El mercado estuVO 
mas o menos en una tasa lmphcIta de mteres del 7,6% al año, para los bonos de 15 
años DIcha tasa habla SUbIdo mucho ulumamente, a raIZ de deCISIOnes del banco 
central de EE UU , el Federal Reserve System 

I 
--
I 
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pago, porque así se establece en el contrato de fideIcomIso, en favor de los 
tenedores de los bonos garantIZados 

Cuantos bonos pueden garantIZarse con US $50 mIllones ahora') Depende 
de la cotlZaclOn en la Bolsa de Valores de EE UU Al 28 de novIembre, los 
bonos "stnps 11 a 15 años se transaron en el 27,25 % de su valor nommal 
Entonces, con US $50 mIllones, se puede comprar una cantidad que, en su 
vencnmento a los 15 años, sera cancelada con caSl cuatro veces ese monto 

US $ 50 mIllones x 11 2725 = US $ 183 5 mIllones 

De esta manera, los US $ 50 mIllones srrven para garantIZar el pago 
puntual de US $ 183 5 mIllones en bonos de pago de mdemnIZaclOn, emmdo a 
fines de 1994, en el año 2009 

6 3 Ajustes para el Caso de los Bonos de Pago de IndemmzaclOn 

Ahora, debIdo a la amortIzaclOn durante cmco años estIpulada en la Ley 
180 de Juho de 1994, la antmétIca es un poco mas complIcada, pero el pnnclplO 
es el mIsmo Se compran unos bonos con vencumento en 11 años, unos en 12 
años, unos en 13 años, unos en 14 años, y los últImOS que vencen en 15 años 
y en VIsta del hecho de que algunos bonos fueron emludos ya en febrero de 
1993, hay que ajustar aun mas los VenCImIentos de la compra 

FelIzmente, los cálculos se hacen facIlmente con la hOJa electromca en una 
computadora Entre los bonos ya effiludos y los que todavía quedan por emItlr 
en 1995 y 1996, con US $ 50 mIllones en dólares procedentes de la venta de las 
aCClOnes de TELCOR en marzo de 1995, se pueden cubnr mas o menos US $ 
140 mIllones en bonos de pago de mdemmzacIón, a pagarse entre 2004 y 2011 

64 (,Cómo puede Implementarse el sistema de garantía? 

Las estImaClOneS a la fecha han mdIcado que el proceso de cuanuficaclOn 
del pago de mdemnIZaclOnes en NIcaragua termInará con la emISlOn de mas o 
menos el eqUIvalente de US $ 120 mIllones en bonos que no se han redImIdo 
mediante la venta de otros actIvos del Estado, m medIante el cobro de unpuestos 
atrasados, deudas morosas, y cuentas pendIentes con INE, etc 

RecomendaClOn número 20 Que se dedIquen US $140 mIllones, 
procedentes de la pnvatIZacIón de TELCOR, al Sistema de garantla mediante un 
FideIcomIso con un banco en los EE UU Una vez termmado el proceso de 
emlSlon de bonos de pago de mdemmzaclOn, a fines de 1995 o pnncIpIOs de 
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1996, SI queda un sobrante se puede pedIr al Banco de FIdeIcomIso, de\olver el 
excedente, y utilIzarlo para el pago de los mtereses que vencen en 1996 y 199'7 

6 5 Usos AlternatIvoS de los Recursos Generados por la Venta de TELCOR 

Puesto que no se sabe a CIenCia cierta hasta cuanto alcanzaran las afenas 
eXItosas en la subasta de las aCCIOnes de TELCOR, recomendamos que se 
dIsponga que la suma de US $ 140 rrullones sea destmado a la creaClOn de un 
fondo de garantIa para los bonos de pago de mdemmzacIOn Luego CUalqUIer 
excedente por sobre dIcho monto, puede especIalIzarse en la forma que la 
Asamblea LegIslatIva dIspunga -- VIVIendas, obras SOCIales, mfraestructura, etc 

Creemos converuente menCIOnar especIficamente una modalIdad no 
recomendable, que apareclO en los dIanas a fmes del año Ese proyecto 
destmana los fondos procedentes de la venta de aCCIOnes de TELCOR, a la 
construCCIOn de VIVIendas de parte del Estado Las VIVIendas senan vendIdas, 
con faCIlIdades de pago, y -- segun el anteproyecto -- el dmero cancelado por los 
compradores, se utIlIZana para cancelar los mtereses y las cuotas de amortIZaclon 
de los bonos 

