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RESUMEN

El sistema financiero nicaragiense se encuentra formado por un conjunto de
instituciones financieras que por medio de ellas actian como intermediarios para
obtener recursos y ofrecer servicios financieros. El sistema financiero permite que
el dinero circule en la economia, que pase por muchas personas y que se realicen
transacciones con él, lo cual incentiva un sin numero de actividades, siendo esta la
manera en que se alienta toda la economia. El presente trabajo, tiene como objetivo,
analizar el comportamiento del sistema financiero y su contribucion al crecimiento
de la economia nicaragiiense, asi, también, como se ha venido desarrollando en los
servicios financieros, dirigidos a los diferentes rubros econdmicos del sector. Las
instituciones financieras de capital nicaragiiense generan muchas expectativas con
respecto a sus servicios, por lo tanto, en este documento se plantea una
metodologia de investigacién, donde se menciona, se identifica y se analiza el
funcionamiento de las entidades enfocadas al desarrollo y crecimiento de la
estabilidad financiera del pais y su impacto que ha generado al crecimiento
econdémico. En esta investigacion se procedio a recopilar la informacién sustancial
sobre los tipos de riesgos, incluyendo la clasificacion y el andlisis de los diferentes
indicadores, logrando documentar y analizar como esto inciden en el crecimiento
econdémico del pais, utilizando diferentes fuentes primarias y secundarias que
fueron informes digitales del Banco Central de Nicaragua y otros, dénde se
analizaron datos a través de tablas de comparacion, analisis dinamico y evaluacién

a los indicadores de riesgos.

Palabras claves: Sistema Financiero, Indicadores, politicas, estabilidad,

crecimiento Econdmico.
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1 INTRODUCCION

Nicaragua es un pais en vias de desarrollo, por ende, todos los sectores
econdémicos dependen de la salud del sistema financiero nicaragiiense para poder
contribuir al crecimiento del PIB. La estabilidad financiera depende de acciones que
dictan las instituciones financieras y no financieras. Es importante destacar que el
sistema financiero juega un rol fundamental en la captacién y movilizacion de
recursos a los sectores productivos, como: agricultura, ganaderia, industria,
comercio y construccion.

El presente trabajo de seminario de graduacion aborda como tema general el
Sistema Financiero de Nicaragua y Crecimiento Econdmico; como subtema
Contribucion del Sistema Financiero a la Estabilidad y Crecimiento econémico de
Nicaragua en el periodo 2010 al 2020. Los datos que nos brindan diferentes
organismos como el BCN, el FMI, la CEPAL entre otros nos van a ser util al
momento de analizar los indicadores y la importancia de un sistema financiero sano.
En esta investigacion se aplic6 una metodologia de investigacion de nivel
descriptiva, utilizando diferentes fuentes primarias y secundarias para analizar la
estabilidad financiera del pais y su impacto que ha generado al crecimiento
econdmico.

El seminario serd presentado en tres capitulos para cumplir con los objetivos
especificos. El primer capitulo plantea mencionar las instituciones que velan por el

buen funcionamiento del sistema financiero de Nicaragua.

El segundo capitulo se plantea identificar las politicas econdmicas que contribuyen
al sistema financiero de Nicaragua, lo que permitird hacer un analisis detallado de

cada una de estas politicas aplicadas.

El tercer capitulo se analizara la estabilidad financiera nicaragliense y su

contribucién a la economia del pais.
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2 JUSTIFICACION

El sistema financiero de Nicaragua como el de cualquier pais desempefia un papel
de vital importancia en el crecimiento econdémico, pues este proporciona capital para
la inversion en las actividades de cualquier sector o actividad econémica. La efectiva
e impacto de esa inyeccion de capital a través de préstamos determinara el avance
y desarrollo de los sectores productivos. Se hace necesario realizar este trabajo en
el cual se aborda de manera general el Sistema Financiero y Crecimiento

Econdmico.

El contenido en el presente documento es de gran importancia al conocimiento
cientifico, ya que permite prever o estar alerta ante cualquier vulnerabilidad o riesgo
sistémico que pueda suceder en el sistema financiero causado por una crisis
financiera o una inestabilidad politica. En el que ademas pretendemos analizar el
funcionamiento y eficiencia del sistema financiero para lograr la estabilidad del pais
y normal desenvolvimiento de la economia, asi como también esperamos sirva de

apoyo o referencia de estudio en el abordaje del tema del sistema financiero.

El presente trabajo estara disposicion de la UNAN-Managua, ayudara a los
estudiantes y publico en general a fortalecer sus conocimientos en el sector
bancario, asi como las politicas que se utilizan para estudiar detenidamente las

variables macro y micro econémicas que engloban en el sistema financiero.
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3 OBJETIVOS

Objetivo General

e Analizar el comportamiento del sistema financiero y su contribucion al

crecimiento de la economia nicaragiense en el periodo 2010 al 2020

Objetivos Especificos

1. Mencionar las instituciones que velan por el buen funcionamiento del sistema

financiero de Nicaragua.

2. ldentificar politicas econémicas que contribuyen al sistema financiero de

Nicaragua.

3. Analizar la estabilidad financiera nicaragiiense y su contribucion a la

economia del pais.
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4 DESARROLLO DEL SUBTEMA
CAPITULO |

4.1 INSTITUCIONES QUE VELAN POR EL BUEN FUNCIONAMIENTO
DEL SISTEMA FINANCIERO DE NICARAGUA.

A principio de la década de los 90, el Gobierno Nicaragiense inicio un proceso de
ajuste estructural econémico. Una de las reformas contenidas en este programa fue
la liberalizacién del sector financiero, incluyendo la circulacion de la moneda
nacional y la remocion de controles a la tasa de interés. Desde ese entonces, las
reformas estructurales han estado acompafiadas por una politica fiscal y monetaria
dirigida a mantener la estabilidad macroeconomica. La reforma financiera condujo
a cambios significativos en la estructura del sector financiero. Un paso importante
fue la creacion en 1991, de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, cuya finalidad era la de supervisar, vigilar y fiscalizar el funcionamiento
del sistema financiero Nacional. Ademas, se autorizo el establecimiento de bancos
privados para hacer frente a la creciente demanda de recursos financieros. Sin
embargo, las reformas implementadas no resultaron en una ampliacion del sistema
bancario (Sanchez, 2000). En comparacibn con los demas paises
centroamericanos, Nicaragua cuenta con el mercado financiero mas reducido de la

region tanto en términos de volumen como en el nimero de bancos.

El sistema financiero nicaragliense de un pais es el que se encuentra formado por
un conjunto de instituciones financieras que por medio de ellas actian como
intermediarios para obtener recursos y ofrecer servicios a los depositantes y
personas que hacen uso de sus servicios. En este capitulo abordaremos los

componentes del sistema financiero y las instituciones que lo regulan.
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4.1.1 Resefia historica del Sistema Financiero Nicaraglense
El sistema financiero de un pais incluye todos aquellos organismos que, sin tener
funciones esencialmente bancarias, realizan operaciones que las vinculan

estrechamente a los bancos. (Morales, 2005)

La primera Ley de Bancos en Nicaragua se promulgd mediante decreto legislativo
del 27 de febrero de 1882, refrendado por el Presidente de la Republica el 6 de
marzo y publicado en La Gaceta, Diario Oficial, N.° 11, del 11 de marzo del mismo
afo. Su objetivo consistia en regular la actividad bancaria y la emision de moneda
nacional, para la cual no existia monopolio, ya que todos los bancos podian ser

emisores.

El 19 de enero de 1887 fue creado el Banco de Nicaragua, primer banco comercial
del pais. Inici6 operaciones el 23 de febrero de 1888, con facultad de emitir billetes.
En enero de 1894 fue transformado en el Bank of Nicaragua Limited, con casa
matriz en Londres; a partir del 20 de marzo de 1895 pasé a llamarse London Bank

of Central America Limited.

En 1911 el Gobierno de Nicaragua firmé con las firmas Brown Brothers & Company
y J. & W. Seligman & Company, de Nueva York, un convenio en el cual se acordd
la incorporacion de una entidad bancaria con participacion accionaria nicaragiense,
que funcionaria bajo las leyes de los EE. UU. Se procedio a la organizacion de dicha
corporacion mediante un acta del 3 de enero de 1912. Se denominé National Bank
of Nicaragua, Incorporated o Banco Nacional de Nicaragua, Incorporado, el cual

inicié sus operaciones el 19 de agosto del mismo afio.

El Banco Nacional de Nicaragua, ademas de realizar actividades propias de una
institucion bancaria, contaba con los derechos de franquicias y concesiones
especiales y exclusivas. Fungia como agente fiscal y pagador del Gobierno de
Nicaragua y como depositario de sus fondos, encargandose ademas de poner en
practica el plan monetario nacional y ser el emisor de billetes de banco. Es decir,

desempenfaba las funciones de un Banco Central.
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El 51 por ciento de las acciones del Banco Nacional de Nicaragua, Inc. se
encontraban en poder de banqueros extranjeros. En septiembre de 1924 el
Gobierno de Nicaragua las adquiri6 en su totalidad. Sin embargo, algunos
financistas estadounidenses siguieron participando en la administracion

institucional.

El banco fue nacionalizado por completo en 1940, mediante un decreto ley, y se
convirtié en patrimonio de la Republica de Nicaragua como ente autbnomo de
dominio comercial del Estado, con una Junta Directiva compuesta por
nicaragienses. ElI Banco Nacional de Nicaragua (BNN) tenia funciones de banca

central, banco comercial, agricola y de comercio exterior.

Hasta 1960, la politica monetaria nacional estuvo encomendada a esta entidad, que
funcion6 como instituto emisor y como principal banquero de la empresa privada del
pais. (BCN, 2022)

4.1.2 Importancia del Sistema Financiero
El sistema financiero es indispensable para que se lleve a cabo la economia de todo
pais y de esta forma se pueda realizar las diferentes operaciones financieras

existentes de acuerdo a las normativas que rigen cada pais.

Un sistema financiero sélido y estable permite que los precios de los activos
financieros reflejen sus condiciones de oferta y demanda, promueve una asignaciéon
adecuada de los recursos financieros entre ahorradores, deudores e inversionistas
y hace posible que los agentes econdémicos trasladen consumo de manera inter-
temporal a lo largo de su ciclo de vida. Asimismo, permite una transformacién de
rendimientos, es decir que las instituciones financieras puedan transferir fondos de
agentes con recursos disponibles y que realizan depdsitos a corto plazo, a agentes
con necesidades financieras de largo plazo. Ademas, otorga a los agentes
econdmicos la posibilidad de contar con cobertura de riesgos para hacer frente a
pérdidas potenciales. Todo esto bajo un marco adecuado de regulacion y

supervision. (Banco de México, 2019)
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4.1.3 Componentes del Sistema Financiero:

Un sistema financiero estd compuesto por:

4.1.3.1 Activos Financieros

Un derecho contractual para recibir de otra entidad efectivo u otro activo financiero.
Estos activos financieros se derivan principalmente de operaciones de préstamo o
financiamiento, en las cuales el prestamista entrega al prestatario una determinada
cantidad de dinero, y la entidad prestataria se obliga a pagarla en un plazo cierto.
(Romero Loépez, 2012)

Los activos financieros son:

e Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

e Créditos por operaciones comerciales: clientes y deudores varios.
e Créditos a terceros.

e Valores representativos de deuda de otras empresas adquiridas.
¢ Instrumentos de patrimonio de otras empresas adquiridos

e Derivados con valores favorable para la empresa.

e Otros activos financiero

4.1.3.2 Instituciones o Intermediarios Financieros
Los intermediarios financieros es el conjunto de instituciones autorizadas por el
Estado para realizar la tarea de intermediacion entre el inversor y la persona que

desea adquirir un activo financiero.

4.1.3.3 Mercados Financieros.

Los mercados financieros constituyen la base de cualquier sistema financiero. Un
mercado financiero puede definirse como “el lugar en que los fondos se transfieren
de manera directa de quienes los tienen disponibles en exceso hacia quienes los

necesitan. (Solano, 2007)

Es un conjunto de mercados en los que los agentes deficitarios de fondos los
obtienen de los agentes con superavit. Esta labor ser puede llevar a cabo, bien sea
directamente o bien a través de alguna forma de mediacion o intermediacion por el

Sistema Financiero.
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El mercado financiero también puede considerarse como un haz de mercados en
los que tienen lugar las transacciones de activos financieros, tanto de caracter

primarias como secundarias.

Las primeras suponen una conexion directa entre lo real y lo financiero y sus
mecanismos de funcionamiento se interrelacionan segun los plazos y garantias en

cuanto al principal y su rentabilidad real (tipo nominal menos la tasa de inflacién).

Las segundas, proporcionan liquidez a los diferentes titulos. Para ello, los mercados
secundarios deben funcionar correctamente, dado que a través de ellos se consigue
que el proceso de venta de las inversiones llevadas a cabo en activos primarios
(desinversion por parte de los ahorradores ultimos) se produzca con la menor
merma posible en el precio del activo, y menores comisiones y gastos de

intermediacion.

La eficiencia de los mercados financieros sera tanto mayor cuanto mayor satisfaga
las funciones que se le asignan. La idea de eficiencia en los mercados hay que
relacionarla con su mayor o menor proximidad al concepto de competencia perfecta,
es decir a un mercado libre, transparente y perfecto. Para ello, se exige que exista
movilidad perfecta de factores y que los agentes que intervienen en dicho mercado

tengan toda la informacién disponible en el mismo.

Es decir, todos han de conocer todas las ofertas y demandas de productos y puedan
participar libremente. De esa forma, los precios se fijaran Unica y exclusivamente en
funcién de las leyes de la oferta y la demanda, sin ninguna otra intervencion que

desvirtte su libre formacion.

4.1.4 Funcion del Sistema Financiero:

» La localizacion optima de los recursos, los mercados deben colocar los
recursos financieros disponibles en aquellos destinos que sean los mas
eficientes. Para ello deben facilitar y establecer los cauces necesarios para
gue los agentes que intervienen en el mercado se pongan en contacto.

= Fijan adecuadamente el precio de los activos financieros. Esta funcion esta

muy relacionada con la anterior, pues para conseguir esa localizacion optima,
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implica que los mercados fijen correctamente los precios de los activos con
los que operan, tomando en cuenta el riesgo y la liquidez de los mismos, para
que la eleccién por parte de los agentes sea adecuada.

= Proporcionan liquidez adecuada a los activos previamente emitidos.

= Disciplinan los comportamientos de los agentes sometiéndolos a
procedimientos y exigencias concretas.

= Articulan procedimientos de arbitraje que posibilitan la unificacion e
Igualacién de los precios de los activos, cuando estdn enfrentados a
desviaciones coyunturales en los mismos.

= Reducen los plazos y los costes de intermediacion al ser el cauce adecuado

para el rapido contacto entre los agentes que participan en los mercados.

4.1.5 Estructura del Sistema Financiero:
Los sistemas financieros estan formados por el conjunto de instituciones, cuyo fin
primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con superavit,
hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit., transformando los activos
financieros primarios, emitidos por las unidades inversoras (con el fin de aumentar
sus activos reales), en activos financieros indirectos mas acorde con las

preferencias de los ahorradores.

El sistema financiero nacional ha entrado en una etapa de maduracion, apoyado
fuertemente por la mayor confianza del publico la mayor participacion de los bancos
privados en la concesion de préstamos y el saneamiento y redimensionamiento de
la banca estatal, actualmente esta presentando un nuevo rostro al publico

depositante nicaraglense.
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Figura 1: Estructura del Sistema Financiero
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Fuente: Elaboracion propia tomando informacion del BCN

4.1.6 Sistema Bancario:
El sistema bancario de un pais, es el conjunto de instituciones y organizaciones que
se dedican al ejercicio de la banca y todas las funciones que le son inherentes”.
(Morales, 2005)

El sistema bancario nacional estd compuesto por:

e 7 bancos comerciales (Banpro, Banco LAFISE, BAC, BDF, Banco Ficohsa,
Avanz y Banco Atlantida).
e Aproximadamente 444 sucursales y ventanillas en funcionamiento.

e Aproximadamente 8,787 trabajadores.

4.1.6.1 Banco:
“Son bancos las instituciones financieras autorizadas como tales, dedicadas
habitualmente a realizar operaciones de intermediacion con recursos obtenidos del

publico en forma de depdsitos o cualquier otro titulo, y a prestar otros servicios
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financieros”. Ley No0.561. Ley general de bancos, instituciones financieras no

bancarias y grupos financieros, Legislacion bancarias Capitulo | (2005).

4.1.6.2 Instituciones Financieras no Bancarias:
Las instituciones financieras no bancarias son las que prestan servicios de
intermediacidn bursétil o servicios financieros con recursos del publico, calificadas

como tales por la SIBOIF.

e Asociaciones de Crédito (depodsitos, sin lucro, los accionistas son los
depositantes)
e Otras Sociedades Financieras
o Financieras y micro financieras (valores o titulos).
- 3 financieras, enfocadas en microcréditos para las PYMES vy
comerciantes.
o Fondos de inversion (acciones).
o Bolsas de valores (servicios o banca de inversion)
o Compafias de seguro (pdlizas).

o Fondos de pensiones (aportes para pensiones futuras).

4.1.6.3 Almacenes Generales de Depadsito:

Los almacenes son instituciones financieras no bancarias que ofrecen servicios
financieros como institucion auxiliar de crédito y que tiene objeto el depdsito,
conservacion, custodia y manejo de mercancias productos de procedencia nacional
o extranjera, emitiendo Certificado Deposito y Bonos de Prenda sobre dichas

mercancias (Art.5, Ley 734: Ley de Almacenes Generales de Depdsito).

4.1.6.4 Micro financieras:
Son las encargadas de regular las actividades de micro finanzas, a fin de estimular
el desarrollo econdmico de los sectores de bajos ingresos (Art. 1, Ley 769: Ley de

Fomento y Regulacién de las Microfinanzas aprobada el 9 de junio de 2011.

4.1.6.5 Bolsa de Valores:
Las Bolsas de Valores tienen por Unico objeto facilitar las transacciones con valores,

asi como ejercer las funciones de autorizacion, fiscalizacion y regulacién conferidas
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por la ley, sobre los puestos y agentes de bolsas (Art.35, Ley 587: Ley de Mercado
de Capitales).

4.1.6.6 Compafias de Seguros o Agencias de Seguros:

Son las sociedades mercantiles constituidas por agentes de seguros autorizados
por el Superintendente y registrados en la Superintendencia, dedicados a la
colocacion de seguros, promover la suscripcién de los contratos correspondientes
y obtener su renovacion (Art. 3, Ley 733: Ley General de Seguros, Reaseguros y

Fianzas).

4.1.7 Organismos Supervisores en el sistema Financiero:
Los organismos Supervisores tienen como principal funcidn garantizar la estabilidad
del sistema financiero (el buen funcionamiento de los mercados y la vigilancia de la
solvencia de las entidades) y la proteccion de los consumidores de servicios

financieros.