Dicho anteproyecto no convence a los tenedores de bonos por un motIvo 
muy senCIllo Nadie cree que los compradores de VIVIendas las paganan Dada 
la lustona de "pIñatas" y VIVIendas regaladas, las leyes de suspenslon de 
desalOJOS, y la moroSIdad en los programas de credltos de entIdades estatales, les 
cuesta creer que el gobierno recuperaría esta vez, las cuotas pactadas con los 
adqUIrentes de las VIVIendas 

RecomendaCión número 21- Que no se desvíen los recursos de la venta 
de aCCIones de TELCOR a otros programas que proponen recuperar 
postenormente el dmero para el pago de los Bonos de IndemmzacIOn, SI no es a 
traves de un programa reCIente, en NIcaragua, que haya recuperado efectlvamente 
el dmero y los mtereses correspondIentes, SIn moroSIdad, sm refinanCIaImentos, 
con correCCIOn monetana, y sm costos adrmrustrauvos elevados 

I 
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7 El Caso Especial de los ConfIScados Norteamericanos 

Entre los mdernruzados, hay un numero sIgruficatIvo de personas que son 
norteamencanos En muchos pero no todos los casos, adqumeron esa 
nacIOnahdad o clUdadama después de haber perdIdo la poseslOn efectiva de su 
propIedad en NIcaragua 

No es el proposlto de este Informe entrar en matena del derecho 
mternaclOnal en estos casos Sm embargo, hemos descubIerto que los bonos de 
mdernruzacIOn ofrecen CIertas complIcaCIOnes, deberes y oporturudades a estas 
personas con la doble naclOnahdad Algunos aspectos pueden darles un precIO 
neto sustancIalmente mayor que lo que se le ofrece la Bolsa de Valores, y por lo 
tanto parece convemente mclulf en este Informe explIcacIOnes al respecto 

7 1 Los Bonos de IndemnIZacIón y el Impuesto a la Renta 

La Ley 180 dlO a los tenedores de Bonos de IndernruzacIon, una exenCIOn 
completa a los bonos y a los mtereses que devengan, de la tnbutacIOn 
rucaraguense Pero la legIslacIOn naCIOnal no puede exonerar a los CIudadanos 
extranjeros, de la tnbutacIOn de su otra patna Y la tnbutaclOn norteamerIcana 
está muy clara en estos asuntos Un CIudadano norteamencano tIene el deber de 
declarar y tnbutar sobre los rntereses que gane por poseer bonos en cualqmer 
país 

Desde luego, para eVItar la trIbutacIOn doble, el Impuesto norteamerIcano 
penmte al Imponente, descontar del Impuesto a la renta personal o de empresas, 
el Impuesto que haya pagado efectIvamente a otro país, cuando el mteres haya 
SIdo devengado por valores fInancIeros en el otro país Pero cuando otro 
gobIerno exonera los bonos y los rntereses de trIbutacIón, tal como es el caso en 
NIcaragua, no se puede descontar nada deltmpuesto norteamencano, porque no 
se ha pagado nada al gobIerno que emItIÓ los bonos 

(El Congreso norteamerIcano prefiere que cada gobIerno haga tnbutar a 
sus "rICOS", para que el Tercer Mundo deje de pedIr tanta ayuda Por lo tanto, 
la legIslaclOn tnbutarIa solamente penmte a los norteamerIcanos rebajar del 
unpuesto a pagar, los Impuestos efectIvamente pagados a un gobIerno extranjero, 
y no los Impuestos exonerados ) 

El pruner unpacto de la Ley 180, por 10 tanto, es que a partIr del mes 30 
de cada bono terudo por un norteamencano, reCIbe mtereses que debe declarar en 
el formulano 1040, del unpuesto norteamencano a la renta N o unporta que 
tenga otra naCIOnalIdad, SI es reSIdente en Estados U rudos o es CIudadano 
norteamencano, aunque reSIde afuera, debe declarar Y SI no qUIere trIbutar a 
los EE UU , puede renunCIar a esa clUdanía, y ya no tIene el problema 
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c:,Cuanto es el costo trIbutan o para el cIUdadano norteamerIcano que es 
mdernruzado en NIcaragua? Depende del monto de otras rentas unporubles que 
tenga SI VIve en Mlarru y tIene rentas unporubles del orden de los US $100 000 
la tasa margrnal que se le aplIca a la renta adICIOnal es de mas ° menos el 28 % 
Esto qUIere decIr que el mteres neto, desde el mes 30, no es del 4,5 % Despues 
de declarar y pagar el unpuesto a los EE UU, le quedara solamente el 3 24 % 
neto (Desde luego, lo mIsmo pasa con los mtereses que pueda ganar sobre 
certIficados de deposIto bancano, u valores del mIsmo gobIerno norteamencano 
Solamente estan exentos los mtereses sobre los bonos de gobIernos muruclpales 
y estatales, y por lo tanto ellos devengan tasas de mteres bastante baJo) 

Puesto de otra manera, una persona que Invoca la clUdarua norteamerIcana 
para perseguIr su reclamo de mdernruzacIOn, tambIen tIene un deber de tnbutar 
sobre los bonos, que no tIene el CIUdadano rucaraguense 

7 2 Los Bonos y los Impuestos Sucesorios· 

ConsIderaCIones smulares se pueden aplIcar en el calculo de los Impuestos 
sucesonos El Impuesto federal de suceSIones, y los Impuestos estatales en EE 
UU , no eX1IIle los bonos de pago de mdemruzaclOn SI bIen estan al portador 
(una vez endosado por el pr1IIler bonoteruente), la fiscahzaclOn es algo dIfICIl 

Sm embargo, evadIr los Impuestos en EE UU es cosa sena y al I 
descubruse una evaSlOn o no-declaracIOn de valores que hay que declarar uno 
puede Ir preso hasta por tres años 

7 3 Las Ventajas de los Bonos para los NorteamerIcanos 28 

Sm embargo, los CIUdadanos y reSIdentes de EE UU pueden tamblen 
obtener CIertos benefiCIOS finanCIeros de los bonos de mdemruzaclOn, que no 
eXIsten para personas que no tengan esa naCIOnalIdad Por ejemplo, en el 
Impuesto a la renta, se puede descontar de la base lffiporuble, las perdIdas de 
capItal 

o sea, una persona o una empresa que haya realIzado ganancIas de capItal 
en otras mverSIOnes, puede rebajar de ellas cualqUIer perdIda de capItal, aunque 

28 Cabe anotar que las SituaCIones de los contnbuyentes mdIvIduales pueden 
vanar mucho, por condICIones espeCIales de cada caso Por lo tanto, el lector no 
debe contar con lo escrIto aqUl para onentar su propIa declaracIon de la renta 
Impomble Favor de consultar a su propIO asesor profeSIOnal para ver el grado en 
que estas ventajas se aplIcan en su caso partIcular 
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sea resultado de una transaccIón en un bono extrallJero Entonces, SI reclbe 
bonos con un valor nommal de C$ 1 mlllon, y los vende en la Bolsa de Valores 
en el 18 %, su contabll1dad le rndlca una perdIda de capItal de C$ 820 000, o 
aproxunadamente US $100000 

SI esa persona ha ganado $100 000 al vender otros aCtIvos en EE UU o 
afuera, en mas que su costo, debe trIbutar sobre esta utIlIdad Pero puede restar 
de la utIlIdad, cualqUler perdIda de capItal en el mIsmo año 

ConcluslOn El cIUdadano rucaraguense que es a la vez un cIUdadano 
norteamencano, y que ha terudo la suerte de ganar dmero en rnverslOnes 
fInancIeras o empresanales, puede vender bonos de mdemmzaclOn en la Bolsa, 
demostrar haber sufndo una perdIda, y recuperar una parte de la perdIda 

Un ejemplo Supongase que dos norteamencanos ganaron $100 000 en 
1994 en aCCIones en Wall Street Ambos VIven en Texas Uno es puro "gnngo" 
y el otro es, a la vez, mdemmzado en NIcaragua por el eqUivalente de US 
$80 000 Este ultlIDO reclblO bonos con un valor nornmal eqUIvalente a US $ 
80 000, Y los vendlO en la Bolsa en el 18% RecIbIÓ el eqUIvalente de $14 400 
Y anoto en su contabIlIdad, una perdIda de caSI $ 66 000 Puede descontar este 
monto de las gananCIas por otras mverSlOnes, yasl rebajar el Impuesto sobre la 
renta que tIene que pagar en EE UU 

Ya que probablemente habna pagado lffipuesto a la tasa margmal del 32 %, 
esta rebaja de $66 000 en el monto unporuble, le ahorra US $ 21 120 en 
lffipuestos 

Contnbuyente SmIth Morales (mdernruzado) 