Se constituyd en agosto de 2018 un Comité de Estabilidad Financiera (CEF) en el
cual se ejerce la coordinacion institucional entre los 6rganos de regulacion y
supervision del sistema financiero, esta conformado por las siguientes instituciones:
Banco Central de Nicaragua (BCN), Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF), el Fondo de Garantia de Depdésitos (FOGADE),
la comision Nacional de Microfinanzas (CONAMI) y Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP). Ver Anexo n°1 Estructura del Sistema Financiero Nicaragiense.

El Comité actia como 6rgano técnico, de consulta y coordinacion entre sus
miembros en materia de estabilidad financiera, por lo que analiza, monitorea y emite
recomendaciones de acciones, medidas y politicas que contribuyan a la estabilidad
financiera del pais, entre otras funciones. Cada institucion miembro, conforme sus
leyes y reglamentos, atiende las recomendaciones surgidas del seno del Comité,

principalmente aquellas que revisten alcance macro prudencial.

En cuanto al Banco Central, éste ejerce la coordinacion del Comité de Estabilidad

Financiera, lo que ademas se refuerza con el mandato de su Ley Orgéanica de
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promover la estabilidad del sistema financiero, sin perjuicio de las atribuciones que

tienen el resto de las instituciones de supervision y regulacion de éste. (BCN, 2021)

4.1.7.1 Banco Central de Nicaragua (BCN):

El Banco Central de Nicaragua (BCN) fue creado en base a la Constitucion Politica
de Nicaragua de 1950, articulo 148, numeral 19, y mediante el decreto legislativo
N.° 525, Ley Orgéanica del Banco Central de Nicaragua, publicado en La Gaceta,
Diario Oficial, N.° 211 del 16 de septiembre de 1960. Posteriormente, fue publicada
una nueva Ley Organica del BCN (Ley N. °732) en La Gaceta, Diario Oficial N. © 148
y 149 del 5y 6 de agosto de 2010., realizandose una Reforma a la Ley 732 (Ley N.
©789) publicada en La Gaceta, Diario Oficial del 24 de abril de 2012.

El Banco Central es un ente estatal regulador del sistema monetario. Es un ente
descentralizado del estado, de caracter técnico, de duracion indefinida, con
personalidad juridica, patrimonio propio y plena capacidad para adquirir derechos y
contraer obligaciones respecto de aquellos actos y contratos que sean necesarios
para el cumplimiento del objeto y atribuciones establecidas en la Ley 317. Ley

Organica del Banco Central de Nicaragua, Legislacién bancarias Capitulo | (1999).

4.1.7.1.1 Objetivos del Banco Central de Nicaragua:
El objetivo fundamental del Banco Central de Nicaragua es la estabilidad de la

moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos.

4.1.7.1.2 Funciones del Banco Central de Nicaragua:
De acuerdo a la Ley No. 732.Ley de Reforma de la Ley Organica del Banco Central

de Nicaragua, se atribuyen las siguientes funciones:

a) Formular y ejecutar la politica monetaria y cambiaria del estado.

b) Promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero del
pais, sin perjuicio de las atribuciones de la Superintendencia de Bancos y de
Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

c) Normar y supervisar el sistema de pagos del pais.
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d)

f)

g)

h)

Ser responsable exclusivo de la emision de moneda en el pais, asi como de
la puesta en circulacion y retiro de billetes y monedas de curso legal dentro
del mismo.

Actuar como consejero de la politica econdmica del Gobierno, y en tal
caracter hacerle conocer su opinién cuando lo considere necesario.

Prestar servicios bancarios no crediticios al gobierno y actuar como agente
financiero del mismo, cuando éste lo solicite, supeditado al cumplimiento de
su objetivo fundamental.

Actuar como banquero de los bancos y de las demas instituciones
financieras, de acuerdo con las normas dictadas por su consejo directivo.
Dictar y ejecutar la politica de administracion de sus reservas internacionales.
Asumir la representacion del Estado en materia financiera, y en tal caracter
celebrar y ejecutar las transacciones que se deriven de la participacion en los

organismos financieros internacionales pertinentes.

Realizar todas las operaciones que sean compatibles con su naturaleza de Banco

Central, asi como las que sean propias de un banco, siempre que sean igualmente

compatibles con la naturaleza de sus funciones y de las operaciones que esta

autorizado por la Ley. Ley 732, Ley de Reforma de la Ley organica del Banco Central

de Nicaragua, Legislacién bancarias No. 148 y 149 (2010).

Al Banco Central de Nicaragua le corresponde la guarda y administracion de las

reservas internacionales, en términos y condiciones que determine su Consejo

Directivo y teniendo debidamente en cuenta los criterios de riesgo, liquidez y

rentabilidad relacionados con los activos de esta naturaleza.

4.1.7.1.3 Leyes

Ley N° 732 “Ley Organica del Banco Central de Nicaragua”.
Decreto N° 1824 “Ley de Titulos Valores de Nicaragua”.
Ley N° 561 “Ley General de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias

y Grupos Financieros”.
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e Ley N° 681, “Ley Organica de la Contraloria General de la Republica y del
Sistema de Control de la Administracion Publica y fiscalizacién de los bienes

y recursos del Estado”.

4.1.7.1.4 Normas
e Normas Financieras del BCN.

e Normas Generales del Sistema de Interconexion de pagos (SIPA).

4.1.7.1.5 Otras Regulaciones
¢ Regulacion Complementaria sobre Estandarizacion del Cheque Bancario y
su reforma.

e Reglamento de los Administradores de Sistemas de Pagos Electronicos.

4.1.7.2 Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
(SIBOIF)

La Superintendencia se cred mediante la Ley N°125, publicada en la Gaceta, Diario
Oficial N°64 del 10 de abril de 1991. Dicha Ley establece que la Superintendencia
se encarga de velar por los intereses de los depositantes que confian sus fondos a
las Instituciones Financieras, legalmente autorizadas para recibirlos, y preservar la
seguridad y confianza del publico en dichas instituciones; promoviendo una
adecuada supervisién que procure su solvencia y liquidez en la intermediacion de

los recursos a ellos confiados.

La superintendencia tiene a su cargo autorizar, supervisar, vigilar y fiscalizar la
constitucién y el funcionamiento de todos los bancos, sucursales y agencias
bancarias que operen en el pais, asi como instituciones de todos los bancos,
sucursales y agencias bancarias que operen en el pais e instituciones financieras

no bancarias, que operen con recursos del publico. (UAF, 2012-2020)

Es una institucion autonoma del estado con plena capacidad juridica para adquirir
derechos y obligaciones respecto de aquellos actos o contactos que sean

necesarios para el cumplimiento del objetivo establecido.
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4.1.7.2.1 Normativa del SIBOIF

El articulo 2 de la ley expresa que “La Superintendencia velara por los intereses de
los depositantes que confian sus fondos a las Instituciones Financieras, legalmente
autorizadas para recibirlos, y preservar la seguridad y confianza del publico en
dichas instituciones; promoviendo una adecuada supervisibn que procure Su
solvencia y liquidez en la intermediacion de los recursos a ellos confiados”. (UAF,
2012-2020)

4.1.7.2.2 Marco Juridico de Super Intendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras.

En el siguiente cuadro se muestra a lo largo del tiempo la aprobacion de las

diferentes leyes y marco juridico desde su creacion hasta la actualidad que

respaldan al sistema financiero de Nicaragua.

CUADRO 1. Marco Juridico de Super Intendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras.

DOCUMENTD canico ANOD TIPO PUBLICADD

Ley de Reforma a la Ley No. 316, Ley de la Superintendencia Ley No. 1080 2021 Leyes La Gaceta No. 160 del
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras 26 de agosto de 2021
Ley de Reforma a la Ley No. 561, Ley General de Bancos, Ley No. 1078 2021 Leyes La Gaceta No. 160 del
nstituciones Financieras No Bancarias y Grupos Financieros 26 de agosto de 2021
Ley de Reformas y Adiciones a la Ley No. 977, Ley Contra el Ley No. 1072 2021 Leyes La Gaceta No. 89 del 17
Lavado de Activos, el Financiamiento al Terrorismo y el de mayo de 2021

Financiamiento a la Proliferacion de Armas de Destruccion
IMasiva y Adicion a la Ley No. 561, Ley General de Bancos

Ley de Reformas y Adiciones a la Ley No. 640, Ley Creadora Ley No. 1071 2021 Leyes LaGaceta No. 88 del 14
del Banco de Fomento a la Produccion (Produzcamos) de mayo de 2021

Ley de Reformas y Adicion a la Ley No. 842, Ley de Proteccién  Ley No. 1061 2021 Leyes La Gaceta No. 27 del 9
de los Derechos de las Personas Consumidoras y Usuarias de febrero de 2021

Ley de Actualizacion del Digesto Juridico Nicaraglense de Ia Ley No. 980 2018 Leyes La Gaceta No. 200 del
Materia de Banca y Finanzas 17/10/2018

Ley del Digesto Juridico Nicaragiiense de la Materia de Bancay  Ley No. 974 2018 Leyes La Gaceta No. 164, del
Finanzas 27/08/2018

Ley de Creacion de los Bonos para el Fortalecimiento de la Ley No. 979 2018 Leyes La Gaceta No. 160 del
Solidez Financiera y del Comité de Estabilidad Financiera 21/08/2018

Ley contra el Lavado de Activos, el Financiamiento al Ley No. 977 2018 Leyes La Gaceta No. 138 del
Terrorismo y el Financiamiento a la Proliferacion de Armas de 20/07/2018

Destruccion Masiva

Ley de la Unidad de Andlisis Financiero Ley No. 976 2018 Leyes La Gaceta No. 138 del
20/07/2018

Fuente: Informaciéon tomada de la SIBOIF 2021
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CUADRO 2. Marco Juridico del SIBOIF (continuacién del cuadro anterior)

DOCUMENTO

cdnico

PUBLICADOD

Ley de Sociedades de Inversion

Ley No. 621, Ley de Acceso a la Informacién Plblica

Ley de Proteccion de los Derechos de las Personas
Consumidoras y Usuarias

Ley Creadora de la Unidad de Andlisis Financiero

Ley de Prevencion, Investigacion y Persecucién del Crimen
Organizado y de la Administracion de los Bienes Incautados,
Decomisados y Abandonados

Ley Organica del Banco Central de Nicaragua

Ley Especial para el Establecimiento de Condiciones Basicas y
de Garantias para la Renegociacién de Adeudos Entre Las
Instituciones Micro financieras y Deudores En Mora

Ley Creadora del Banco de Fomento a la Produccidn

Ley de Mercado de Capitales

Ley de Reforma a la Ley 316, Ley de la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras

Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias
y Grupos Financieros

Ley de Reforma a la Ley No. 551, Ley del Sistema de Garantia
de Depdsitos

Ley de Reformas a la Ley 316, Ley de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras

Ley del Sistema de Garantia de Depdsitos

Ley de Promocion y Ordenamiento del uso de la Tarjeta de
Credit

Ley de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras.

Ley Generales de Titulos Valores

Ley General de Instituciones de Seguros -DEROGADO por Ley
# 733 del afio 2010

Ley No. 899

Ley No. 621

Ley No. 842

LEY UAF 2012

Ley # 735

Ley No. 732

Ley Mo 716 de
Renegociacon de
Adeudos

Ley No 640

Ley No 587

Ley No 576

Ley No 561

Ley No 563

Ley No 552

Ley No 551

Ley No 515

Ley No 316

Decreto No 18-24

Decreto No 1727

2015

2014

2013

2012

2010

2010

2010

2010

2006

2006

2005

2005

2005

2005

2005

1999

1971

1970

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Leyes

Publicada en La
Gaceta, Diario Oficial
No. 76 del 27 de abril de
2015

La Gaceta No.129 del
11/07/2013

La Gaceta en sus
ediciones # 199 del
19/10/2010 y # 200 del
20/10/2010

La Gaceta No. 148 y
149 del 5 y 6 de agosto
de 2010

La Gaceta No. 67 del
13/04/2010

La Gaceta No. 223 del
20M1/2007

La Gaceta No. 222 del
15/11/2006

La Gaceta No. 58 del
22/03/2006

La Gaceta No. 232 del
30/M11/2005

La Gaceta No. 229 del
25/11/2005

La Gaceta No. 169 del
31/08/2005

La Gaceta No. 168 del
30/08/2005

La Gaceta No. 11 del
17/01/2005

La Gaceta No. 196 del
14/10/1999

La Gaceta No. 146 de
1971

La Gaceta No. 270 del
26/11/1970

Fuente: Informacién tomada de la (SIBOIF, 2021)

——
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4.1.7.3 Fondo de Garantia de Depositos (FOGADE)
En el periodo 2000-2001, tuvo lugar en Nicaragua una crisis financiera que derivo
en la intervencion y liquidacion de cuatro importantes bancos. (FOGADE, 2018)

Partiendo de esa experiencia, y como una forma de prevenir y contrarrestar los
estragos de futuros problemas, se cred el Fondo de Garantia de Depdsitos de las
Instituciones Financieras de Nicaragua (FOGADE), mediante Ley No0.371, Ley de
Garantia de Depositos en Instituciones del Sistema Financiero, publicada en La
Gaceta, Diario Oficial, No. 21 del 30 de enero del 2001.

Las lecciones aprendidas de la experiencia mencionada, llevaron a las autoridades
a ampliar el mandato legal del FOGADE, pasando de ser una agencia de seguro de
depdsitos con facultades de caja de pago, a darle el mandato de interventor y
supervisor del proceso de liquidacién de entidades miembros del Sistema de
Garantia de Depdsitos.

Es asi que la original Ley 371, fue derogada por la Ley 551, Ley del Sistema de
Garantia de Depdsitos, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 168 del 30 de
agosto del 2005, y reformada por medio de la Ley 563, Ley de Reforma a la Ley
551, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 229 del 25 de noviembre del mismo

afno.

El Fondo de Garantia de Depésitos de las Instituciones Financieras (FOGADE) es
una entidad de derecho publico, con personalidad juridica propia y plena autonomia
funcional, presupuestaria y administrativa; creada con el objeto de regular el sistema
de Garantia de Depd@sitos (SGD).

En su caracter de asegurador exclusivo de los depdsitos que el publico mantiene en
las entidades miembros del FOGADE, y en colaboracion con otras instituciones de
la red de seguridad financiera -como el Banco Central de Nicaragua y la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras-, el FOGADE

promueve la estabilidad y confianza en el Sistema Financiero Nacional.

De igual manera, el FOGADE es uno de los 63 miembros de la Asociacion

Internacional de Aseguradores de Depdésitos (IADI), domiciliada en el Banco de
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Pagos Internacionales en Basilea, Suiza, la cual se form6 en mayo del 2002, para
mejorar la eficacia de los sistemas de garantia de depdsitos, promoviendo
orientacién y cooperacion internacional, y facilitando la realizacion y participacion
en conferencias internacionales y otros foros que permiten el intercambio de

conocimientos y experiencias relativas a los seguros de depositos. (FOGADE, 2018)

Son miembros del Sistema de Garantia de Depdsitos las instituciones financieras,
incluyendo las sucursales de bancos extranjeros que obtengan autorizacion de la
Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones Financieras para operar y que
capten recursos financieros del publico bajo la figura del depdsito en el territorio

nacional.

El seguro de Depdsitos es un mecanismo que protege los recursos por concepto de
depdsitos que los ahorrantes mantienen en las instituciones financieras miembros
del Sistema de Garantia de Depdsitos. Mediante este seguro se garantiza a los
depositantes, sean personas naturales o juridicas, la recuperaciéon de dinero hasta
la cuantia maxima de US$10,000.00 (Diez Mil Délares) o su equivalente en moneda
nacional asegurada por Ley, en caso ocurra una intervencién en alguna institucion

miembro del Sistema.

4.1.7.3.1 Funciones

e Administrar el Sistema de Garantia de Depdsitos de las Instituciones
Financieras.

e Regular y normar de forma complementaria a la Ley, los procesos de
intervencion y liquidacién forzosa de los activos de las entidades miembros
del Sistema de Garantia de Depdsitos.

e Ejecutar la intervencion de entidades miembros del Sistema de Garantia de
Depésitos.

e Restituir los depdsitos de los ahorrantes, constituidos como depdésitos de
ahorro, depdsitos a la vista, depésitos a plazos o a términos, o combinacién
de estos, conforme lo estipulado por la Ley.

e Ejercer la representacion Legal y ejecutar actividades de direccion,

administracion y control de la entidad intervenida.
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e Supervisar el proceso de liquidacion forzosa de las entidades financieras
miembros del Sistema de Garantia de Depdsitos.

4.1.7.3.2 Comportamiento del Fondo de Garantia de Depdésitos.

Segun el (FOGADE, 2020), los recursos del Fondo de Garantia de Depodsitos a
diciembre 2020 ascendieron a US$208.50 millones, lo que significé un aumento de
US$10.04 millones en relacion a 2019, presentando un crecimiento anual de 5.1%,
producto tanto del comportamiento de los depdsitos como de la caida sustancial de
las tasas de interés internacionales. Cabe destacar que el promedio de crecimiento
interanual de los recursos del FOGADE desde 2010 a 2020 fue de 8.5%.

Como es visible en la grafica n°1 los recursos del FOGADE han crecido a tasas
positivas en el transcurso de los diecinueve afios de creado el Sistema de Garantia
de Depdésitos, como resultado tanto de las primas anuales que enteran las
instituciones miembros (derivadas a su vez del crecimiento de los depésitos), como
de los rendimientos financieros que se obtienen debido a las inversiones del Fondo.
El FOGADE continta trabajando en esta linea para obtener datos e indicadores de
calidad, que faciliten la simulacion de escenarios de aplicaciéon de la garantia de los
US$10,000.00 del Seguro de Depdsitos.

Grafica n°l. Recursos del Fondo de Garantia de Depo6sitos FOGADE
(Saldos en Millones de doélares)

~— Crecimientointeranual B Patrimonio
- 18%
200- -16%
- 14%
150~ -12%
9.3% -10%
RS e =

100~ P i -8%

-6%

50- -4%

-2%

0- -0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fuente: FOGADE

Fuente: informacién tomada del FOGADE




CONTRIBUCION DEL SISTEMA FINANCIERO A LA ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO
ECONOMICO DE NICARAGUA EN EL PERIODO 2010 AL 2020.

4.1.7.4 La Comision Nacional de Microfinanzas (CONAMI)

La comision Nacional de Microfinanzas nace en 2011 a partir de la Ley N°769: “Ley
de Fomento y Regulacion de las Microfinanzas”. La Comision Nacional de
Microfinanzas (CONAMI) el articulo cinco (5) de la Ley N°769 establece que: “Se
crea la CONAMI como un ente autonomo del Estado, con personalidad juridica y
patrimonio propio, y plena capacidad juridica para adquirir derechos y contraer
obligaciones respecto de aquellos actos o contratos que sean necesarios para el

cumplimiento de sus objetivos y funciones”.

4.1.7.4.1 Lineamientos Estratégicos
1) Fortalecer la Institucionalidad de la CONAMI.
2) Fortalecer el marco normativo de la Industria de Microfinanzas.
3) Fomentar la Industria de Microfinanzas.
4) Fortalecer y desarrollar los mecanismos de defensa de los usuarios de los
servicios de Microfinanzas, para contribuir a la proteccion de sus derechos.