Renta laboral $ 50000 $ 50000 

GananCIas de capItal en la Bolsa 100000 100000 
de Nueva York 

Renta total unporuble $ 150000 $ 150000 

Menos perdIda en bonos O 66000 

Monto lffiporuble $ 150000 $ 84000 

EconomIa de Morales (al 32%) $ 21 120 
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El resultado sorprendente, es que Morales obtuvo mas drnero del beneficIO 
trIbutan o , en EE UD , que lo que recIbió en la Bolsa de Valores Y entre uno 
y otro, recIbIO mas que el doble del 18 % que crela reclbrr ReClbIO neto, el 18 % 
de 100% mas el 32% de 82% (la perdIda" en la Bolsa) En total, los bonos que 
un rucaraguense vende en el 18%, valen para un norteamencano el 44% de su 
valor nommal 

El beneficIO le srrve al norteamencano aunque no tenga gananCIas de 
capItal en otras rnverSIOnes Puede rebajar hasta $3 000,00 de su renta ordmana 
unpomble (por ejemplo, un sueldo), y SI $3 000 no le alcanza para mcIUlr su 
perdIda en la Bolsa de Valores de NIcaragua, puede llevar el saldo haCIa adelante 
rebajando hasta $3 000 al año, hasta agotar la pérdIda Y SI la tasa margma! que 
se le aplIca es del 32 %, cada año le economtza 32 % de $3 000 O sea, son 
US$ 960,00 menos que debe pagar al gobierno de EE UU en el unpuesto sobre 
la renta personal 

7 4 Regalar los Bonos TambIén Puede ser una Fuente de GananCIas 

Hay algo aún mas sorprendente en la tnbutaclOn norteamerIcana, 
relaCIOnado con los Bonos de Pago de IndemruzacIOn SI el tenedor los entrega 
en calIdad de donaCIOn a una enudad sm [mes de lucro, en EE UD, es pOSIble 
que reCIba un descuento fuerte en el unpuesto a la renta en EE UU 

Cuando menos, recIblra un descuento en la base nnporuble por el valor de 
los bonos donados en la Bolsa Pero SI la entIdad filantrópIca acepta retener los 
bonos hasta su venClIDIento, es probable que el contnbuyente reCIbe el descuento 
del valor nomInal total de los Bonos 

Un ejemplo Un mdernruzado, reSIdente en MIatnl, dona bonos por un 
valor nommal eqUIvalente a US $100000, al Mldwest Uruverslty ConsortIum 
(MUCIA), de Columbus, OhlO, una entidad sm [mes de lucro reconocIda por el 
ServIclO de Impuestos Internos de EE UU 29 Con el reCIbo de MUCIA, puede 
descontar US $100 000 como donaclOn (en la Cédula A del FormularIO 1040 de 
EE UU) y SI la tasa margInal del nnpuesto sobre la renta es, para el 
mdernruzado, el 32 %, él economIZa de mmedIato $32 000, que deja de pagar en 

29 Al Citar al MIdwest UmverSItles ConsOrtIum, solamente queremos CItar un 
programa que ya ha hecho operaCIones de este tIpO, reCIbIendo donatIvos en bonos de 
la deuda externa o mterna de varIOS paIses, y que gustosamente entra en programas en 
apoyo de la educaClOn supenor del paIs que emItIo los bonos Hay otros programas 
pareCIdos y el autor tendna mucho gusto en ayudar a cualqUIer lector, sm costo m 
compromISO, encontrar uno de su gusto 

I 
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lffipuestos O sea, recIbe sustancIalmente mas al regalar los bonos, que lo que 
recIbma al venderlos el mIsmo en la Bolsa de Valores 

La entidad sm fmes de lucro, a la vez, retIene los bonos hasta su 
venclffilento, cobra las cuotas de mteres y amortIZacIOn, y dona los Cardabas a 
una mstltuclOn rncaraguense educatIva con la cual mantiene un programa de 
mtercambIO y aSIstencIa tecmca 

7 5 Los Programas de Canje de Bonos para el Desarrollo 

Al Igual que la deuda externa de vanos paIses, la deuda mtema es a veces 
un lllStrumento para el desarrollo NIcaragua, que no ha podldo atender 
debIdamente una deuda externa enorme acumulada en penados de un goblerno 
antenor, podna faCUltar operaCIOnes tanto con la deuda externa como con la 
deuda mterna, mc1uyendo los Bonos de Pago de IndemmzacIOn 

En su forma mas común, los que proponen operaCIones que vmculan la 
deuda externa con el desarrollo o con proyectos ambIentales, plden una 
preferenCIa en el pago O sea, ofrecen donar bonos de la deuda externa o 
mterna, en mora, para algún programa de desarrollo o de proteccIOn ambIental, 
a una entIdad sm fmes de lucro, en NIcaragua Luego, pIden que el Goblerno 
cancele esa deuda, en Córdobas, antes de su VenCImIento normal y antes de pagar 
otra deuda Luego la entIdad no-gubernamental gasta los Cardabas en su 
programa, en benefiCIO de sus prOpÓSItos 

El problema con muchas ofertas de este tIpO, es que descansan en una 
llusIOn de ofrecer algo sm costo De hecho, al pagar cualqUIer deuda antes de 
su venclffilento, el GobIerno aumenta la cantidad de Córdobas en cIrculaCIOn SI 
maneja bIen la oferta de dmero, al cancelar unos bonos antes de su venClffiIento, 
aumenta el CIrculante Debe, entonces, rebajar la cantIdad de dmero en 
cIrCUlaCIón por otro cammo 

Sm embargo, hay modalIdades que claramente favorecenan a NIcaragua, 
que debe alentarse, y que ayudanan a elevar el precIO de los bonos en la Bolsa 
de Valores 

7 5 1 Las DonaCIones a EntIdades que Retendrán los Bonos 

Las empresas y personas extranjeras y naCIOnales pueden donar los bonos 
a lllStltUCIOnes sm fmes de lucro, y rebajar de mmedIato el valor de los bonos 
donados, de la renta lffipomble ReCIben un ahorro trIbutan o ahora mIsmo, 
aunque el bono no vence smo en 11 hasta 15 años mas 
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La entIdad SIn fInes de lucro puede cobrar el mteres cada semestre, a 
partIr del mes 30, y luego cobra las amortIZaCIOnes No le unporta que no pueda 
utilIzar el valor nonunal del bono de rnmedlato, porque sabe que de aqUl a 15 
años, tambIén tendra neceSIdad de fondos para sus programas Por lo tanto, esa 
mstltucIOn pasa a ser un InVersIOrusta a largo plazo, que falta para crear un 
mercado de valores publIcas en NIcaragua 

752 Algunas EntIdades Podnan Utlhzar los Bonos Ahora \Ilsrno 

Algunas InStltucIOnes rucaraguenses podnan ocupar los bonos de 
InmedIato, en pago de cuentas atrasadas de luz o telefonos, de deudas en mora, 
o para la compra de actIVOS fiscales Todas las ventajas que la Ley 180 ofrece 
a los tenedores de bonos se aphcanan a las entIdades SIn fmes de lucro ASl es 
que una persona o empresa puede donar bonos en su valor nommal a una entIdad 
de este tIpO, y ella a la vez pocina aprovechar la oferta del GobIerno, de aceptar 
los bonos antes de su vencuruento, en CIertos usos 

Para mayores detalles, y para explorar otras alternatIvas en cuanto a 
programas de "deuda para el desarrollo", se puede hablar con un programa 
fmanclado por USAID en Washmgton, que se llama "The Debt-for-Development 
CoahtIOn, Inc" La drreccIOn postal es 2021 L S treet , N W, SUlte 510, 
Washmgton, D C 20036, EE UU 

SIn embargo, nosotros sugerunos las dos formas arrIba mencIOnadas, 
porque eVItan los errores comunes en Ideas que proponen convertIr deuda 
(venCIda pero no pagada, o a vencerse en el futuro) en recursos reales dIsporubles 
para una obra buena ahora mIsmo 

1) No hay un "almuerzo gratIS" Al canjear deuda prematuramente, se 
deja de hacer otra cosa, oblIgado por motIvos de control de la oferta total 
monetana 

2) Otros tenedores de deuda pueden quejarse del favontlsmo, SI se 
cancelan parte de la deuda antes de otra parte -- eXIgIran tratamIento Igual para 
todo tenedor de la deuda 

De todas maneras, creemos que las InStItuCIOnes sm fines de lucro pueden 
gustosamente aceptar donaCIOnes en la forma de bonos, y al retenerlos a su 
VenCImIento, son los rnverSIOmstas a largo plazo que tanto se neceSIta en Amenca 
Central Y mIentras los bonos son donaCIOnes genumas, de los rndernruzados o 
de personas o empresas que los compren a los rndernruzados, son un aporte neto 
al pals y altamente convemente 

I 
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Por últnno, mlentras las mstItuclOnes que recIben las donaclOnes en bonos 
los retIenen hasta su venClIDlento normal, no habra quejas de favorItismo, rn 
preSIOnes monetanas por la redencIOn prematura de cIertos bonos solamente 
porque los ofrecen detennmadas mstltucIOnes, personajes o programas 