5) Promover la inclusién financiera a los usuarios de Microfinanzas.

4.1.7.4.2 Inscripcion
La ley de creacion de la CONAMI, también crea el registro nacional de IFIM, adscrito
a la CONAMI, la cual tiene a su cargo los procedimientos de inscripcion y control de

dicho registro.

IFIM: Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas. Se considerara
como IFIM a toda persona juridica de caracter mercantil o sin fines de lucro, que se
dedicare de alguna manera a la intermediacion de recursos para el microcrédito y a
la prestacion de servicios financieros y/o auxiliares, tales como bancos, sociedades
financieras, cooperativas de ahorro y crédito, asociaciones, fundaciones y otras

sociedades mercantiles.

IMF: Institucion de Microfinanzas. Se considerara como IMF a las IFIM constituidas
como personas juridicas sin fines de lucro o como sociedades mercantiles, distintas
de los bancos y sociedades financieras, cuyo objeto fundamental sea brindar
servicios de Microfinanzas y posean un Patrimonio o Capital Social Minimo, igual o

superior a cuatro millones quinientos mil cérdobas (C$4,500,000.00), o en su
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equivalente en moneda dolar de los Estados Unidos de América segun tipo de
cambio oficial, y que el valor bruto de su cartera de microcréditos represente al

menos el cincuenta por ciento de su activo total.

Las IFIM, en general, pueden solicitar su inscripcion en el Registro Nacional de IFIM
para optar a los beneficios establecidos en la Ley de Fomento y Regulacion de las
Microfinanzas, previo cumplimiento de los requisitos legales y normativos. Dicha
inscripcion sera obligatoria para las IMF definidas en la mencionada Ley y constituye

Su autorizacion para operar en el pais.

4.1.7.4.3 Beneficios de la Inscripcién
Las Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas que se inscriban en

el Registro Nacional, gozaran de los siguientes beneficios:

e Pactar libremente las tasas de interés.

e Canalizacibn de fondos directos para créditos a través del Banco
Produzcamos u otros fondos publicos.

e Acceso a la Central de Riesgo de CONAMI, cuando ésta estuviere
establecida.

e Acceso a estudios e informacién generada en otros proyectos de CONAMI
relacionados con el sector de Microfinanzas.

e Alianzas con CONAMI para realizar estudios conjuntos de factibilidad y/o
proyectos piloto para impulsar las Microfinanzas.

e Capacitaciones para promover las Microfinanzas de forma integral.

e Posibilidad de acceso a los beneficios del FOPROMI y de participacion en
los programas impulsados y desarrollados por el Banco de Fomento a la
Produccion para la canalizacion de recursos de microcrédito.

e Todos los contratos firmados por las IFIM registradas con sus clientes en
relacion al préstamo otorgado, tendrdn mérito ejecutivo y pleno valor

probatorio en los juicios que se entablen.

Acceder a los beneficios requiere que las IFIM ademas de registrarse, cumplan con

los parametros financieros de acceso y obtengan la Certificacion de Desempefio
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Social correspondiente y demuestren aplicar mecanismos que garanticen

transparencia y proteccion al usuario de servicios

4.1.7.4.4 Registro Nacional de IFIM

Por ministerio de la Ley N°769 Ley de Fomento y Regulacion de las Microfinanzas,
se cred el Registro Nacional de IFIM adscrito a la CONAMI. Las IFIM en general,
pueden solicitar su inscripcion en el Registro para optar a los beneficiarios
establecidos en la Ley, previo cumplimiento de los requisitos legales y normativos.
Dicha inscripcion es obligatoria para las IMF definidas en dicha Ley y constituye su

autorizacion para operar en el mercado de Microfinanzas.

La CONAMI a diciembre del 2020, tiene en su registro un total de cuarenta y nueve
(49) Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas, de las cuales, treinta
y dos (32) son Instituciones de Microfinanzas de registro obligatorio y, diecisiete (17)
son Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas que optaron por
regularse voluntariamente. Cabe destacar que durante el afio 2020 la CONAMI
registrd nueve Instituciones en el Registro Nacional de IFIM, representando un 18%
de crecimiento en el nimero de instituciones, las que estaran bajo su regulacion y
supervision. Ademas, se cuenta con el registro de treinta y ocho (38) Firmas de

Auditoria Externa.

4.1.7.5 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
e Participa en diversas instituciones y comités ligados a preservar la estabilidad
financiera.
e Es el responsable de la emisién de los Bonos para el Fortalecimiento de la

Estabilidad Financiera.

El MHCP segun la Ley N°477, “Ley General de Deuda Publica” y lo establecido en
la Ley N° 290, “Ley de Organizacion, Competencia y Procedimientos del Poder
Ejecutivo” y su reglamento, es el érgano rector del Sistema de Crédito Publico. Su
Mision es rectorar las finanzas publicas en apoyo a las politicas nacionales dirigidas
al crecimiento econdémico y a la reduccién de la pobreza, conforme las prioridades

establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo Humano (PNDH).
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Conforme el articulo 68 de su Ley Organica, el BCN podra colocar o recatar valores
emitidos por el Gobierno actuando como agente financiero del mismo. Con base en
lo anterior, en el articulo 111 de las Normas Financieras, se autoriz6 a la
Administracion del BCN a suscribir los convenios pertinentes con el MHCP con el
fin de regular la prestacién de servicios del BCN al MHCP para la colocacion y pago

de Titulos Valores Gubernamentales.

En el marco del convenio suscrito entre el BCN y el MHCP para la colocacion y
pagos de valores gubernamentales, el BCN realiza los procesos administrativos y
operativos de las subastas competitivas, subastas no competitivas y ventanillas,
mecanismos mediante los cuales se colocan los valores emitidos por el MHCP, tales

como los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN).

4.1.8 Instituciones Internacionales que ayuda a la solidez del sistema
financiero.

El FMI y el Grupo Banco Mundial ambas instituciones, que fueron creadas en la
Conferencia de Bretton Woods en 1944, tienen misiones complementarias. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) se ocupa de estabilizar el sistema monetario
internacional y actla como autoridad de supervision del sistema monetario
internacional, mientras que el Grupo Banco Mundial trabaja con los paises en
desarrollo con el fin de reducir la pobreza y aumentar la prosperidad compartida.
Para ser elegibles para ser miembros del Grupo Banco Mundial, los paises deben
primero adherirse al FMI.

4.1.8.1 Fondo Monetario Internacional (FMI)
El Fondo Monetario Internacional (FMI) es un organismo especializado del Sistema
de las Naciones Unidas establecido en 1945 para contribuir al estimulo del buen

funcionamiento de la economia mundial, con sede en Washington.

El FMI es la institucion central del sistema monetario internacional, es decir, el
sistema de pagos internacionales y tipos de cambio de las monedas nacionales que

permite la actividad econémica entre los paises.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) se encarga de supervisar el sistema
monetario internacional y realiza un seguimiento de las politicas econdémicas y
financieras de sus 190 paises miembros. El FMI destaca los riesgos que pueden
comprometer la estabilidad y brinda asesoramiento sobre los ajustes de politica
econdémica necesarios. Asimismo, facilita el comercio internacional, promueve el
empleo y un crecimiento econdmico sostenible y contribuye a reducir la pobreza en

el mundo entero.

Los Programas de Ajuste estructural del Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial aplicados en Nicaragua. A inicio de la década de los noventa, el nuevo
gobierno presidido por la administracién de la sefiora Violeta Barrios de Chamorro,
se encontré con una situacibn macroeconomica de desequilibrios, resultado de
politicas econdmicas inadecuadas y factores externos adversos. El producto interno
bruto (PIB) habia caido en forma consecutiva desde 1984, sumando que las
reservas internacionales oficiales estaban practicamente agotadas, las
exportaciones habian caido a la mitad de los niveles que tuvieron previo a la década
de los ochenta, el pais habia acumulado una deuda externa de US $ 10.7 mil
millones de ddlares, equivalente a 9 veces el producto interno bruto del pais y a 40

veces sus exportaciones. (Adrian Camilo Cabrera Solarte., 2015)

En medio de esta coyuntura, comenzaron aplicarse en el pais los denominados
Programas de Ajuste Estructural (PAE) con respaldo del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID). EI primero de estos esfuerzos, fueron los programas antinflacionarios, los
cuales consistian en una serie de medidas econdmicas, dirigidas a eliminar la
inflacion generada internamente y a corregir la sobrevaluacion del tipo de cambio
heredada de la década pasada. Este primer esfuerzo por estabilizar la economia
nicaraglense, fue acompafiado con el compromiso de aplicar un programa de ajuste
estructural Stand By de mediano plazo, en el cual se establecieron los compromisos
en materia de politicas econdmicas con los organismos internacionales. Lo que se
pretendia con este plan de ajuste estructural a mediano plazo (18 meses), era lograr

una economia competitiva basada en el sector privado e insertar a Nicaragua en los
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mercados mundiales. Después de este primer programa orientado a la apertura
liberal y libre Mercado; en 1994 Nicaragua establece su segundo programa de
estabilizacion y ajuste estructural, dirigido a alcanzar la estabilizacién
macroecondmica, profundizar el proceso de reforma estructural e intensificar mas
los esfuerzos para la consecucion de la viabilidad externa. (Adrian Camilo Cabrera
Solarte., 2015)

Durante el gobierno de Violeta Chamorro, se impulsan politicas orientadas a un
cambio en la estructura del sistema econdmico, sustituyendo la economia mixta y
planificada del régimen sandinista por una economia de libre mercado, con el
objetivo de corregir los desequilibrios macroeconémicos y hacer posible un
crecimiento sostenible, con una légica de reformas estructurales a través de la
liberalizaciébn de los mercados de bienes y servicios. (Adrian Camilo Cabrera
Solarte., 2015)

Como consecuencia, el gobierno de Chamorro adopt6 una serie de programas de
estabilizacion y ajuste estructural aplicados bajo la supervisién del FMI. Esto llevé a
reducir los gastos del Estado, despidos masivos de empleados publicos, reduccion
del presupuesto para programas de bienestar social y eliminacion del subsidio al
precio de productos de consumo basico. Ademas, con el cumplimiento de los planes
de ajuste, el gobierno logré que sus acreedores condonaran la deuda contraida en
la década de 1980, por lo que, en 1993, la administracién Chamorro alcanzé detener
la inflacién, después de una década de estancamiento y recesién, lo que se reflejé
en el crecimiento del 3,2% en 1994 y de una 4% en 1995. No obstante, las metas
propuestas tanto por el gobierno y por el FMI se alcanzaron a un costo social alto,
principalmente la pérdida de bienestar durante el largo periodo de recesion. Los
PAE obligaron el cierre de muchas instituciones del Estado, lo que se vio reflejado
en el recorte del gasto publico y en la incapacidad de desarrollar programas para
aliviar la pobreza que se encontraba Nicaragua, contribuyendo al deterioro de la
distribucion del ingreso, asi, durante los afios noventa, la mitad de la poblacion y
tres cuartas partes de la poblacion rural vivian en condiciones de extrema pobreza.
(Adrian Camilo Cabrera Solarte., 2015)
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Esto significa que los desequilibrios macroecondmicos no se habian resuelto. La
mayoria de los desequilibrios fueron financiados por ayuda externa, ocasionando
que la estabilizacion obtenida sea vulnerable y de muy poco crecimiento y
sostenibilidad, provocando un agotamiento de las reservas internacionales,
resurgiendo también la inflacion. Generando que Nicaragua después de

implementar los PAE genero una gigantesca dependencia de ayuda externa.

4.1.8.1.1 Visitas del FMI a Nicaragua

Las conclusiones preliminares del personal técnico del FMI al término de una visita
oficial (o ‘mision’), realizada en la mayoria de los casos a un pais miembro. Las
misiones se llevan a cabo ya sea como parte de consultas periédicas (por lo general
anuales) dentro del marco del Articulo 1V del Convenio Constitutivo del FMI, en el
contexto de una solicitud de uso de los recursos del FMI (es decir, un préstamo del
FMI), como parte de las conversaciones sobre programas supervisados por el
personal, 0 como componente de otros estudios de la situacion econémica que lleva

a cabo el personal.

Las autoridades han otorgado su consentimiento a la publicacion de esta
declaracion. Las opiniones expresadas en esta declaracion son las del personal
técnico del FMI y no representan necesariamente las del Directorio Ejecutivo. Sobre
la base de las conclusiones preliminares de esta misién, el personal técnico
elaborara un informe que, una vez aprobado por la Gerencia, sera presentado al
Directorio Ejecutivo del FMI para debate y decision. (Fondo Monetario Internacional,
2019)

Recomendaciones que hace el FMI a Nicaragua para estabilizar la economia:

Entre los afios 2016 y 2017, el pais presento un buen desempefio econémico

creciendo en ese periodo a un ritmo de 4.6% y 4.7%, respectivamente.

La situacion sociopolitica del pais en abril del 2018 “erosionaron la confianza”, lo
cual provoco una salida de grandes flujos de capitales y depésitos bancarios, segin
el equipo evaluador. Situacion que afecto “negativamente a la actividad econdmica

nicaraguense”, detalla el FMI en una nota publicada en su sitio web.
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En el afio 2019, la economia tuvo una caida mas fuerte donde el PIB decrecio en
5.7% en comparacion del afio 2018 donde la economia se contrajo en 3.8%, detalla
el organismo financiero, en consecuencia al deterioro de la “demanda agregada”, la

consolidacion fiscal y las sanciones”. (La Lupa Nicaragua, 2020)

Por las condiciones vulnerables interna y externas del pais, es necesario establecer
medidas que ayuden a “preservar la estabilidad macroeconémica y financiera”, sin

olvidar que se debe reconstruir la “confianza”.
Miembros del equipo econémico del gobierno actual:

La confianza serd reconstruida a través “politicas prudentes”, partiendo de la

necesaria “aceptacion social” en las reformas que se hagan.

“Sera importante también contar con el continuo apoyo de instituciones que apoyan

el desarrollo econdmico, en colaboraciéon con el FMI”, recalcé.

El FMI ademas recomienda implementar “reformas estructurales” que estén
encaminadas a “restablecer la confianza de los inversionistas y mejorar el clima de

negocios, en consulta con las principales partes interesadas”.

Ademas de afianzar las instituciones, Nicaragua debe mejorar la infraestructura,
invertir en capital humano, eliminar los cuellos de botella en las aptitudes laborales
y modernizar la preparacion tecnoldgica son todos pasos que promoverian la

competitividad, apuntaron. (La Lupa Nicaragua, 2020)

Aunqgue el FMI aplaudio6 las medidas adoptadas para contrarrestar el impacto de la
crisis en el ambito fiscal y el sistema financiero de Nicaragua en 2018 y 2019, insiste
en que es necesario aumentar los esfuerzos para que acarrear efectos negativos.
En ese aspecto, los directores de este organismo se mostraron complacidos con la
“resiliencia del sistema financiero frente a los recientes shocks en la confianza”, pero
advierten que se deben aumentar los esfuerzos para “mitigar los riesgos planteados

por el elevado nivel de activos en dificultades”.

Los directores instaron a las autoridades a mejorar la calidad y la puntualidad de los

datos econémicos con la continua asistencia técnica del FMI.
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4.1.8.2 Grupo Banco Mundial

El Grupo Banco Mundial es una de las principales fuentes internacionales de
financiamiento y conocimientos para los paises en desarrollo. Las cinco
instituciones que lo integran tienen el compromiso comun de reducir la pobreza,

aumentar la prosperidad compartida y promover el desarrollo sostenible.

También proporciona financiamiento, asesoramiento en materia de politicas y
asistencia técnica a los Gobiernos, y también se centra en el fortalecimiento del

sector privado de los paises en desarrollo.

El Banco Mundial colabora de manera estrecha con el FMI en los dos estudios de
diagnéstico de conjuntos fundamentales como son el Programa de Evaluacion del
sector Financiero (PESF) y los Informes sobre la Observancia de los Cdédigos y
Normas (IOCN), para supervisar el cumplimiento de estas normas y evaluar los
avances en la creacion de sistemas financieros que tengan un mayor grado de

estabilidad y profundidad.

El Banco Mundial ha apoyado medidas de reduccion de la pobreza en Nicaragua a
través de la Asociacion Internacional de Fomento (AlIF), el fondo del Banco Mundial

para los paises mas pobres.

Para lograr un mejor alcance con las familias mas vulnerables del pais, los
proyectos de AIF aprovechan las iniciativas locales que amplian aun mas los

recursos limitados y ofrecen resultados sostenibles. (Grupo Banco Mundial, 2021)

De 2010 a agosto 2020, con el Proyecto de Modernizacion de la Gestién de las
Finanzas Publicas, la AIF mostro resultados en el fortalecimiento de las capacidades
de gestion financiera del pais: 100 % de las instituciones del gobierno central
adoptaron las metodologias presupuestarias multianual y basadas en resultados. El
Sistema de Informacion para la Gestion Administrativa y Financiera -SIGAF-
también se implementdé en todas las instituciones del gobierno central. (Grupo
Banco Mundial, 2021)
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CAPITULO I

4.1.8.3 POLITICAS ECONOMICAS QUE CONTRIBUYEN AL SISTEMA
FINANCIERO DE NICARAGUA.

La estabilidad del sistema financiero ha sido uno de los asuntos de mayor interés
para los bancos centrales, ya que las situaciones de inestabilidad representan una
seria amenaza a la estabilidad de precios y el crecimiento sostenido. Por otra parte,
la politica monetaria es implementada a través de operaciones con el sistema
financiero y la emision de cambios en los instrumentos de politica monetaria, el

encaje y tasas de interés.

El BCN contribuye a la estabilidad del sistema financiero operando y vigilando
eficientemente el sistema de pagos; conduciendo una politica monetaria consistente
con el régimen cambiario y la estabilidad macroecondmica; fortaleciendo la posiciéon
de liquidez internacional mediante la acumulacion de reservas; administrando la

politica de encaje como elemento macro prudencial.