8 El Casco Central, la TItulaCIón y la ResoluclOn de los ConflIctos 

Fmalmente, es convemente analIZar la sItuaclOn actual del Casco Central 
de Managua, mcluyendo el edIfiCIo del Banco de Amenca Ademas, conVIene 
InsIstIr en la necesIdad de una resolucIón deflIl1tIva de los conflIctos de la 
propIedad en NIcaragua, lo que parece estar mas factIble que hace un año 

8 1 El Casco Central de Managua 

El Casco Central sIgue caSI desocupado, y representa un recurso valloso 
totalmente desaprovechado Los edIfiCIOS destruídos por el terremoto, ocupado 
solamente por unos reSIdentes precanos, no atraen tunstas, pero 51 depnmen el 
ambIente y no proporclOnan empleo m oporturndad para mverSlOnes Hay 
adelantos grandes en las tecrucas de construCCIón antI-sIsmIca, y ahora parece 
perfectamente factIble lImpiar los escombros e lanzar una reconstruCClOn de esta 
zona por completo Tampoco es necesano rnngun gran esfuerzo del sector 
publIco, bastana un concurso para proyectos urbarustlcos que puedan presentar 
los espeCialIstas mundIales en busqueda de un premIO monetano y un papel para 
el ganador, como archItecto o SOClO de las empresas de construcclOn que se 
mteresan en edIficar Incluso, un proyecto de este tIpO puede mteresar a los 
gobIernos extranjeros donantes, ya que algunos de ellos han utlllzado concursos 
para dIseñar grandes proyectos urbamstlcos con muy buenos resultados 

RecomendacIón numero 22 Aprovechando los adelantos en la 
construcclOn antI-SIsmIca, rematar tambIen los lotes vaCIOS en el Casco Central 
de Managua, lo que creara mverSlOnes y creaCIón de empleos, en favor de toda 
la SOCIedad Se debe OrIentar medIante un gran proyecto urbarustlco, ganador en 
un concurso mundIal de proyectos 

8 2 El EdIfiCIO del Banco de América 

Este edIficIO, bIen ubIcado, representa otro recurso valIoso sub-utIhzado 
Por su excelente ublcacIOn cerca de la Asamblea NaCIOnal, algunos oficmas estan 
ocupadas en forma semI-precana por el poder legIslatIvo Sm embargo, el 
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edIficIO está en mal estado, y necesIta de una remodelaclOn total Han habIdo 
ofertas, pero al parecer no hay nada conclUIdo 

Recomendamos que se llame a un remate o subasta pubhca de una \ez 
antes del fln de 1995 Para faCUltar la partlclpacIOn de mversIOrustas medIanas, 
recomendamos que se pIden ofertas sella~as de tres tIpOS Ofena para el 
mmueble completo, por conJuntoli de pISOS, y por pISO determmado 

De esta manera, cada mteresado puede elaborar el plan que mejor 
corresponde a su VlSIOn de lo que puede ser el edIfiCIo, y de acuerdo al capItal 
con que cuenta Puede tratar de comprar solamente los pI~OS 2, 3 Y 4 como 
bloque, o solamente d o los pISOS mas altos, o SI SUS pretensIOnes o capltal son 
mas modestos, puede ofrecer un monto para comprar un pISO, cualqUIera, que no 
tenga otra oferta mejor 

Desde luego, habría que estudIar las leyes y reglamentos de la propIedad 
honzontal, para Informarles a los mteresados las normas que se aphcanan en el 
caso de venta por pISOS Igualmente, habna que deflD.lf la sItuacIOn y acordar la 
SalIda de los ocupantes actuales, en el caso de que ellos no llegaran a un acuerdo 
con los ganadores del remate 

ReCIbIdo las ofertas, se hace la antmetIca SI la suma de las mejores 
ofertas para todos los pISOS es mayor que la mejor oferta para el edIflcIO 
completo, se vende por pISOS, y VIce versa 

Ya que se trata de un actIVO fiscal, se permItIría a los mteresados ofrecer 
el pago en bonos en su valor nommal Y a la vez, ya que no todos de los 
mteresados tIenen bonos en su cartera, se les daría un plazo de, qulZas, 30 dlas 
despues de haber SIdo declarado ganador del edIfiCIO o de uno o mas pISOS, para 
comprar y entregar los bonos (Sm embargo, sena razonable eXIgrr que cada 
oferta venga acompañada del 10%, en bonos o en dmero efectivo, de garantIa de 
mantenumento de oferta De esta manera, los mteresados ya conocen tanto a los 
bonos, como a la Bolsa de Valores, y se crea una demanda de los bonos aun antes 
del remate) 

RecomendacIón número 23 Resolver la sItuacIOn del edIficIO del Banco 
de Amenca medIante un remate publIco Los mteresados deben presentar ofertas 
por el rnmueble completo, y/o por pISOS determmados SI la suma de las mejores 
ofertas por pISOS es mayor que la mejor oferta para el mmueble, se vende por 
pISOS, yen caso contrano se vende como una urudad Se penmte pagar en bonos 
en su valor nommal 
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8 3 Acelerar la TItulacIón de los Beneficiarios con Solvencias de la OOT 

La Ley 180 permite mscnbrr en favor del Estado, en el RegIstro de la 
PropIedad, a los bIenes confiscados una vez que han sIdo mdernrnzados, con la 
presentaclOn del FIDlqUltO ftrmado por el ex-propIetarIO Este paso es 
unpresmdIble para poder entregarle título defIrutIvo al benefICIarIO 

El Milllsteno de Fmanzas ya comenzó un programa acelerado de tltulaclOn 
en una zona bIen ubIcada, cerca del centro de Managua, con resultados pOSltlVOS 

a la VIsta Con la segundad de un utulo defIrutIvo debIdamente mscnto en el 
RegIstro, los ocupantes ya pueden mejorar la casa actual, o demolerla y edIficlar 
algo mucho mejor Algunos venderan la propIedad en un buen preCIO, reflejando 
su ubIcacIon, y se trasladaran, utIlIzando el dmero de la venta para pagar una 
casa buena en otra zona menos cara 

Aunque este programa ya comenzo, 10 vemos como tan pOSItIVO, tanto 
para los ~nefiCIarIOS como para el resto de la SOCIedad, que recomendamos 
acelerarlo mediante mayores recursos 

RecomendacIón numero 24 Accelerar la tItulaCión mdIvIdual de los 
lotes y las casas urbanas, saneadas por solvencIas de la OTT ASl los 
beneficIanos pueden edIficar, o venderlos lIbremente a otros que lo haran De 
este modo, bamos de casas modestas pero bIen ubIcadas, se volveran centros de 
mverSlOn y creaClOn de empleos 

8 4 El Problema Pohtlco Resolver los ConflIctos de PropIedad de una Vez 

Los estudIOSOS estan de acuerdo, NIcaragua tIene un muy elevado mdIce 
de COnflICtos por la propIedad MIentras caSI la mItad de los NIcaraguenses VIven 
en un COnflICtO, o temen un COnflICtO, sobre su derecho de propIedad en un lote, 
casa o finca, no puede haber m progreso m paz duradera 

Un problema, por ejemplo, es el caso de un propIetarIO que no qUlere 
aceptar la mdemruzaclOn, y un ocupante que no acepte la oblIgaCIón de regresar 
la propIedad ocupada Para los lotes, casas menores de 100 metros cuadros 
edIficados, y para las parcelas agncolas pequeñas, parece haber un consenso total 
polIuco de mantener la redlstnbuClOn como un hecho consumado 

Lo que falta es una ley para obhgarle al ex-propIetano aceptar la 
mdernruzaclOn en estos casos, y en caso de no poderle ubIcar, authonzarle al 
Estado mterverur medIante el depOSIto de la mdernruzacIOn en un TrIbunal En 
este caso, la nueva ley debe autonzarle al Estado mscnbrr la propIedad en su 
favor, y luego traspasarlo al benefiCIarIO medIante un tItulo mscnto en el 
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RegIstro El ex-propIetano puede retIrar la mdernruzacIOn cuando desea pero no 
podna seguIr bloqueando el traspaso defIrutIvo, con la consecuente msegundad 
y ambIente de COnflIcto (Y SI cuestlona el monto de la mdernruzaclOn, lo puede 
elevar a los tnbunales, pero no podna 1ll1pedrr la mscnpclOn del tIrulo del 
beneficIano ) 

Al parecer, falta poco para llegar a un consenso Un problema ha sIdo la 
cara partIdIsta que presentan algunos proyectos, pero otro ha SIdo el hecho de 
alta VISIbIlIdad en cuanto a relatIvamente pocas propIedades, ocupadas por 
personas que obVIamente no son hurruldes y no calIfican como beneficIanos de 
los decretos 85, 86 o 88 No es ObVIO porque un proyecto de ley para amparar 
a los humIldes, tIene que mclurr tamb¡en a los que no son humIldes 