Sin embargo, en caso de existir una situacion de inestabilidad, el BCN puede hacer
uso de las diversas herramientas puestas a su disposicidn, tales como lineas de
asistencia de liquidez, OMA, encaje, entre otras, para aliviar las presiones
financieras y recuperar la confianza del publico en el sistema financiero.
4.1.8.4 Politicas EconOmicas

De este modo, se entiende como “el conjunto de instrumentos, procedimientos y
medidas que se aplican en un sistema politico para controlar el crecimiento
econdmico. (IIEC, 2002)

4.1.8.5 Elementos del nuevo marco de politica
En el siguiente diagrama podemos observar el nuevo marco de politica
implementado por el Banco central de Nicaragua para ejecutar la politica monetaria

y cambiaria eficientemente y a su vez mitigar las diversas situaciones de

inestabilidad financiera tanto a nivel individual como en general de todo el sistema.
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Elementos del nuevo marco de politica

[ Elementos del nuevo marco de politica ]
) 4 N\ N\
Politica Monetaria Supervisién Supervisién
L Macroprudencial Microprudencial )
J
N e N p
Riesgo a la estabilidad Riesgo sistémico y Riesgos en las
de precios vulnerabilidades. instituciones
J \ J o
A 4 A\ 4 A 4
[ Estabilidad Financiera ]

Fuente: Elaboracién Propia con datos del BCN 2021

4.1.9 Politica Macroprudencial
El término macroprudencial se comenzo6 a utilizar en la década de los afios 70 en
documentos preparados por el Banco de Pagos Internacionales de Basilea y el
Banco de Inglaterra, las medidas orientadas a limitar el riesgo sistémico vienen
de décadas precedentes. EE.UU. fue el primer pais en implementar diferentes
medidas, que hoy en dia considerariamos politicas macroprudenciales, para
promover el crédito durante las recesiones (sobre todo, en los afios 30 y 50) o

limitarlo en épocas de expansién (afios 40 y 50). (Natalia Martin Fuentes, 2020)

La crisis financiera mundial de 2008 puso de manifiesto la necesidad de que los
paises contengan los riesgos para el conjunto del sistema financiero a través de
politicas enfocadas en el ambito financiero. Muchos de los bancos centrales cuyo
mandato incluye fomentar la estabilidad financiera han actualizado sus marcos
correspondientes, por ejemplo, mediante la creacion de marcos de politica

macroprudencial.

La politica macroprudencial segun un articulo de 2013, Claessens et al. Clasifican
estas de acuerdo con dos objetivos principales: (i) aumentar la resiliencia del sector

financiero (requisitos relacionados con el capital y la liquidez), y (ii) mitigar el crédito
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excesivo, asi como su contraccion (limites a la relacion préstamo-valor (LTV),

requisitos de reservas, etc.) (Natalia Martin Fuentes, 2020)

Para ser eficaz, la politica macroprudencial necesita el respaldo de un marco
institucional sélido. Los bancos centrales estan en condiciones de ejecutar la politica
macroprudencial por su capacidad de analisis del riesgo sistémico. Ademas,

acostumbran a ser relativamente independientes y autonomos.

Sea cual sea el modelo utilizado para aplicar la politica macroprudencial, la
configuracion institucional deberia ser suficientemente sélida para hacer frente a las
fuerzas de oposicion del sector financiero y las presiones politicas, asi como para
establecer la legitimidad y la responsabilidad de la politica macroprudencial. Debe
garantizar que se dé a las autoridades objetivos claros y se les confieran las
potestades legales necesarias, y fomentar la cooperacion de los demas organismos
de supervision y regulacion (FMI, 2021)

4.1.9.1 Regulacion Macroprudencial
La politica macroprudencial es “aquella que usa instrumentos prudenciales para
prevenir la acumulacion de riesgos sistémicos, limitando de esta manera su
incidencia sobre la economia real a través de posibles interrupciones en la provision
de servicios financieros”. A su vez, estas instituciones definen el riesgo sistémico
como “el riesgo de interrupcién en la provisién de servicios financieros causada por
deficiencias de una parte o de la totalidad del sistema financiero que puede tener

un efecto importante en la actividad econémica”. (Luis Jacome, 2013)

El objetivo del enfoque macro-prudencial es evitar la ocurrencia de importantes
costos socio econémicos, tales como las caidas abruptas del producto interno bruto
y del empleo asociadas a problemas de inestabilidad financiera. Para alcanzar este
objetivo, el enfoque macro-prudencial considera los problemas del sistema

financiero como un todo.

La regulacibn macroprudencial esta dirigida para mitigar el riesgo del sistema
financiero (o riesgo sistémico) como un todo. Tras la crisis financiera, hubo la

necesidad de reorientar el marco regulatorio hacia una perspectiva macroprudencial
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(reducir el riesgo y los costos macroeconémicos de la inestabilidad financiera).
(BCN, 2021)

La estabilidad del sistema financiero ha tomado mayor importancia a partir de la
crisis financiera internacional por lo cual se han creado medidas e instrumentos de
politicas prudenciales para monitorear y evaluar de manera precisa y exhaustiva las
perturbaciones en la economia real para evitar interrupciones en las provisiones del
sistema financiero. Previniendo cuantiosos costos socio econdmicos provocado por

inestabilidades econdmicas.

El FMI analizé en 2011 una muestra de 49 paises que han aplicado instrumentos
macroprudenciales para mitigar el riesgo sistémico de sus sectores financieros

creado por:

1. Crecimiento del crédito y burbujas de precios

2. Alto endeudamiento financiero y posterior desendeudamiento
3. Ausencia generalizada de liquidez

4. Volatilidad en los flujos de capitales en diversas divisas

De acuerdo con la experiencia de estos paises, el FMI ha agrupado los instrumentos
mas utilizados en tres grupos relacionados con: el crédito, la liquidez y el capital

de los bancos para absorber pérdidas. (BCN, 2021)
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CUADRO 3 Instrumentos de politica Macro-Prudencial

Instrumentos Riesgo a mitigar Destinatarios

Limites en el ratio Préstamo- Valor (LVT) Créditos/ burbujas de

precios/endeudamiento Clientes
L. . Créditos/ butbujas de
Limites en el ratio Deuda -Ingresos (DTT) . / ) . .
precios/endeudamiento Clientes
Volatilidad flujos de
Limites en préstamos en otras divisas capitales/créditos/butbujas de
precios/endeudamiento Entidades financieras
L L. Créditos/ burbujas de
Techos en crecimiento del crédito . ] . . .
precios/endeudamiento Entidades financieras

L. .. . . . Volatilidad flujos de capitales en
Limites en posiciones abiertas de divisas/descubiertos : P

divisas Entidades financieras

Limites en desajustes en los plazos de activos y pasivos Liquidez Entidades financieras
Requisitos en teservas Crédito/liquidez Entidades financieras

Requisitos de capital contra ciclico Endeudamiento Entidades financieras
Provisiones dindmicas en el tiempo Endeudamiento Entidades financieras
Restricciones a la distribucién de dividendos Endeudamiento Entidades financieras

Fuente: FMI
Fuente: Cuadro obtenido del (BCN, 2021)

4.1.9.2 Regulacion microprudencial
La principal justificacion de este tipo de regulacion consiste en proteger a los

depositantes e inversores, especialmente a aquellos pequefios y poco sofisticados.
También ignora la importancia sistémica de cada institucion y mercado financiero
medida, por ejemplo, por su tamafio, su uso de fondos de terceros
(apalancamiento), y sus interrelaciones con el resto del sistema. En este sentido, el
foco esta puesto en controlar el riesgo agregado del sistema financiero,
considerando en forma explicita la exposicion de sus integrantes individuales a
fuentes de riesgo comun, asi como la dinamica que lleva a la formacion enddégena

del riesgo sistémico.

La regulacion microprudencial busca mejorar la seguridad y solidez de las
instituciones financieras individuales (el riesgo es tomado como exdgeno, tiene su

origen mas alla del comportamiento del sistema). (BCN, 2021)

4.1.9.3 Indicadores seleccionados para monitorear la acumulacion de
vulnerabilidades potenciales.

e Valuacién de activos. Una elevada valuacion de los activos aumenta su

volatilidad y la disposicion de asumir riesgos. Al caer las valuaciones frente
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a una perturbacién, se liquidan estos valores, se reduce el valor de los
colaterales y disminuye la capacidad de adquirir nuevo financiamiento.

e Liquidez del sistema financiero. La falta de liquidez y la ausencia de
mecanismos para garantizarla, puede conllevar a una paralisis de pagos e
interrupciones de la intermediacion y servicios financieros.

e Apalancamiento del sistema financiero. El excesivo apalancamiento y su
corta estructura de vencimiento pueden reducir los margenes de accion
frente a eventos adversos y exponer a las instituciones a elevadas cargas,
reduciéndose su capacidad de intermediacion. (Banco Central de Nicaragua,
2021)

4.1.9.4 Politica Monetaria y Estabilidad Financiera
La politica monetaria tiene como objetivo primordial la estabilidad de precios. Para
lograrla, los bancos centrales actian sobre los tipos de interés, ademas de realizar
comunicaciones al mercado al efecto de alterar sus expectativas; asimismo, en
periodos de crisis, implementan politicas no convencionales, destacando los

programas de quantitative easing (QE). (BCN, 2021)

La estabilidad de precios y la estabilidad financiera estan estrechamente
interconectadas y se refuerzan mutuamente; a mas largo plazo, cada una es una

condicion necesaria, pero no suficiente, para el otro.

La estabilidad de precios contribuye a la asignacion eficiente de recursos en la
economia real, apoyando asi el crecimiento a largo plazo. Un entorno
macroecondémico mas solido y estable contribuye a la salud de los balances de los

hogares y las empresas, fomentando asi la estabilidad financiera.

4.1.9.5 Influencia de la politica monetaria sobre la estabilidad
financiera
Los bancos centrales desempeiian un papel crucial a la hora de garantizar la

estabilidad econdmica y financiera. Se encargan de ejecutar la politica monetaria
con el fin de lograr una inflacion baja y estable. Tras la crisis financiera mundial, los
bancos centrales han ampliado sus instrumentos para abordar los riesgos para la

estabilidad financiera y gestionar la volatilidad de los tipos de cambio. Ante la
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pandemia de COVID-19, desplegaron wuna variedad de herramientas
convencionales y no convencionales para distender la politica monetaria, apuntalar
la liquidez en mercados financieros criticos y mantener el flujo de crédito. Los
bancos centrales requieren un marco de politica claro para poder alcanzar sus
objetivos. La adecuacion de los procesos operativos a las circunstancias
particulares de cada pais mejora la eficacia de las politicas de los bancos centrales.
El FMI presta apoyo a paises de todo el mundo a través del asesoramiento sobre
politicas y la asistencia técnica.

Una de las principales funciones de un banco central es ejecutar la politica
monetaria con el fin de conseguir la estabilidad de precios (inflacion baja y estable)
y ayudar a gestionar las fluctuaciones econémicas. El marco de politica dentro del
cual opera un banco central ha sido objeto de importantes modificaciones en las

Gltimas décadas.

Tras la crisis financiera mundial, los bancos centrales de las economias avanzadas
relajaron su politica monetaria y rebajaron las tasas de interés, hasta que las tasas
de interés a corto plazo se situaron cercanas a cero, lo cual impedia seguir
rebajando las tasas de intervencién (es decir, opciones de politica monetaria
convencionales limitadas). Coincidiendo con el aumento del riesgo de deflacién, los
bancos centrales emprendieron politicas monetarias no convencionales, incluida la
compra de bonos a largo plazo (sobre todo en Estados Unidos, el Reino Unido, la
zona del euro y Japoén), con el objetivo de seguir reduciendo las tasas de interés a
largo plazo y relajar las condiciones monetarias. Algunos bancos centrales incluso

situaron las tasas de interés a corto plazo por debajo de cero.

En respuesta a la pandemia de COVID-19, los bancos centrales han activado
medidas sin precedentes para distender la politica monetaria en el mundo entero,
proporcionar abundante liquidez a los mercados de financiamiento centrales y
mantener el flujo de crédito. A fin de atenuar la presion en los mercados locales de
bonos y de divisas. (FMI, 2021).

Comportamiento de los ahorradores: La logica y la evidencia empirica muestran

que las reducciones en las tasas de interés incrementan el endeudamiento de los
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ahorradores, y viceversa. Sin embargo, las politicas monetarias restrictivas
disminuyen la calidad crediticia de los ahorradores, en la medida en que estos
soportardn mayores costes financieros, aumentando los impagos y, en

consecuencia, el riesgo financiero.

Actitud frente al riesgo de las entidades de crédito: Las politicas monetarias
expansivas pueden conducir a las entidades de crédito a incrementar su
endeudamiento. Asimismo, un aumento de las tasas de interés puede conducir a
los bancos a elevar su nivel de riesgo, buscando exposiciones que le permitan
mantener el spread entre el tipo al que se financia a corto plazo y presta a largo

plazo.

Efectos sobre los precios agregados: Los precios de los activos —entre ellos, los
activos inmobiliarios— se pueden ver incrementados como consecuencia de bajas
tasas de interés. Ademas, los diferenciales de tasas de interés pueden conducir a
gue se aprecie la divisa de las jurisdicciones en las que estos sean mas elevados,
lo cual puede traducirse en un excesivo apalancamiento y demanda de dicha
moneda, teniendo lugar efectos perjudiciales en una eventual fase subsiguiente de

depreciacion.

En definitiva, la politica monetaria puede provocar efectos indeseados sobre la
estabilidad financiera. Sin embargo, las medidas macro prudenciales son capaces
de mitigarlos, dotando a los bancos centrales de un margen de actuacion para el

desemperio de la politica monetaria.

Nuevamente, la politica monetaria puede corregir el efecto colateral de las medidas
macroprudenciales, alcanzando el nivel de precios objetivo. En periodos
contractivos: Cuando se produce la fase de estrés, las politicas monetarias
expansivas frecuentemente resultan ineficaces a la hora de incrementar al crédito
bancario, ya que las entidades corren el riesgo de que su capital se vea reducido
por debajo de los requerimientos prudenciales, perdiendo capacidad para absorber
pérdidas. No obstante, si cuentan con colchones de capital suficientes, pueden

prestar mas a costa de estos, sin poner en riesgo sus requisitos regulatorios,
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favoreciendo la eficacia de la politica monetaria. (Banco Central de Nicaragua,
2021)

4.1.10 Comportamiento del Encaje Legal
La politica de encaje legal establece que las obligaciones sujetas a encaje legal
estan constituidas por los pasivos financieros que tienen los bancos y sociedades
financieras con el publico. La evaluacion de esta politica tiene dos mediciones, diaria

y catorcenal, con tasas requeridas de 10.0 y 15.0 por ciento, respectivamente.

La base de calculo se define como el promedio aritmético del saldo de las
obligaciones sujetas a encaje de un banco o sociedad financiera, establecidas en el
Arto. 49 de las Normas Financieras, correspondientes a los dias habiles para los
bancos y sociedades financieras del periodo sujeto a medicion. (Banco Central de
Nicaragua, 2021)

La base de calculo del encaje de un banco o sociedad financiera para la
determinaciéon de su encaje obligatorio catorcenal y diario. En el cuadro siguiente

se muestran las tasas que se requieren para el célculo diario y catorcenal.

CUADRO 4. Politica Monetaria de Nicaragua 2010-2020

Politica Monetaria de Nicaragua
Encaje Encaje
Afnos | Encaje Legal Moneda Moneda
Nacional Extranjera
2010 [16.25 24.1 23.4
2011 | 12 Diario 15 Catorcenal 28,7 20.2
2012 | 12 Diario 15 Catorcenal 22.2 16.9
2013 |12 Diario 15 Catorcenal 22.8 17
2014 |12 Diario 15 Catorcenal 22.3 194
2015 | 12 Diario 15 Catorcenal 31.5 18.5
2016 | 12 Diario 15 Catorcenal 23.8 18.3
2017 |12 Diario 15 Catorcenal 23 18.5
2018 | 10 Diario 15 Semanal 23.1 21
2019 |10 Diario 13 Semanal 21.3 17.7
2020 | 15 Diario 15 Catorcenal 14.4 17.3

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN
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La autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje inalterada, conservando la
tasa requerida en 16.25 por ciento. Sin embargo, la tasa efectiva mantenida por el

sistema financiero estuvo durante todo el afio por encima del nivel requerido.

A diciembre, las reservas bancarias en el BCN finalizaron en 24.1 por ciento de las
obligaciones sujetas a encaje en moneda nacional (30.2% en 2009), y en 23.4 por
ciento en moneda extranjera (23.3% en 2009). La acumulacién de estos recursos
obedecio al crecimiento de los depdésitos y a la lenta recuperacion observada en el
crédito. (BCN, 2010)

A partir de abril 2011, se modifico el régimen de encaje legal. Se paso6 de una tasa
semanal de 16.25 por ciento de las obligaciones sujetas a encaje a una de 12 por

ciento como minimo diario y a una de 15 por ciento en promedio catorcenal.

En 2011, la tasa de encaje efectiva en moneda nacional finalizé en 28.7 por ciento,
4.6 puntos porcentuales por encima a la observada en 2010 y 16.7 puntos
porcentuales por encima de la tasa de encaje diaria requerida (12%). Este aumento
esta relacionado con el servicio de deuda interna del gobierno realizado a finales de
diciembre 2011, el cual fue trasladado a las cuentas de encaje del sistema financiero
nacional. (SFN).

Por su parte, la tasa de encaje efectivo en moneda extranjera finalizé6 en 20.2 por
ciento, 3.1 puntos porcentuales por debajo a la observada en 2010 y 8.2 puntos
porcentuales por encima de la tasa de encaje diaria requerida (12%). Asimismo, la
tasa de encaje promedio anual en moneda extranjera de 2011 también reflejé una

disminucién alrededor de 0.4 puntos porcentuales respecto a 2010. (BCN, 2011)

La politica de encaje legal en 2012 se orientd a mantener la tasa requerida en 15
por ciento para la medicion catorcenal y en 12 por ciento para la mediacion diaria.
En términos de la administracion de liquidez del sistema financiero, se observo una
reduccion en los niveles de encaje en moneda extranjera, donde la tasa efectiva
promedio diaria al cierre de 2012 fue de 16.9 por ciento (18.6% en 2011). (BCN,
2012)
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La politica de encaje legal en 2013 mantuvo la tasa requerida en 15 por ciento para
la medicion catorcenal y en 12 por ciento para la medicion diaria. En términos de
administracion de liquidez por parte del sistema financiero, la tasa efectiva promedio
diaria de encaje en moneda extranjera fue de 17 por ciento, similar a la observada
en 2012 (16.9%). Adicionalmente, el promedio de exceso diario de encaje en
moneda extranjera fue 144.9 millones de dolares, superior en 12 por ciento al

promedio registrado en 2012 (US$129.2 millones).

Con respecto al encaje en moneda nacional, la evolucién durante el afio reflejo tanto
el dinamismo de los depdsitos en moneda nacional como las inyecciones de liquidez
derivadas de la redencién de valores del gobierno (Bonos de la Republica y BPI).
De esta forma, la tasa efectiva promedio diaria fue de 22.8 por ciento (22.2% en
2012) (BCN, 2013)

En términos de administracion de liquidez por parte del sistema financiero, éste
mantuvo la tendencia de conservar depdsitos de encaje por encima de lo requerido
por la autoridad monetaria. En este sentido, la tasa efectiva diaria promedio al cierre

de 2014 en moneda extranjera fue 19.4 por ciento (17.3% en 2013).

Con respecto al encaje en moneda nacional, su evolucion durante el afio reflejo
tanto el dinamismo de los depdsitos en moneda nacional, como las inyecciones de
liquidez derivadas de la redencion de valores del gobierno (BRN y BPI). De esta
forma, la tasa efectiva promedio diaria al cierre de 2014 se ubic6 en 22.3 por ciento
(22.9% en 2013) (BCN, 2014)

En términos de la administracion de liquidez por parte del SFN, éste mantuvo la
tendencia de conservar depésitos de encaje por encima de lo requerido por la
autoridad monetaria (tasa de 12.0% de encaje diario, en moneda nacional y
extranjera; 15.0% de encaje catorcenal). Asi, al cierre de 2015, la tasa efectiva diaria
en moneda extranjera fue 18.5 por ciento. Por su parte, la evolucién del encaje en
moneda nacional reflejo tanto el dinamismo de los depdsitos en cordobas, como las
inyecciones de liquidez derivadas de la redencion de valores del Gobierno (BRN y
BPI).
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No obstante, durante el Gltimo trimestre y especialmente al cierre de diciembre 2015,
el SFN reflejo incrementos en sus niveles de encajes en moneda nacional,
vinculados especialmente con los traslados del GC al SFN en la ultima quincena de
diciembre 20151/. De esta forma, la tasa efectiva diaria al cierre de 2015 se ubicé
en 31.5 por ciento. (BCN, 2015)

Grafico N° 2 Tasa de encaje legal periodo 2010-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

En 2016 el BCN mantuvo el encaje legal como un instrumento de control monetario
y prudencial, manteniendo un sistema dual con requerimientos diarios y
catorcenales, de 12 y 15 por ciento de las obligaciones sujetas a encaje,
respectivamente.

Los niveles de liquidez del SFN durante 2016 propiciaron el sobrecumplimiento de
los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda nacional como extranjera.
Como resultado, la tasa de encaje efectiva promedio catorcenal del SFN en 2016
se ubicd en 23.8 por ciento en moneda nacional y 18.3 por ciento en moneda
extranjera; es decir, 8.8 y 3.3 puntos porcentuales por encima de la tasa catorcenal

requerida.

Con respecto al encaje en moneda nacional, su evolucion durante el afio reflejo,

tanto el dinamismo de los depdsitos en moneda nacional como las inyecciones de

41

——
| —



CONTRIBUCION DEL SISTEMA FINANCIERO A LA ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO
ECONOMICO DE NICARAGUA EN EL PERIODO 2010 AL 2020.

liquidez derivadas de la redencion de valores del Gobierno (BRN) y (BPI). Dado que
durante 2016 el BCN coloc6 un promedio semanal de titulos de corto plazo de 275.0
millones de cdrdobas, se estima que dicha colocacion propicié una reduccion

promedio de 0.76 puntos porcentuales en la tasa de encaje. (BCN, 2016)

En 2017, como parte de laimplementacion de su politica monetaria, el BCN continu6
utilizando el encaje legal de manera complementaria a las OMA, como un
instrumento de control monetario y prudencial, manteniendo un sistema dual con
requerimientos diarios y catorcenales (12% y 15% de las obligaciones sujetas a

encaje, respectivamente).

Los niveles de liquidez de los bancos y financieras durante 2017 propiciaron el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda nacional
como extranjera. Como resultado, la tasa de encaje efectiva catorcenal al cierre de
2017 se ubico en 23.0 por ciento en moneda nacional y 18.5 por ciento en moneda
extranjera. La evolucion del encaje en moneda nacional durante el afio reflejé, tanto
el dinamismo de los depdsitos en moneda nacional como las inyecciones de liquidez
derivadas de la redencion de valores del Gobierno (Bonos de la Republica y BPI).
Dado que durante 2017 el BCN coloc6 un promedio semanal de titulos a plazo de 7
y 14 dias de 504.1 millones de cérdobas, se estima que dicha colocacion propicio

una reduccion promedio de 1.30 puntos porcentuales.

Finalmente, hay que destacar que en 2017 se implementaron tres decisiones de
politica monetaria relacionadas con (i) la emision de Letras denominas y pagadas
en délares; (ii) el cambio en la politica de encaje para fomentar el financiamiento a
viviendas; y (iii) la aprobacion de las operaciones monetarias diarias de absorcion
para implementarse en 2018. (BCN, 2017)

En 2018 el BCN mantuvo su politica de encaje legal con una medicién dual, con
requerimientos de encaje diarios de 12 por ciento y catorcenales de 15 por ciento.
No obstante, el Consejo Directivo (CD) del BCN, mediante la resolucion CD-BCN-
XXVI11-1-18 decidié flexibilizar la medicion del encaje en moneda nacional y moneda
extranjera. En este sentido, el Consejo Directivo (CD) resolvié dos modificaciones

al régimen de encaje legal.
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Los niveles de liquidez de los bancos y financieras durante 2018 propiciaron el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda nacional
como moneda extranjera. Como resultado, la tasa efectiva de encaje al cierre de
2018 fue 23.1 por ciento en moneda nhacional y 21.0 por ciento en moneda
extranjera. (BCN, 2018)

En 2019 el encaje legal en moneda nacional, pasando la tasa requerida semanal de
15 por ciento a 13 por ciento. En cuanto al encaje en moneda nacional, en agosto,
el Consejo Directivo del BCN mediante resolucion CD-BCNXXXIII-2-19 aprobo la
disminucién de la tasa de encaje en moneda nacional requerida en 2 puntos
porcentuales. El objetivo de esta medida fue, en primer lugar, aumentar la
disponibilidad de recursos en cérdobas de los bancos para propiciar la entrega de
créditos. En segundo lugar, promover un mayor uso del cérdoba al establecer una
tasa de encaje diferenciada con respecto a las obligaciones sujetas a encaje en

dolares, la cual permanecio en 15 por ciento para la medicién semanal.

Al cierre de 2019 la tasa de encaje efectiva en moneda nacional se ubicé en 21.3
por ciento, 8.3 puntos porcentuales por encima de la tasa requerida (13%). Por su
parte, la tasa de encaje efectiva en dolares se situ6é en 17. 7 por ciento, 2.7 puntos

porcentuales por encima de la tasa requerida (15%). (BCN, 2019)

El BCN, con el objetivo de facilitar la reactivacion econémica mediante la
intermediaciéon financiera, implementd acciones de politica monetaria, como la
reduccion de tasas de interés, la flexibilizacién condicionada de la politica de encaje
para promover el crédito y la reduccion de la tasa de deslizamiento cambiario. Asi,
para propiciar condiciones mas laxas para la intermediacién financiera se recorto la
Tasa de Referencia de Reportos Monetarios (TRM) en 375 puntos base durante el
afo, lo que implicé también recortes en el corredor de tasas de interés; se establecio
un realineamiento entre la tasa requerida de encaje en moneda nacional (MN) y la
de moneda extranjera (ME), fijando ambos requerimientos en 15 por ciento y se
modifico la medicion del encaje semanal, pasandola a una medicion catorcenal; se
implemento el programa de liberacién de encaje en moneda nacional (MN) de hasta

4 mil millones de co6rdobas, condicionado a la entrega de crédito a las actividades
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econdmicas; se redujo la tasa de deslizamiento cambiario del cérdoba con respecto
al dolar del 3 al 2 por ciento, para favorecer la reduccion de presiones sobre los
precios y costos, entre otras medidas.

De este modo la tasa de encaje requerida en moneda nacional fue de 14.4 por ciento
para el sistema financiero. Respecto a la politica de encaje en moneda extranjera,
esta no fue modificada en 2020. La tasa de encaje requerida en moneda extranjera
permanecio en 15 por ciento de acuerdo a la medicidén catorcenal. Al igual que el
encaje en moneda nacional, los bancos registraron excedentes de encaje en
moneda extranjera de 2.3 puntos porcentuales, consistentes con una tasa de encaje
efectiva de 17.3 por ciento.

4.1.10.1 Politica Cambiaria de Nicaragua
Nicaragua posee una economia pequefia y abierta que se beneficia mucho del libre
comercio interno y externo, de la libre circulacién de bienes y servicios, y de un
mercado financiero libre. La politica monetaria y cambiaria reconoce este hecho y
favorece la previsibilidad sobre el tipo de cambio nominal, ya que, por su estructura,
la economia se ajusta financieramente sobre manera a través de la balanza de
pagos. (BCN, 2022)

La politica monetaria en Nicaragua tiene como principales objetivos, mantener
controlada la inflacién a través de su politica cambiaria implementando un sistema
de devaluacion anual del 2% siendo esta la inflacion esperada a nivel nacional y

manteniendo como meta una inflacion total de entre el 5% y el 7.5%.

El BCN no controla la oferta monetaria, la que esta determinada por la demanda de
dinero, por lo que aquella resulta enddgena. El publico satisface una mayor
demanda monetaria de cérdobas a través de la venta de divisas y ajusta una
reduccion de la demanda monetaria de cordobas a través de la compra de
divisas. Operativamente, el BCN preanuncia mes a mes el tipo de cambio oficial.
Las principales operaciones financieras activas y pasivas a nivel nacional se ajustan
conforme su evolucion, al poder indexarse por Ley a una clausula de mantenimiento
de valor del Cérdoba con respecto a una moneda, que en la practica esta referida
al Dolar de los Estados Unidos de Ameérica. (BCN, 2022)
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Como componente clave, el Banco Central garantiza la libre convertibilidad del
Cérdoba frente al Ddlar, funcionando un mercado cambiario libre e irrestricto para
todo tipo de operaciones en todos los mercados en que se transan divisas, sin que
exista ninguna obligatoriedad para los agentes y las instituciones captadoras de

enterarlas al BCN.

4.1.10.2 Politica Monetaria y sus resultados 2010 — 2020.
La politica monetaria de 2010 se llevd a cabo en un contexto de recuperacion
econdémica, caracterizado por el dinamismo del sector externo, que impacto
positivamente sobre la recaudacion tributaria y la demanda de dinero para
transacciones. (BCN, 2010)

En 2011, la politica monetaria se implementd en un contexto internacional cargado
de incertidumbre debido a los problemas de deuda soberana de la Zona Euro y altos
precios internacionales de materias primas. Adicionalmente, el contexto doméstico
se caracterizo por: factores climaticos adversos, que afectaron los precios de los
alimentos; reactivacion del crédito de la banca, que conllevé a una moderacion en
los altos niveles de liquidez observados durante la crisis internacional; y un periodo
de elecciones presidenciales. (BCN, 2011)

Este esquema de conduccion de politica monetaria en el afio 2012 contribuy6 a una
evolucion estable en el nivel de los precios, reflejandose en una inflacién interanual
de 6.62 por ciento en 2012. Dicha inflacién se ubico en linea con la tasa del 7 por
ciento sugerida por los determinantes de mediano plazo, que toman como base el
deslizamiento cambiario del 5 por ciento y la inflacién de Estados Unidos de 1.74
por ciento. (BCN, 2012)

Durante 2013, la ejecucion de la politica monetaria del Banco Central de Nicaragua
(BCN) se desarroll6 en un contexto internacional caracterizado por el fortalecimiento
del crecimiento de las economias avanzadas, especialmente en el segundo
semestre, y por una desaceleracion en las economias de mercados emergentes. A
nivel doméstico, las decisiones de politica monetaria tomaron en cuenta el deterioro
en los términos de intercambio, asi como cambios en la composicion de los

balances del sistema financiero, y su consecuente reduccion en la liquidez.

45

——
| —



CONTRIBUCION DEL SISTEMA FINANCIERO A LA ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO
ECONOMICO DE NICARAGUA EN EL PERIODO 2010 AL 2020.

Asimismo, la caida de los precios internacionales de las materias primas ocasioné
una menor entrada de divisas, afectando el equilibrio del mercado cambiario. (BCN,
2013)

Durante 2014, la ejecucion de la politica monetaria del Banco Central de Nicaragua
(BCN) se desarrollé en un contexto externo favorable dadas las caracteristicas del
régimen cambiario, el BCN continué orientando su politica monetaria a conservar
niveles de reservas internacionales consistentes con indicadores de cobertura
adecuados. En este sentido, en 2014 se alcanz6 un maximo histérico de Reservas
Internacionales Brutas (RIB) de 2,276.2 millones de dolares, 14.2 por ciento por
encima del nivel observado en 2013. Lo anterior propicié una cobertura de RIB a
base monetaria de 2.6 veces y de 4.7 meses de importaciones, resguardando la

credibilidad y solidez del régimen cambiario vigente. (BCN, 2014)

En este sentido, en 2015 se logré cumplir con los principales lineamientos de politica
monetaria incorporados en el Programa Monetario (PM), de tal forma que se

garantizé:

La convertibilidad de la moneda al tipo de cambio preestablecido por la politica de

deslizamiento (tasa de 5% anual para 2015).

Niveles de cobertura adecuados de las Reservas Internacionales respecto a la base
monetaria (BM), siendo el indicador promedio anual de RIB/BM de 2.66 veces, y de
4.9 meses de importaciones, reguardando asi la credibilidad y solidez del régimen

cambiario vigente.

Condiciones ordenadas de liquidez atenuando sus fluctuaciones bruscas.
Asimismo, en el mes de octubre, el BCN introdujo operaciones monetarias con
plazos de 7 y 14 dias a fin de promover un manejo mas eficiente de la liquidez del
SFN.

Una acumulacion de Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA) de 232
millones de délares (US$166.2 millones en 2014). De igual manera, se alcanzo6 un
saldo de Reservas Internacionales Brutas (RIB) de 2,492.3 millones de dolares, 9.5

por ciento por encima del nivel observado en 2014.
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En lo que respecta a la politica monetaria, el BCN utilizé las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) de forma activa, incrementando las colocaciones de Letras
a corto plazo respecto a 2015. (BCN, 2015)

No obstante, las emisiones realizadas estuvieron por debajo de lo estimado en el
PM 2016, lo que estuvo relacionado con el mayor dinamismo y tasa de rendimiento
de las transacciones del mercado interbancario; la mayor demanda del SFN por
Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) del. Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP); y el uso de liquidez en moneda nacional para comprar divisas al
BCN.

En 2017, se logré cumplir con los principales lineamientos de politica monetaria y
cambiaria incorporados en el Programa Monetario (PM) 2017, entre ellos: i) la
convertibilidad de la moneda nacional al tipo de cambio preestablecido por la politica
cambiaria; ii) una cobertura adecuada de las reservas internacionales brutas (RIB)
respecto a la base monetaria y a las importaciones de mercancias (2.4 veces
RIB/BM y 4.8 meses de importaciones); y iii) mantener niveles adecuados de
liquidez en el mercado monetario, atenuando sus fluctuaciones y promoviendo un

manejo eficiente de la misma. (BCN, 2017)

Los resultados de 2018 reflejaron que el volumen colocado por el BCN en Letras
pagaderas en moneda nacional fue 28.3 por ciento superior respecto a 2017.
Precisamente, en 2018 se realizaron colocaciones brutas por 58,511.4 millones de
cérdobas, mientras que en 2017 fueron 45,590.8 millones de cérdobas. (BCN, 2018)

En 2019, conforme al articulo 3 de su Ley Orgéanica (Ley No. 732), el BCN continu6
orientando la conduccién de su politica monetaria a garantizar la estabilidad de la
moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos.
Para lograr este objetivo, el BCN procur6 mantener niveles de reservas
internacionales que permitieran una cobertura adecuada de la base monetaria y
utilizé sus instrumentos para propiciar un manejo mas eficiente de la liquidez del
sistema financiero. (BCN, 2019)
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Ante la estabilizacion de las variables del sector monetario, se disiparon las
presiones cambiarias tanto sobre bancos, financieras y casas de cambio, como
sobre la mesa de cambio del BCN. Esto favorecido a un mayor nivel de RIB, al
acumularse 136.3 millones de dolares con relacion al cierre de 2018. De esta forma,
las RIB del BCN se situaron en 2,397.4 millones de ddlares al cierre de 2019
(US$2,261.1 millones en 2018).

A lo largo de 2020, se mantuvo la estabilidad en el mercado cambiario. Esto fue
debido a menores presiones de demanda de divisas (superavit de cuenta corriente
de 7.6 por ciento del PIB), a pesar de la reduccion de ciertos flujos de divisas
(turismo e inversion extranjera directa) debido a los efectos de la pandemia. De esta
forma, el tipo de cambio continu6 siendo un ancla efectiva para la evolucion de
precios en la economia nicaragiense. Adicionalmente, el crecimiento de los
depdsitos (tanto en moneda nacional, como en moneda extranjera) y una politica
fiscal prudente que resultdé en acumulacion de depdsitos del Gobierno en el BCN,

favorecieron a un mayor nivel de RIB. (BCN, 2020)

4.1.10.2 Reservas Internacionales Brutas
Las reservas internacionales se definen como los activos externos que estan a
disposicion inmediata y bajo el control de las autoridades monetarias para hacer
frente a una variedad de propdsitos, los cuales estan en funcion de los objetivos de

la politica econdmica y de las condiciones especificas de cada pais.

Esta politica, con base en los criterios de riesgo, liquidez y rentabilidad, tiene como
objetivos fundamentales la conservacion del capital y la liquidez. El objetivo de
seguridad (o preservacion del capital), es el rector de la politica de inversion; a su
vez, el objetivo de liquidez permite hacer frente, en forma continua, a los
requerimientos de la politica monetaria y cambiaria. Una vez cumplidos los objetivos
de seguridad y liquidez, el BCN procura maximizar el rendimiento de sus reservas
internacionales, de acuerdo con las condiciones de los mercados financieros

internacionales.

En la gréfica 13 Ver (Anexo n°2) en 2010 el alto grado de liquidez de la banca, en

conjunto con el crecimiento de la demanda de dinero y mayor ahorro del gobierno
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(ambos elementos asociados en gran medida a la recuperacion de la actividad
econOmica), contribuyd a alcanzar un nivel de Reservas Internacionales Brutas
(RIB) de 1,799 millones de délares (2.7 veces la base monetaria) a diciembre de
2010, lo que respaldo el régimen cambiario y aporté a la estabilidad

macroecondmica.