Igualmente, segun algunos entrevIstados, las orgaruzacIOnes mIlItares y 
pollctales no SIempre parecen aceptar su papel de garantIzar una SOCiedad de 
derecho, y a veces no hacen cumplrr las ordenes JudICIales Los tecrucos y los 
extranjeros no pueden resolver esta sItuaclOn, pero parece que los NIcaraguenses 
SI la pueden resolver por la Vla paCIfica y pohtIca 

RecomendaCIón I número 25 InsIstrr en los esfuerzos POhtICOS para 
resolver en forma transparente y Justa, los COnflICtos pendIentes en cuanto a la 
propIedad Esto puede mcluIr una Ley para formalIZar de una vez, los traspasos 
a personas humIldes, que obtuVIeron una solvenCIa de la oor, aun cuando el ex
propIetarIO no acepte la mdemmzaclOn 
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ANEXOS 

1 CertIficado de Pago por IndemnIZacIón 

(Los documentos actuales No son bonos Corresponden a unos bonos 
conceptuales, InScntos en la Tesorería, pero dIchos bonos eXIsten solamente en 
este certIficado El fraccIOnarmento del CertIficado es posible, pera es tedIOSO 
tanto para el mteresado como para los funclOnanos qUlenes lo elaboran ) 

2 Muestra de un Bono del GobIerno de Brasll, con cupones adhendos 

N otese los numeras de control, lo que se hace por computadora con una econOffila 
muy grande de esfuerzo y costo 

3 Muestra de un Bono del GobIerno de Afnca del Sur, con cupones adherIdos 

Al Igual que el ejemplo brasIleño, tiene números de control por computadora 
(Este ha SIdo dIsmmUldo para caber en un lIbro, el ongInaI es mas grande ) 

4 Muestra de un cupon no adhendo Una alternatIva 

De optarse por la alternatIva, se podna entregar Junto con bonos de la Ley 180. 
en el canje que debe ocurnr en 1995 para faCIlItar el pago de los mtereses y las 
amortIZacIOnes escalonadas mandadas por esa Ley Aun SI se deCIde usar 
cupones no adhendos, se recomIenda mcorporar un SIstema computanzado de 
control y recOnCIlIaClOn, y sustItuIr la firma manual por una frrma facsllmle La 
firma manual solamente correspondería a la ultIma reVISIón de la ResoluclOn de 
IndemnIZacIón, la que emIte la OCI dmgIda a la Tesorena El Tesorero podna 
firmar esta ResoluclOn, para certIficar haberla revIsada, pero los Bonos 
estandanzados llevanan frrmas faCSIrnIles 

eEST AVAILABLE COPY 
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: t~\ BONOS DE PAGO POR INDEMNIZACION 
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I t 9 $ 10,000.00 
CERilflCADONo 001377 

I CERTIFICADO DE PAGO POR INDEMNIZACION I 
EL GOBIERNO DE LA REPUBLICA DE NICARAGUA POR ESTE 

CERTIFICADO DE PAGO POR INDEMNIZACION PAGARA 

A ( O A SU ORDEN) DAYSI PlA1H DE ORTEGA.-

LA SUMA DE DIEZ MIL OOROOBAS NEIOS. = 

e $ 10,000.00 

EL PRESENTE CERTIFICADO REPRESENTA 1 (Uli) BONOS A LA ORDEN CON VALOR NOMINAL 

CADA UNO DE C $ 10,000.00 BONOS JE LA CLASE A NUMERADOS DEL 07566 AL 0756f 

INCLUSIVE 

LOS CERTIFICADOS DE PAGO POR INDErANIZACION CORRESPONDEN A LA EMISION QuE POR 'uN ~ALOR 

C$ 500 000 000 00 AUTORIZO EL MINIS rERIO DE FINANZAS MEDIANTE ACUERDO DE CREAC:ON PL'BLlC;",CC

EN GACETA DIARIO OFICIAL No 249 DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 ESTE ACUERDO DE EMISION HA SICC-

REGISTRADO EN CQNTRALORIA GENERA~ DE !...A REPUBLlCA 

I 
GARANTIA ESTE CERTIFICADO ESTA GARANTIZADO POR LA REPUBLlCA DE NICARAGUA Y ESTA SUJE~O AL 

MANTENIMIENTO DEL VALOR EN RELACION AL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA I 
TASA DE INTERES LOS BONOS O C::RTIFICADOS POR PAGO DE INDEMNIZACIONES DE 
VENGARAN UN INTERES DEL 3 % A~'w A.L CAPITALIZABLE ANUALMENTE I 

23 de Abnl de 1993. G'} S' ' .) I 
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