En este mismo contexto, el Banco Central de Nicaragua (BCN) logré retomar su
politica de reduccion de deuda interna, reduciendo el saldo en 43 millones de
dolares a valor precio. Por otro lado la autoridad monetaria mantuvo su politica de
encaje inalterada Durante 2010, conservando la tasa requerida en 16.25 por ciento.
(BCN, 2010)

En 2011 el BCN present6 una acumulacion de RINA de 106.9 millones de ddlares,
y un saldo de RIB de 1,892.2 millones de ddlares, equivalente a una cobertura de
RIB a base monetaria de 2.4 veces. Cabe sefialar que el proceso de diversificacion
de los tramos de liquidez y de inversion de las RIB permitié6 amortiguar el efecto de
las bajas tasas de interés, que prevalecen a nivel internacional, sobre el rendimiento
del portafolio. (BCN, 2011)

La conduccion de la politica monetaria en 2012 permitié alcanzar un saldo de
reservas internacionales brutas (RIB) de 1,887.2 millones de délares (US$1,892.2
millones a finales de 2011), cuyo comportamiento estuvo apoyado por los traslados
de recursos del Gobierno Central. Lo anterior propicié una cobertura de RIB a base
monetaria de 2.4 veces. También es importante sefialar que el BCN renovd por
tercera ocasion una linea contingente de liquidez por la suma de hasta 200 millones
de dolares con el BCIE, para proporcionar un mayor blindaje a la red de seguridad
del sistema financiero. (BCN, 2012)

En 2013 la conduccion de la politica monetaria permitié alcanzar, a pesar de los
desafios impuestos por el deterioro en términos de intercambio, un saldo de
reservas internacionales brutas (RIB) de 1,993 millones de dolares (5.6% superior
a 2012). Lo anterior propicié una cobertura de RIB a base monetaria de 2.5 veces y

de 4 meses de importaciones, nivel que otorga credibilidad al régimen cambiario.
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En este sentido, la desaceleracion nominal afecto el crecimiento de los agregados
monetarios y la recaudacion tributaria del gobierno, lo cual implicé un manejo mas
activo y una mayor colocacion neta de Letras del BCN. No obstante, los resultados
alcanzados reflejan que el manejo de la politica monetaria, coordinado con la
politica fiscal, permitié resguardar los niveles de cobertura de la base monetaria, y
fortalecer la confianza de los agentes econdmicos en el régimen cambiario. (BCN,
2013)

En 2014 se alcanzé un maximo histérico de Reservas Internacionales Brutas (RIB)
de 2,276.2 millones de ddlares, 14.2 por ciento por encima del nivel observado en
2013. Lo anterior propicié una cobertura de RIB a base monetaria de 2.6 veces y de
4.7 meses de importaciones. De esta forma, el manejo de la politica monetaria,
coordinado con la politica fiscal, permitié resguardar los niveles de cobertura de la
base monetaria y la confianza de los agentes econémicos en el régimen cambiario.
(BCN, 2014)

Las Reservas Internacionales Brutas ascendieron a 2,492.3 millones de ddlares, 9.5
por ciento por encima del nivel observado en 2014, para una cobertura a fin de afio
de RIB a BM de 2.3 veces, y de 5.1 meses de importaciones, resguardando asi la
credibilidad y solidez del régimen cambiario vigente. Asimismo, en octubre, el BCN
introdujo operaciones monetarias con plazos de 7 y 14 dias, a fin de promover un

manejo mas eficiente de la liquidez del SFN. (BCN, 2015)

En 2016 las Reservas Internacionales Brutas (RIB) se mantuvieran en niveles
adecuados, alcanzando en diciembre un saldo de 2,447.8 millones de dodlares, lo
cual propicié una cobertura de 2.5 veces la base monetaria y de 5.0 meses de
importaciones. La politica monetaria del BCN fue activa, complementando sus
operaciones monetarias con instrumentos de manejo de liquidez de corto plazo.
(BCN, 2016).

En 2017 las reservas internacionales brutas (RIB) se ubicaron en 2,757.8 millones
de dolares, reflejando una cobertura de 2.6 veces la base monetaria y de 5.4 meses
de importaciones de mercancias cif. La politica monetaria del BCN fue més activa,

procurando reducir los excesos de encaje en moneda nacional, mediante sus
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operaciones monetarias con instrumentos de manejo de liquidez de corto plazo. De
esta forma, el volumen de Letras pagaderas en cordobas se incrementd un 86.0 por
ciento respecto a 2016, principalmente por colocaciones a plazos de 7 y 14 dias, y
1 mes. (BCN, 2017).

En 2018, las reservas internacionales brutas (RIB) se ubicaron en 2,261.1 millones
de dolares, reflejando una estabilidad en los indicadores de cobertura que
representaron 2.43 veces la base monetaria y 5.2 meses de importaciones de
mercancias CIF. (BCN, 2018).

La politica monetaria fue activa, desarrolldndose en un contexto de recuperacion
del crecimiento de los agregados monetarios y aumento de la demanda de liquidez
en el sistema financiero. Asi, apoyado también en los esfuerzos de la politica fiscal,
se observé un fortalecimiento de las Reservas Internacionales Brutas (RIB)
mediante una acumulacion de 136.3 millones de ddlares. Con ello, las RIB se
ubicaron en 2,397.4 millones de ddlares, con una cobertura de 2.35 veces la base

monetaria y 6.15 meses de importaciones. (BCN, 2019)

La adecuada coordinacion de la politica monetaria y fiscal, junto con una politica
prudente de la banca en cuanto al manejo de sus activos, propiciaron el
fortalecimiento de reservas internacionales brutas (RIB). Asi, al cierre de 2020 las
RIB ascendieron a 3,211.9 millones de dolares, lo que representé una acumulacion
de 814.5 millones respecto al nivel de diciembre de 2019 y una cobertura de 2.56
veces la base monetaria y de 8.35 meses de importaciones. La intermediacion
financiera ha continuado su proceso de estabilizacion en linea con las acciones de
las autoridades econdmicas para salvaguardar la estabilidad financiera. (BCN,
2020).

4.1.10.3 Principales acciones de politica monetaria y cambiaria en
2018-2020
En 2018, se implementaron medidas de politica monetaria con el objetivo de
resguardar la estabilidad monetaria y financiera, asi como facilitar un manejo mas

activo de la liquidez del sistema financiero.
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Ampliacion del Esquema de Operaciones Monetarias Diarias de Absorcién e
Inyeccion de Liquidez. A partir de mayo de 2018, el BCN adopté un esquema de
Operaciones Monetarias Diarias de Absorcién e Inyeccion de Liquidez, el cual pasé
a complementar las operaciones monetarias diarias de absorcion. En este sentido
se crearon dos nuevos instrumentos: i) Reportos Monetarios (RM), para la inyeccion
de liquidez operativa al sistema financiero, y ii) Depdsitos Monetarios (DM) para
absorber los excedentes de liquidez. Adicionalmente, se introdujo el mecanismo de
colocacion a través de ventanilla de Reportos Monetarios (RM) y Depdsitos
Monetarios (DM). Unificacidon de instrumentos de prestamista de Gltima instancia. El
BCN tenia cuatro lineas de asistencia financieras para liquidez de los bancos:
Overnight a plazo de 1 dia, Reportos a 7 dias, Asistencia Financiera a 30 dias y
Asistencia Financiera Extraordinaria a 30 dias. En junio de 2018 se unificé los
instrumentos en la Linea de Asistencia Financiera (LAF), con un plazo maximo de
30 dias. (Banco Central de Nicaragua, 2021)

Gestion de renovacion y desembolso de linea de crédito del BCIE al BCN.

En junio del 2018, se realiz6 la renovacion y el primer desembolso de una la linea
de crédito del BCN con el BCIE (“Programa de Crédito para Apoyar la Gestién de
Liquidez de los Bancos Centrales de los Paises Fundadores del BCIE”). Durante el

afo, el BCN recibi6 4 desembolsos para totalizar 200 millones de dolares.

En 2019, la politica monetaria y cambiaria se dirigié a preservar los niveles de RIB

y a promover la estabilidad financiera para favorecer la reactivacion econémica.

Implementacion del Programa Especial de Reportos Monetarios. EI Programa
Especial de Reportos Monetarios, consisti6 en poner a disposicion de la banca
reportos monetarios a un plazo de hasta 180 dias. No todos los bancos utilizaron
este mecanismo (por el acceso que tuvieron a lineas de financiamiento con el
exterior. Reduccion de la tasa interés de reportos monetarios. Se realizaron 4
modificaciones a la tasa de ventanilla de reportos monetarios, las que en conjunto

implicaron una reduccion de 425 puntos basicos.
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Instauracion de la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios (TRM). En agosto el
BCN instauré la TRM para sefializar el costo de las operaciones a un dia plazo en
las subastas de reportos monetarios. A partir de la TRM se anclaron las demas tasas
de los instrumentos del BCN. Reduccion de la tasa de deslizamiento cambiario. En
octubre 2019 el BCN decidio reducir la tasa de deslizamiento cambiario del 5 por
ciento al 3 por ciento. Esta decision se adopto para reducir la inflacion y aminorar el
deterioro del poder adquisitivo de la poblacion y los costos para las empresas, lo

que facilitaria la reactivacion del consumo y la inversion.

Renovacion y desembolso de linea de crédito del BCIE. En noviembre 2019, se
renovo la Linea de Crédito del BCN con el BCIE, por un monto de 200 millones de

dolares. Esto con el objetivo de fortalecer la posicion de las reservas internacionales

En 2020 (en el contexto de la pandemia), el BCN implement6 medidas
convencionales de politica monetaria y cambiaria con el objetivo de salvaguardar la
estabilidad macroecondmica, abaratar los fondos en moneda nacional para
propiciar la reactivaciéon del crédito bancario e incentivar el uso de instrumentos en

cordobas nominales.

Expresion de los instrumentos del corredor de tasas de interés en cérdobas
nominales. EI BCN tomo la decision de expresar en cordobas la Tasa de Referencia
de Reportos Monetarios (TRM), el corredor de tasas de interés y las tasas de las
Letras en MN a plazos desde 1 hasta 360 dias. La TRM paso6 en abril de 3 por ciento

mas mantenimiento de valor a una tasa cordobizada de 6 por ciento.

Reduccién de la tasa de referencia y las tasas conexas. El BCN realizé 10 ajustes
a su TRM (de 7.75% a 4%). Reduccién de la tasa de deslizamiento. En diciembre
2020 el BCN decidié reducir la tasa de deslizamiento cambiario respecto al délar de
EE. UU. De 3% a 2%. Se espera que esto mejore el poder adquisitivo y disminuya
costos para los negocios, lo que facilitara la reactivacion del consumo y la inversion.

(Banco Central de Nicaragua, 2021)
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CAPITULO Il

4.2 ESTABILIDAD FINANCIERA NICARAGUENSE Y SuU
CONTRIBUCION A LA ECONOMIA DEL PAIS.
En particular, un sistema de estabilidad financiera, se analizan su definicion, las
formas de identificar problemas de estabilidad financiera, es decir todos aquellos
estudios, indicadores, politicas e instituciones tendientes a mantener un sistema
financiero en un rango de estabilidad, las posibles acciones a seguir al identificar
una vulnerabilidad, y la importancia de como esta estructurada la organizacion
institucional del pais para la eficiencia de un sistema de estabilidad financiera de
Nicaragua posee un importante componente de anticipacion de potenciales
amenazas, asi como un componente de prevencion. Ademas, es importante la
accion para corregir desequilibrios que potencialmente impliquen inestabilidad en el

sistema.

El sistema de estabilidad financiera intenta preservar la estabilidad del sistema
financiero y, por tanto, su contribucion al resto de la economia. Para ello utiliza los
distintos instrumentos de regulacion y supervision micro- y macro-prudencial. En
tiempos “tranquilos”, el objetivo primario del sistema es identificar y corregir
desequilibrios, anticipar riesgos y prevenir problemas potenciales. En tiempos de
“crisis”, el sistema se centra en la correccion de la inestabilidad y la salida de la

crisis.

Un factor fundamental para la preservacién de la estabilidad financiera es la
prevencion. Para ello, la identificacion temprana de potenciales elementos relativos
a la anticipacion de problemas de estabilidad financiera: sistemas de alerta
temprana, andlisis de fortalezas y tensién del sistema, y andlisis de los desarrollos,
innovacion y estrategias de los agentes financieros. La investigacion ofrece una
aproximacion general al mismo con el objetivo de identificar los principales
conceptos y de destacar los principales elementos relativos a un sistema de
estabilidad financiera, como tal, esta investigacion deberia servir de base para que

otros trabajos profundicen en los diferentes componentes del tema.
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4.2.1 Estabilidad Financiera:

Otras definiciones de estabilidad financiera se concentran en la habilidad del
sistema financiero para facilitar y mejorar los procesos econémicos, para manejar
riesgos y para procesar y absorber shocks. Por ejemplo, (Schinasi, 2004), p.8,

propone la siguiente definicion de estabilidad financiera (la traduccion es nuestra):

“Un sistema financiero esté en un rango de estabilidad cuando es capaz
de facilitar (en lugar de impedir) el desempefio de una economia, y de
disipar desequilibrios financieros que surgen en forma enddgena o

como resultado de serios eventos adversos no anticipados”.

Conocer la estabilidad financiera en un entorno internacional y del entorno financiero
nacional para presentar un analisis de los indicadores financieros de seguimiento a
la estabilidad financiera, es decir, aquellos que pudieran estar reflejando la
acumulacion de vulnerabilidades, tales como: valoracion de activos, liquidez del
sistema financiero, apalancamiento del sistema financiero, endeudamiento de

empresas y hogares y endeudamiento publico.

4.2.2 Crecimiento econémico
El crecimiento econdmico es el aumento sostenido del producto en una economia.
Usualmente se mide como el aumento del Producto Interno Bruto (PIB) real en un
periodo de varios afios o décadas. (LARRAIN, 2005)
Si hay crecimiento econémico en un pais quiere decir que ha mejorado las
condiciones de vida del individuo promedio, es por eso que para muchos
economistas ha resultado de gran interés este tema.
4.2.3 Indicadores Financieros
Se han desarrollado una importante serie de indicadores para evaluar las fortalezas
y debilidades de estabilidad financiera del pais. Por ejemplo, el Fondo Monetario
Internacional ha sugerido la compilacion, entre otros, indicadores en las siguientes
areas:
e adecuacion del capital de las instituciones;
e calidad de sus activos;

e ingresos y beneficios;
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e liquidez;y

e sensibilidad al riesgo de mercado.

4.2.4 Indicadores de la estabilidad financiera nicaragiiense y como se
desempefian en el crecimiento econémico del pais.

Indicadores existentes por categorias

Gréfica 2. Indicadores para medir la estabilidad financiera
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4.2.5 SOLVENCIA

Indicadores de Solvencias

Capital regulador a Total Activos de riesgo:

Mide la suficiencia de capital de las instituciones de depdsito.
Mide la fortaleza de las instituciones para enfrentar choques y
absorber pérdidas inesperadas.

El ratio minimo de capital a activos ponderados por riesgo ha sido
fijado en 8 por ciento (Basilea llI).

Capital primario a Total Activos de riesgo:

Medida en que los activos estan financiados por fondos que no son
propios y es otro indicador de la suficiencia de capital del sector de las

instituciones de depasito.

Este ratio mide los recursos mas libres e inmediatamente disponibles

para absorber pérdidas.

El ratio minimo para este indicador es de 6 por ciento (Basilea Ill).

Cartera en mora neta de provisiones a Capital regulador:

Es una medicion del apalancamiento financiero, es decir, la extension en la cual los

activos estan financiados con fondos propios. Una disminucioén de este indicador

podria sefalizar un incremento en la exposicion al riesgo y posibles problemas de

adecuacion de capital.
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La Solvencia es el comportamiento de la cartera vencida menos provisiones sobre
patrimonio y la cartera en riesgo menos provisiones sobre patrimonio. La cartera
vencida es la capacidad del capital del banco para soportar los efectos de perdidas
relacionadas con préstamos en mora que no estan completamente provisionados.
Algunos paises no distinguen entre provisiones especificas y generales, lo cual
puede resultar en valores negativos para el indicador si las provisiones totales son

mas altos que los préstamos morosos pendientes.

Gréfica 3. Comportamiento de la cartera en riesgo y cartera vencida

(Indicador-Solvencia)

COMPORTAMIENTO DE SOLVENCIA
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Podemos observar en la grafica 3 el indicador de solvencia que inicia en el afio 2010
con una brecha estrecha y continta abriéndose la brecha y termina en los ultimos
afos 2019 y 2020 volviéndose a cerrar, sindnimo de estabilidad para el pais.

En el 2011 las intermediarias presentaron mejoras en los indicadores de solvencia
debido a la reduccion en la morosidad de la cartera, en conjunto con los niveles
actuales de provisionamiento.

En el afio 2012 por su parte, los bajos niveles de morosidad junto al incremento en
el patrimonio, incidieron positivamente en la solvencia de los bancos. En el 2013 la
solvencia de la banca también mejoré respecto al afio anterior, como resultado de
los bajos niveles de morosidad y del incremento en el patrimonio. De esta forma, el
indicador de cartera vencida menos provisiones sobre patrimonio disminuyé en 8.3
por ciento en 2013 (-7.1% en 2012).

En el afio 2014 la solvencia de la banca también se mantuvo estable respecto al
afio anterior, como resultado de los bajos niveles de morosidad y del incremento en
el patrimonio. De esta forma, el indicador de cartera vencida menos provisiones
sobre patrimonio fue negativo 8.2 por ciento en 2014 (-8.3% en 2013).

En el afio 2015 la solvencia de la banca también se mantuvo estable respecto al
afio anterior, como resultado de los bajos niveles de morosidad y del incremento en
el patrimonio. De esta forma, el indicador de cartera vencida menos provisiones
sobre patrimonio fue -8.4 por ciento en 2015 (-8.2% en 2014).

En afio 2016 como resultado de los bajos niveles de morosidad y del incremento en
el patrimonio, la solvencia de la banca también se mantuvo estable respecto al afio
anterior. De esta forma, el indicador de cartera vencida menos provisiones sobre
patrimonio fue -7.8 por ciento en 2016 (-8.4% en 2015).

En el afio 2017 como resultado de los bajos niveles de morosidad y del incremento
en el patrimonio, la solvencia de la banca también se mantuvo estable respecto al
afo anterior. De esta forma, el indicador de cartera vencida menos provisiones
sobre patrimonio fue -7.6 por ciento en 2017 (-7.8% en 2016).

En el afio 2018 en términos de solvencia, el indicador de cartera vencida menos
provisiones sobre patrimonio fue -8.9 por ciento (-7.6% en 2017). El signo negativo

indica que las provisiones cubren mas que la cartera vencida. Por su parte, el
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indicador de cartera en riesgo menos provisiones sobre patrimonio fue 18.4 por
ciento (2.2% en 2017).

En el afio 2019 en términos de solvencia, el indicador de cartera vencida menos
provisiones sobre patrimonio fue -7.8 por ciento (-8% en 2018). El signo negativo
indica que las provisiones superan el monto de la cartera vencida.

En el afio 2020 Los indicadores de solvencia han aumentado como resultado de
gue no han variado los saldos de patrimonio y por aumento de las provisiones,

mientras la cartera se ha reducido

4.2.6 CREDITO
Cartera en mora a Cartera bruta:

e Detecta problemas de calidad de los activos de la cartera de préstamos.

e Un aumento del ratio sefializa un deterioro en la calidad del crédito de los
bancos.

Distribucién sectorial de la cartera a Cartera total:

e Facilita informacion sobre la distribucidon de la cartera (incluidos los
préstamos en mora y antes de deducir las correspondientes provisiones
especificas).

e Los numeradores y el denominador de este indicador son los préstamos a
cada sector institucional y los préstamos brutos respectivamente.

e Los sectores residentes son las instituciones de depdsito, el Banco Central,
el gobierno general, otras firmas financieras, las firmas no financieras y otros
sectores residentes (hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a
los hogares).

e Una mayor proporcion de la exposicién dedicada al sector gobierno y al
Banco Central sugiere menos riesgo que si estuviera dedicada a

corporaciones no financieras.
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Préstamos inmobiliarios residenciales a Cartera total:

Ayuda a determinar la exposicion de las instituciones de depdsito al sector
inmobiliario residencial, centrandose en los prestatarios pertenecientes al
sector de los hogares.

Se calcula utilizando los préstamos inmobiliarios residenciales como
numerador y los préstamos brutos como denominador.

La experiencia ha mostrado que un rapido incremento en los precios de los
bienes raices ha sido precedido, en muchos casos, de un boom en los

préstamos hipotecarios.

Grandes exposiciones crediticias a Capital:

Numero de grandes exposiciones crediticias en relacion con determinados

porcentajes del capital regulador.

Para determinar la ubicacién de las contrapartes, el numero de grandes

exposiciones crediticias podria dividirse entre residentes y no residentes.

Para hacer un seguimiento de la concentracién crediticia de las instituciones
de depdsito, como grupos de pares o para el sector en su conjunto, podrian
calcularse indicadores relativos a la distribucion sectorial, particularmente por

industrias, y geografica de los préstamos.

Busca identificar vulnerabilidades provenientes de la concentracion del

riesgo de crédito.

Su objetivo es capturar el potencial impacto negativo sobre el capital de las
instituciones financieras si unas pocas contrapartes experimentan

dificultades en servir sus obligaciones.

Una gran exposicidon se define que excede el 10 por ciento (Basilea lll). En
ésta se sugiere un limite de exposicion de 25 por ciento a una sola

contraparte o grupo.
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La cartera bruta por actividad econdmica es una forma de medir el crédito, todos
aquellos prestamos dirigidos a diferentes sectores de la economia nicaraglense,
recordemos que en crecimiento economico se debe en gran parte al dinamismo

economico financiero.

Gréfico 4. Cartera Bruta por Actividad Econémica (en términos porcentuales)

ESTRUCTURA DE CARTERA BRUTA POR
ACTIVIDAD ECONOMICA
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN
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La cartera en mora total es la sumatoria de todos los créditos y préstamos a los
diferentes sectores econdmicos de las entidades financieras, esta informacién nos
permite ver como estamos en términos de estabilidad financiera, si en verdad se ha

recuperado el capital en circulacion.

Gréfico 5. Cartera en Mora Total (en términos porcentuales)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN

El indicador de morosidad de cartera (cartera en mora sobre cartera bruta) ha
fluctuado en los afios 2012-2014 su comportamiento en estos afos es decreciente
positivo ya que se ha disminuido los créditos. En los afios 2016 y 2017 también hubo
una baja notoria significativa, también positivo producto del saneamiento de la
cartera y las mejores condiciones econdmicas de los deudores. Pero el resto de los

afos ha sido un alza lo cual es negativo para el pais en términos financieros,
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4.2.7 MERCADO
Posicion abierta neta en moneda extranjera a Capital regulador:

e Provee una medida de la vulnerabilidad del sector bancario a cheques
cambiarios.

e Para determinar la exposicion de las instituciones de depésito al riesgo
cambiario en comparacion con el capital.

e Mide el descalce entre las posiciones activa y pasiva en moneda extranjera
con el fin de evaluar la vulnerabilidad potencial de la posicion de capital de
las instituciones de depdsito ante las fluctuaciones del tipo de cambio.

e Si el sector en general no tiene una posicién en moneda extranjera expuesta
al riesgo, puede ser que no suceda lo mismo con las instituciones o grupo de

instituciones de depadsito individuales.

Gréfica 6. Distribucion de depésitos (en términos porcentuales)

Distribucion de Depdsitos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN
La mejora en el ingreso disponible de los hogares junto a mayores fuentes de

recursos del sector corporativo, empujo al alza los depositos, los cuales crecieron

interanualmente en 24.6 por ciento. Estos estuvieron concentrados en depositos de
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corto plazo (ahorro, 43.8% vy la vista, 30.9%), mientras que los depdsitos a plazo
representaron 25.3 por ciento del total de depdsitos. En el afio 2010 Por moneda,
los depdsitos en moneda extranjera presentaron mayor dinamismo registrando un
crecimiento interanual de 26 por ciento, mientras que los depdsitos en moneda

nacional crecieron a una tasa de 24.6 por ciento.

Para el afio 2011 por moneda, los depdsitos en moneda nacional presentaron mayor
dinamismo registrando un crecimiento interanual de 32.2 por ciento, mientras los
depdsitos en moneda extranjera crecieron a una tasa de 10.9 por ciento. Para el
afio 2012 los depdsitos en moneda extranjera presentaron mayor dinamismo,
registrando un crecimiento interanual de 12.1 por ciento, mientras los depdsitos en
moneda nacional se contrajeron a una tasa de 10.2 por ciento respecto a diciembre
de 2012. En el afio 2013 se conservo la tendencia de mantener depdsitos en dolares
(73.8% de los depdsitos totales). Sin embargo, en términos de tasas de crecimiento,
los depésitos en moneda nacional superaron a los depdsitos en dolares (16.2% vs
13.1%).

En cuanto a la distribucion de depdsitos por moneda en el afio 2014, los depdsitos
en dolares registraron la mayor tasa de crecimiento (22.0%) comparada con el
crecimiento de los depdsitos en moneda nacional (16.2%). En cuanto a la
distribucion de depdsitos por moneda para el afio 2015, los depdésitos en cordobas
registraron la mayor tasa de crecimiento (21.4%) comparada con el crecimiento de
los depésitos en moneda extranjera (11.4%). En cuanto a la distribucion de
depdsitos por moneda en el 2016, los denominados en moneda extranjera
registraron la mayor tasa de crecimiento (11.5%), comparado con los depdsitos en
moneda nacional (0.4%). En cuanto a la distribucion de depdsitos por moneda 2017,
los denominados en moneda extranjera registraron una tasa de crecimiento de 10.2

por ciento.
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4.2.8 RENTABILIDAD
Ingreso neto a Promedio de activos totales:
¢ Mide la eficiencia con que las instituciones de depdsito usan sus activos.
e Es un ratio operativa usado como estimacion de la rentabilidad de una firma.
Ingreso neto a Promedio del patrimonio:

¢ Mide la eficiencia con que las instituciones de depdsito utilizan su capital.

e También indica la habilidad de las instituciones de depdsito para generar
capital internamente a través de utilidades retenidas, y potencialmente atraer
nueva inversion de capital.

CUADRO 4. Indicadores de Rentabilidad ROA-ROE

En términos porcentuales (%)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |2019| 2020
ROA! 1% | 1,7% | 2,1% | 2,3% | 2,2%| 2,2% | 2,4% | 2,3% | 1,3% |0,8% | 1,06%
ROE? 19,2%|34,3% | 39,1% | 39,8% | 20,7% | 20,4% | 21,7% | 19,6% | 10,4% | 4,6% | 5,8%
Fuente: Elaboracion propia con datos de SIBOIF y BCN

Gréfica 7. Indicadores de Rentabilidad (en términos porcentuales)

Indicadores de Rentabilidad (ROA-ROE)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

1 Resultado Neto sobre Activos
2 Resultado Neto sobre Patrimonio
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Durante el segundo semestre de 2010 se produjo un cambio en la tendencia
decreciente de los indicadores de rentabilidad que se venia observando en los
altimos dos afios. Asi, el Resultado neto sobre Activos (ROA) se situ6 en 1 por ciento
(0.5% en 2009), mientras que el Resultado neto del Patrimonio (ROE, ajustado por
provisiones pendientes de constituir) fue de 19.2 por ciento (8.1% en 2009). La
rentabilidad se vio influenciada positivamente por la reduccion en los gastos en
provisiones, realizados por estimaciones preventivas para riesgo crediticio (23.9%
en términos interanuales).

La rentabilidad de los bancos continué mejorando en 2011 debido a la reduccién en
gastos financieros y provisiones para riesgo crediticio, junto a la mayor participacion
del crédito en el activo total. Asi, la rentabilidad sobre activos totales (ROA) se situé
en 1.7 por ciento (1% en 2010), mientras que el ROE (ajustado por provisiones
pendientes de constituir) fue de 34.3 por ciento (19.2% en 2010).

A diciembre de 2012, el indicador de rentabilidad del activo (ROA), que se mide
como la razdn entre las utilidades anualizadas del periodo con relacién a los activos
promedio, fue 2.1 por ciento, 0.4 puntos porcentuales mayor al registrado en 2011.
Por su parte, el indicador de rentabilidad del patrimonio (ROE) medido como la

utilidad del ejercicio anualizada sobre el patrimonio promedio aumenté en 4.

Asi, en 2013, el indicador de rentabilidad del activo (ROA) fue 2.3 por ciento,
superior en 0.2 puntos porcentuales al registrado en 2012. Adicionalmente, el
indicador de rentabilidad del patrimonio (ROE) fue de 39.8 por ciento, superior al
observado en diciembre de 2012 en 0.7 puntos porcentuales.

Asi, en 2014, el ROA fue 2.2 por ciento, menor en 0.1 puntos porcentuales al
registrado en 2013. Adicionalmente, el ROE fue de 20.7 por ciento, menor en 1.4
puntos porcentuales al observado en diciembre 2013. Asi, el ROA fue 2.2 por ciento,

igual al registrado en 2014.
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Adicionalmente, el ROE fue 20.4 por ciento, menor en 0.3 puntos porcentuales al
observado en diciembre 2014. Lo anterior permiti6 que los indicadores de
rentabilidad (ROA y ROE) aumentaran respecto a 2015 y que la adecuacion de

capital se ubicara por encima de lo requerido.

Finalmente, como consecuencia de la dinamica crediticia y de indicadores
adecuados de calidad de la cartera se observo un incremento en las utilidades netas
de 7.5 por ciento. Lo anterior permitié que los indicadores de rentabilidad (ROA y
ROE) y el patrimonio de las instituciones financieras continuaran consolidandose.
El patrimonio de los bancos y financieras registré un crecimiento de 16.8 por ciento
(21.8% en 2016), con un saldo de 29,181.5 millones de cdrdobas, equivalente a
947.7 millones de dolares.

En consecuencia, los indicadores de solvencia y el resultado del periodo se
redujeron. No obstante, a pesar de la coyuntura adversa del 2018, los indicadores
relevantes del sistema bancario se mantuvieron en niveles aceptables hubo una
significativa reduccion: la rentabilidad (ROA) se ubicé en 1.3 por ciento (2.3% en
2017), nivel comparable a la de los bancos en Centroamérica; el indicador de
cobertura de liquidez alcanz6 35.8 por ciento (31.1% en 2017); y el indicador de
mora, aunque aumento a 2.6 por ciento (1.1% en 2017), se mantuvo cercano al
promedio de 2.4 por ciento de la regién de Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana (CAPARD).

Por otra parte, el BCN y la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones

Financieras (SIBOIF) disefiaron e implementaron politicas y normas prudenciales

con el fin de mitigar riesgos potenciales.
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VARIACION DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS CON RESPECTO AL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)
Variacion interanual

Grafica 8. Indicador Crédito

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN

El indicador de crédito por actividad econdmica, en general se observa que tanto para los sectores; comercial, consumo y
personales tienen caracteristicas similares con respecto al PIB esto me indica con son sectores que ayudan al crecimiento

econdmico del pais, los bancos otorgan préstamos a estos sectores porque son los mas dinamico
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En la (grafica 8) las actividades econdmicas durante el periodo 2010-2017 fueron
favorables para el crecimiento del pais en los diferentes sectores mencionados,
desde el 2018 al 2020 los sectores menos afectados fueron el sector agricola y por
supuesto la disminucién de entregas de tarjetas de crédito. Para que haya un mayor
crecimiento tiene que haber un equilibrio entre los diferentes sectores y/o
actividades econdémicas ya que se puede decir que funciona como el ciclo

econdémico de un pais.

Tabla 9. Indicador por Activividad Econdmica (en términos porcentuales)

o Obe
& 'O\Y' & & \9? &
O P RN O
A@*\Q & Q@i\o év. Aﬁi\% &Q} A’bi\'b
N
N\

35.3 11.8]1 2.7 | 23 | 0.5 | 11.2| 25
354| 56 |13.0] 21| 17| 03 ]|13.0] 21
355| 55 [125/19] 1.8 | 03 | 144 2.2
355| 7.2 1131 23| 20| 0.4 | 13.6( 2.8
355| 74 110.1] 21| 22 | 0.5 |13.4| 2.8
354| 74 196|20| 22| 05 ]|13.6| 2.8
365| 78 [93]20] 23| 05| 115| 24
3551 72 193(19] 21| 04 |124| 25
349|-87(97|-24] 21 |-05]|11.8]| -3.0
357]1-92(99|-25] 20 [ -0.5]| 11.8| -3.0
36.2|-72(109|-2.2] 1.7 | -0.3 | 13.2| -2.6

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

En la (tabla 9) se observa que el PIB (Producto Interno Bruto) de Nicaragua, en los
afios correspondientes de estudio 2010-2020, en el 2011 y 2012 fueron afos
crecientes y positivos para el pais, sin embargo se observa en los afios 2013-2017
una disminucién notable que perjudicé las actividades econdmicas mencionadas;
comercial, Agricola, Ganaderia, Industrializacién, las cuales se consider6 las
pricipales actividades de crecimiento econdmico en un estado como Nicaragua con

escasos margenes de desarrollo econémico.
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GRAFICO 10. Variacion de Crecimiento en Términos porcentuales por actividad

Econdmica Principales (en términos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del BCN
En la (grafica 10) se observa como se ha benido comportando los diferentes
sectores econémicos que insiden directamente con el crecimiento econdémico y la
estabilidad financiera, el objetivo es explicar como este desarrollo de crecimientos
porcentuales van relacionados directamento con el crecimiento del pais, se realizé
una variacion porcentual del PIB con respecto a los diferentes rubros econémico,
es decir como ha impactado en la economia estos sectores a traves del dinamismo
en la politica monetaria por parte de las diferente entdades financieras.
En la (grafica 11) se extrajo de manera especifica el sector comercial de la grafica
10, porque fue el sector comercial quien tubo mayor euge el el crecimiento

econdémico y la que fue parte del desarrollo del sistema inanciero del pais.
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GRAFICA 11. Crecimiento Econémico Comercial con respecto al PIB (en términos

porcentuales)
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Fuente: Elaboracion Propia con Datos del BCN

4.2.9 Colchén anti ciclico especifico para cada banco
Los bancos estaran sujetos a un colchdn anti ciclico que oscila entre el 0% y el 2,5%
de los activos totales ponderados por riesgo3. El colchén aplicable a cada banco
reflejard la composicion geografica de su cartera de riesgo de crédito. Los bancos
han de alcanzar el nivel del colchdn con capital Ordinario de Nivel 1 u otro capital
que permita la complete absorcion de pérdidas o estar sujetos a las restricciones

sobre la distribucion de beneficios expuestas en la seccién siguiente.

4.2.10 Ampliacién del colchon de conservacion de capital
El requerimiento de colchén anti ciclico al que estan sujetos los bancos se aplicara
ampliando el colchén de conservacién de capital descrito en la seccion lll.

3 Como ocurre con el colchdn de conservacion de capital, el marco se aplicara a escala consolidada. Ademés,
los supervisores nacionales pueden aplicar el régimen a nivel individual para conservar los recursos en
determinadas partes del grupo.
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El cuadro siguiente refleja los coeficientes minimos de conservacion de capital que
debe cumplir un banco para distintos niveles del coeficiente de capital Ordinario de
Nivel*. Cuando el colchén de capital anti ciclico sea cero en todas las regiones en
las que un banco esté expuesto a riesgo de crédito frente al sector privado, los
niveles de capital y las restricciones que figuran en el cuadro son los mismos que

los indicados en la seccioén lll.

CUADRO 5. Normas minimas de conservacion de capital para bancos

individuales.

Capital Ordinario de Nivel 1
(incluido otro capital que permita
la completa absorcion de pérdidas)

Coeficientes minimos de conservacion de
capital (en porcentaje de beneficios)

En el primer cuartil del colchdn 100%
En el segundo cuartil del colchén B0%
En el tercer cuartil del colchon 60%
En el cuarto cuartil del colchan 40%
Por encima del maximo del colchan 0%

Fuente: Libro Basilea Ill: Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas

bancarios

A efectos ilustrativos, o que se muestra en el cuadro son los coeficientes de
conservacion que debe cumplir un banco dados distintos niveles de capital Ordinario

de Nivel 1, si el banco esta sujeto a un requerimiento de colchdn anticiclico del 2,5%.

4 Manteniendo la coherencia con el colchén de conservacidn, el coeficiente de capital Ordinario de Nivel 1 en
este contexto incluye las cantidades utilizadas para cumplir el requerimiento minimo de capital Ordinario de
Nivel 1 del 4,5%, pero excluye cualquier capital Ordinario de Nivel 1 adicional necesario para satisfacer los
requerimientos de capital de Nivel 1 del 6% y de capital Total del 8%
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4.3 Comportamiento de los Indicadores Financieros
A través de los indicadores anteriores se menciona como se ha estado aportando
de manera positiva y negativa a la estabilidad financiera al pais.

Complementariamente, la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF) adecudé su marco regulatorio para continuar impulsando
medidas que contribuyan a la estabilidad del sistema financiero. Asi, entre las
medidas adoptadas por la SIBOIF estan la aprobacion de la “Norma para el
otorgamiento de condiciones crediticias temporales” a fin de que las instituciones
financieras puedan diferir cuotas y/o ampliar el pago originalmente pactado de
tarjeta de créditos, de crédito de vehiculos, personales, hipotecarios para vivienda,
entre otros. Asimismo, para apoyar al sector hogares y facilitar el pago de sus

obligaciones, se mantuvo el porcentaje minimo en las tarjetas de crédito.

Dichas politicas contribuyeron para que el sistema financiero registrara condiciones
generales satisfactorias y de resiliencia frente al nuevo escenario de estrés, esta
vez generado por el COVID-19 para los ultimos 3 afios. Asi, se destaca el
crecimiento de los depositos, y la estabilidad de los indicadores de liquidez y
solvencia; aunque prevalecen retos importantes relacionados con el aumento del

riesgo.

Durante el periodo el sistema financiero optdé por manejar niveles de liquidez
bastante altos, lo que permitié una cobertura de obligaciones con el publico. La
dindmica favorable de captacion de depdésitos, el pago de obligaciones con
instituciones financieras y la reduccion del crédito, en su conjunto, contribuyeron a

este nivel de cobertura.

Los indicadores de solvencia han aumentado como resultado de que no han variado
los saldos de patrimonio y por aumento de las provisiones, mientras la cartera se ha
reducido, aunque los activos ponderados por riesgo registraron una tendencia al
alza. El sistema como un todo, absorbié las mayores provisiones derivadas del
aumento de la cartera en riesgo y de la mora, lo que permitié que la adecuaciéon de
capital. Este nivel, que es el mas alto de la region, permite al sistema no tener que

realizar aportes de capital adicionales, de recuperarse la dinamica crediticia.
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Por el lado del crédito, el rendimiento neto se ha visto mermado como consecuencia
de un menor saldo de cartera bruta y el aumento en el gasto de provisiones por el
aumento de la cartera en riesgo. Se observa en las tablas que la estructura de
crecimiento y positivismo en los créditos son eficiente, se explica el crecimiento por
afio y por actividad econémico en todo el periodo, en el afio 2010 y 2011 se mantuvo
igual con un aporte del 35.5% 35.4% en el &mbito comercial, con respecto al afio
2012, 2013, 2014, estos afios se mantuvieron igual con respecto al crecimiento fue

mejor que los dos afios antes mencionados.

En los afios 2014, 2016, 2017 y 2018 como se puede observar en el (Anexo n°3)
gue es indicador de crédito, se mantuvo una cordura de crédito continuo y con un
crecimiento parecido que los 3 afios anteriores analizados. Ya para los dos ultimos
afios aumento el crédito se debe a la crisis econémico del 2018 seguido de la
pandemia, siempre liderando en la estructura la actividad econdémica comercial,

Consumo e Hipotecas.
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Indicadores Financieros

Rentabilidad Indicadores

En el Indicador 2 (indicador de solvencia, crédito, mercado, rentabilidad) podemos
observar la dindmica en el periodo de los 10 afios consecutivo, como ha sido su
comportamiento a simple vista se registran que la solvencia ha sido de mucha
eficiencia por la cartera en riesgo y cartera vencida, recordemos que Nicaragua es
un pais donde los recursos como el crédito no son 100% recuperable por tal razén
se hace este analisis, si observamos el crédito, si hay crédito por parte de las
entidades financieras ya que es parte para de la politica monetaria y la estabilidad
financiera en los aporte de las actividades econémicas, el mercado lo acepta de
manera positiva, con respecto a las monedas de depdsitos esta es variante ya que
no todos los afios se comporta igual tanto la nacional como extranjera son notables

y eficiente en las transacciones.
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Tabla 2. Indicador Solvencia, Crédito, Mercado, Rentabilidad

ANO¢~ |Indicad - Solvencia ~| Indicador ~ Crédito ~| Indicadol~| Mercadc ~ [Indicad! ~ | Rentabilidé ~ | Calificaci( ~
Cartera Modena de
: depésito en ROA 1
vencida délar
2010 Cartera en Mora A
Modena de
Carteraen L.
rieszo -5,1 depésito en
i cérdoba
Modena de
Cartera L.
: 4 depésito en 10,9
vencida délar
2011 Cartera en Mora o A
Modena de
Carteraen L.
riesgo -6,5 depésito en
8 cérdoba
Cartera Modena de
. 6,7 depésito en 12,1
vencida dolar
2012 Cartera en Mora ,7 o B
Carteraen Modena de
riesgo 71 depdsito en 10,2
8 cérdoba
Modena de
Cartera L.
. 6,1 depésito en 3,
vencida délar
2013 Cartera en Mora 0,9 0
Modena de
Carteraen L
riesgo depésito en ,2
cérdoba
Modena de
Cartera L.
. 1,5 depdsito en
vencida délar
2014 Cartera en Mora 1
Modena de
Carteraen L.
riesgo depdsito en )
i cérdoba
Cartera Modena de
. 1,2 depésito en 11,4
vencida dol
2015 Cartera en Mora oar
Modena de
Carteraen L.
riesgo depdsito en
8 cérdoba
Cartera Modena de
. 1 depésito en 11,5
vencida dolar
2016 Cartera en Mora 0,9 o
Modena de
Carteraen al
riesgo depésito en 0,4
8 cérdoba
Modena de
Cartera L.
: depésito en 10,2
vencida délar
2017 Cartera en Mora 1,1 ola
Modena de
Carteraen L.
riesgo depésito en 12,3
g cérdoba
Modena de
Cartera L.
: depésito en
vencida délar
2018 Cartera en Mora
Modena de
Carteraen L.
riesgo depdsito en 6
i cérdoba
Modena de
Cartera L.
. deposito en 2 ROA 0,8
vencida délar
2019 Cartera en Mora o D
Modena de
Carteraen L.
riesgo depdsito en ROE 4,6
8 cérdoba
Cartera Modena de
: depésito en ROA 1,06
vencida dolar
2020 Cartera en Mora o D
Carteraen Modena de
. deposito en 3,6 ROE 5,8
riesgo .
cérdoba

Fuente: Elaboracion propia con datos de INFORMES BCN
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Efectivamente, en la grafica 12 (Anexo n°4) los depdsitos del publico registraron
una variacion interanual positiva durante el 2020. La mejoria en el crecimiento de
los depositos fue particularmente destacada en los Ultimos seis meses del afio. Esta
fuente de recursos permitio al sistema financiero aumentar sus inversiones en
valores publicos nacionales, ademas de reducir su financiamiento externo, disminuir

sus costos de fondeo y ajustar el perfil de vencimiento de sus compromisos.

Los depdsitos Durante 2010 mantuvieron un crecimiento estable, provocé que el
sistema siguiera incrementando las disponibilidades y orientando los recursos a
inversiones en valores, de tal forma que el sistema financiero continu6 mostrando
altos niveles de liquidez. (BCN, 2010)

La mejora en el ingreso disponible de los hogares junto a mayores fuentes de
recursos del sector corporativo, empujo al alza los depdsitos, los cuales crecieron
interanualmente en 24.6 por ciento. Estos estuvieron concentrados en depdsitos de
corto plazo (ahorro, 43.8% vy la vista, 30.9%), mientras que los depositos a plazo
representaron 25.3 por ciento del total de depdésitos. Por moneda, los depdésitos en
moneda extranjera presentaron mayor dinamismo registrando un crecimiento
interanual de 26 por ciento, mientras que los depdsitos en moneda nacional

crecieron a una tasa de 24.6 por ciento.

El crecimiento del crédito e inversiones, fue acompafiado por una desaceleracion
de la tasa de variacion de las disponibilidades (8.9% en diciembre 2011y 11.7% en
diciembre 2010), asociada principalmente con la reduccion de depdsitos en
instituciones financieras del exterior, que mostraron una variacion interanual
negativa de 18 por ciento. Asi, la relacion de disponibilidades totales sobre
obligaciones con el publico (cobertura de liquidez) se situé en 34.2 por ciento a
diciembre 2011, con una disminucion interanual de 2.8 puntos porcentuales. Los

depositos en 2011 tuvieron un descrecimiento interanual de 8.1%. (BCN, 2011)

En 2012 los depdsitos presentaron una ralentizacion en el crecimiento de los
depdsitos y normalizacion en los niveles de liquidez, lo cual llevo a la banca a reducir
sus niveles de disponibilidades e inversiones, derivando en una recomposicion de

los activos y una reduccion en el crecimiento de éstos. Asi, mientras la banca redujo
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su tamafio en términos de activos con respecto al PIB, registré un incremento de la

profundizacion financiera.

Esta desaceleracion en el crecimiento del pasivo se reflejo principalmente en un
menor ritmo de crecimiento de las obligaciones con el publico, las que registraron
un crecimiento interanual de 5.4 por ciento (17.6% en diciembre 2011), totalizando
88,173.9 millones de cordobas. Del saldo de depdsitos, el 85.8 por ciento tuvo su
origen en el sector privado, mientras que el resto fue del sector publico. Al analizar
el origen de los depdsitos totales por entidad, la mayor proporcién (75.2%) proviene
de los hogares y las empresas; mientras que una porcidbn menor se origina de las

entidades financieras y otros depositantes. (BCN, 2012)

El crecimiento observado de las Obligaciones con el Publico fue superior al
registrado en 2012. El sector que lider6 el incremento de los depdsitos fue el
empresarial, el cual crecié a mayores tasas que las registradas por el sector hogares
y gobierno. Las utilidades del sector financiero crecieron con respecto a 2012, no
obstante, del aumento de los gastos financieros, derivado del mayor nivel de
depdsitos del publico. Asi, los indicadores de rentabilidad mejoraron respecto a

2012, aumentando el patrimonio.

El crecimiento de 13.9 por ciento de los depésitos del publico a diciembre 2013,
permitié que su nivel alcanzara 98,591.8 millones de cérdobas. De estos, el 78 por
ciento le corresponde a empresas y familias, dejando el restante 22 por ciento a
otros depositantes. El ahorro de las familias tuvo la mayor participacion respecto al
total (48.4% contra 29.6% de las empresas). (BCN, 2013)

En 2014 el desempefio del Sistema Financiero Nacional (SFN) fue robusto,
exhibiendo una tasa de crecimiento de los depdsitos acelerada y una expansion
estable del crédito, lo cual dio lugar a una convergencia en ambas tasas. Los
depdsitos por su parte, mostraron un comportamiento que estuvo en linea con el
buen desempefio de la economia. Los factores anteriores permitieron un nivel de
liquidez por encima de 30 por ciento y un crecimiento de los activos y pasivos totales
respecto a 2013. (BCN, 2014)
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Durante 2015, el Sistema Financiero Nacional (SFN) mostré un desempeiio positivo,
destacando una expansion estable del crédito, con una tasa superior al crecimiento
desacelerado de los depdsitos. Lo anterior provoc6 mayores necesidades de fondeo
lo que conllevé a que el SFN redujera sus inversiones en el exterior. Por su parte,
las disponibilidades mostraron una desaceleracion, registrando un crecimiento de
6.3 por ciento (28.1% en 2014). Como resultado de lo anterior, el indicador de
liquidez (razon de disponibilidades a depdsitos) se redujo 1.9 puntos porcentuales

respecto a 2014, registrando un valor promedio de 31.3 por ciento.

Dentro de las obligaciones con el publico, los depésitos alcanzaron un saldo de
133,636.1 millones de cérdobas, lo que representd un crecimiento de 13.9 por
ciento. El buen dinamismo de los depésitos se reflejé en todos sus plazos, siendo
los depdsitos de ahorro los de mayor aporte (40.6%), seguido por los depdsitos a la
vista (33.8%) y depésitos a plazo (25.6%). Los depoésitos a plazo fueron las
captaciones que reflejaron mayor crecimiento (24.2%), seguido de las captaciones
de ahorro (11.3%), y finalmente los depdsitos a la vista (10.0%). (BCN, 2015)

En 2016 los depdsitos crecieron 8.6 por ciento, mostrando un buen dinamismo,
aunqgue a tasas de crecimiento menores. O cual reflejo el menor ahorro interno de
la economia. La estabilidad del sistema financiero fue apuntalada mediante la
implementacion de politicas macroprudenciales orientadas a consolidar la gestion

de los riesgos sistémicos. (BCN, 2016)

En 2017 los depositos aceleraron su ritmo de crecimiento (10.7%). La estabilidad
del sistema financiero se continué apuntalando mediante la implementacion de
nuevas politicas macroprudenciales, orientadas a consolidar la gestion de los

riesgos sistémicos y al fortalecimiento del marco regulatorio. (BCN, 2017)

En 2018 el desempefio del sector monetario y financiero estuvo determinado por un
entorno sociopolitico complejo, que derivo en la reduccién de los agregados
monetarios. La reduccion de depdsitos, principalmente en moneda extranjera,
representd un uso de recursos para el sistema financiero, derivando en importantes

necesidades de liquidez en moneda extranjera. (BCN, 2018)
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La estabilizacion del sistema financiero en 2019 se expreso en un aumento en los
depositos del 1.1 por ciento y en sefiales positivas observadas a finales del afio.
(BCN, 2019)

En 2020 Los indicadores del sistema financiero nacional mostraron sefiales de
resiliencia y recuperaciéon. En particular, los depdsitos aumentaron 16.1 por ciento
interanual. (BCN, 2020)

CRECIMIENTO ECONOMICO DE NICARAGUA

GRAFICO 14. Producto Interno Bruto Real
Variacion Interanual
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En el apartado anterior en la (Grafica 8) que lleva como nombre “VARIACION DE
LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS CON RESPECTO AL PRODUCTO INTERNO
BRUTO (PIB)” se explica que son los pilares fundamentales que van relacionado
estrechamente y que son parte del sistema financiero, por su parte también se ven
reflejado como parte del Producto Interno Bruto. En el PIB van incluidas todas las
actividades econdémicas del pais que reflejan el crecimiento econémico, no todas

las actividades son positivas, siendo mas explicito en los afios 2018 como se ve en
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la grafica fue un afio de declive de desaceleracién constante, el sector financiero

cayo en gran medida por la baja participacion de los sectores econémico del pais.

DESARROLLO Y CRECIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

El grado de desarrollo de un sistema financiero depende de la calidad con la que
éste desempefia sus funciones, es decir, la calidad con la que presta sus servicios.
Mediante el desarrollo de estas funciones un sistema financiero afecta
hipotéticamente decisiones de ahorro e inversion, contribuye al aumento de las
productividades factoriales y, por lo tanto, influye sobre el crecimiento econémico
de un pais. ¢(COmo se mide este desarrollo? En principio, resulta dificil encontrar
indicadores que muestren la calidad con la que un sistema financiero cumple con
sus funciones. Por ejemplo, no hay indicadores directos que permitan medir la
calidad con la que el sistema financiero evalla el gobierno corporativo de una
empresa. Sin embargo, existen indicadores ampliamente difundidos que, de un
modo aproximado, permiten comparar el grado de desarrollo financiero alcanzado
por dos paises, o la evolucion de dicho desarrollo en un mismo pais a lo largo del

tiempo.

Un indicador de amplio uso es la proporcion entre los créditos (o préstamos) y el
PIB de una economia. Este indicador permite juzgar el grado de desarrollo del
sistema financiero: a mayor valor del indicador, mayor desarrollo bancario. ¢ Cuales
son sus limitaciones? La primera es que no mide la calidad en la asignacion del
crédito. Un elevado volumen de crédito asignado a industrias de bajo crecimiento o
elevada volatilidad no es eficiente. La segunda limitacion es que no mide la calidad
de la cartera crediticia de los bancos: un mayor volumen de préstamos implica
mayor deuda de consumidores y empresas, con los riesgos inherentes ante
variaciones en las tasas de interés o un empeoramiento de las expectativas

econdmicas.

Por el lado del mercado de capitales, un indicador de uso comun es la capitalizacion
como porcentaje del PIB. Es importante notar que, en ambos casos, el criterio es el

volumen de operaciones del sistema, sean créditos o volumenes transados en el
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mercado de capitales. Por lo tanto, se trata de medidas agregadas cuya principal

ventaja es su disponibilidad a partir de las estadisticas econémicas de un pais.

4.4 Contexto de Nicaragua segun FMI

Panorama general relacionado al crecimiento econdmico de Nicaragua.

Desde el 2013-2017 la economia nicaragiense continué con el dinamismo
observado en los dltimos afios al registrar un crecimiento del 4,9%, 0,2 puntos
porcentuales por encima de 2016, gracias al impulso de las exportaciones. La
inflacion interanual se elevo al 5,8%, muy por arriba del 3,1% anotado en 2016,
debido al aumento de los precios internacionales de los hidrocarburos y las materias
primas, asi como a un exceso en las precipitaciones pluviales al cierre del afio, que
elevaron los precios de varios productos alimenticios.

El crédito del sistema financiero anoté una desaceleracion durante 2017, con un
crecimiento del 13,9% (en comparacion con un 18,5% en 2016). Las tarjetas de
crédito y los préstamos al sector industrial son los Unicos que mostraron una
aceleracion en el crecimiento; sobre todo se destacan estos ultimos con un
crecimiento del 22,8% en 2017, en comparacion con un -0,1% en 2016. En
contraste, la mayor desaceleracion se dio en el crédito ganadero (un 6,3% en 2017
y un 20,8% en 2016).

Tomando en cuenta la depreciacion del tipo de cambio nominal del 5% vy las
diferencias entre la inflaciéon de Nicaragua y la de los Estados Unidos, el tipo de
cambio real promedio con respecto al délar registré una depreciacion del 3,3%.
Desde 2015 hasta el inicio de la recesién en 2018, las reformas orientadas al
mercado Y la sélida gestion macroecondmica en Nicaragua aumentaron la inversion
extranjera y contribuyeron a una solida expansién de la actividad econémica. Entre
2000 y 2017, el crecimiento promedid 3.9% gracias a una demanda interna
impulsada por las remesas y por la Inversion Extranjera Directa (IED). Sin embargo,
el inicio de la crisis sociopolitica en abril de 2018 y la pandemia de la COVID-19 en
2020 dieron como resultado una contraccion del Producto Interno Bruto (PIB) real
del 8,8% acumulativo entre 2017 y 2020.
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El trabajo para el periodo 2018-2022 incluye préstamos concesionales y donaciones
por parte de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) para proyectos de
inversion, cooperacion Sur-Sur, asistencia técnica y trabajo analitico.
Adicionalmente, la Corporacién Financiera Internacional (IFC por sus siglas en
inglés), el brazo del Grupo del Banco Mundial para el sector privado, desempefia un
papel de liderazgo financiero en los sectores de sectores de agronegocios Yy
financiero, mientras que el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA
por sus siglas en inglés) esta abierto a oportunidades para apoyar la inversion
extranjera directa en energia, agroindustria y finanzas a través de la provision de
garantias de riesgo.

De 2010 a agosto 2020, con el Proyecto de Modernizacion de la Gestion de las
Finanzas Publicas, la AIF mostro resultados en el fortalecimiento de las capacidades
de gestion financiera del pais: 100 % de las instituciones del gobierno central

adoptaron las metodologias presupuestarias multianual y basadas en resultados.
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5 CONCLUSION

Podemos concluir que el Sistema Financiero de Nicaragua abarca en su estructura
bancos, micro financieras, mercados financieros, compaiiias de seguros, fondos de
pensiones y fondos de inversion, el Banco Central y autoridades regulatorias y
supervisoras. Y que existe un marco legal que regula las operaciones financieras y
también brinda proteccidn a los usuarios de servicios financieros. También ayuda a
canalizar de manera eficiente el ahorro hacia la inversion, sustentando asi el

crecimiento econémico.

Las politicas macro prudenciales identifican y mitigan los riesgos que afectan la
estabilidad sistémica, minimizando asi el costo econémico que supondria una
perturbacién de los servicios financieros que habilitan el funcionamiento de los
mercados financieros, como el crédito, los seguros y los servicios de pago y
liquidaciones. La idea no es que la politica macro prudencial reemplace la regulacion
tradicional de instituciones financieras, como los bancos comerciales, que son
vitales para un sistema saludable. Mas bien, lo que se pretende es reforzar y
complementar la politica microprudencial, con herramientas y entidades regulatorias
tradicionales que faciliten la aplicacion de la politica, pero adaptandolas para

contrarrestar los riesgos crecientes del sistema financiero.

La politica monetaria ejecutada por el BCN en los ultimos 10 afios ha sido eficiente
permitiendo la estabilidad de precios de la moneda y contribuyendo al
fortalecimiento del crecimiento econdmico utilizando instrumentos monetarios que
han permitido la estabilidad y salud del sistema financiero nacional. También la
autoridad monetaria promovera la estabilidad financiera manteniendo una politica
monetaria laxa con la tasa de referencia monetaria baja, en sus actuales niveles.
Nicaragua es un pais con un alto nivel de apertura comercial, que en buena medida
ha basado su estrategia de desarrollo a través del sistema financiero lo cual ha sido
bastante estable por tal motivo se considera que el sistema financiero juega un rol
de mucha importancia uno de los ejes centrales para mantener una economia

creciente y con bajos riesgos para los inversionistas extranjeros
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7 ANEXOS

ANEXO N°1. Estructura del sistema Financiero Nicaragiiense.

SFN
[ T T ]
) ) A A
SIBOIF BCN MHCP FOGADE
I
[ I I ]
] ] ] ]
Sistema Auxiliares de Mercado de Instituciones
Bancario credito valores de seguros

Fuente: Elaboracion propia: con informacion recopilada del BCN (2020)
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ANEXO N°2. Reservas Internacionales Brutas (RIB)

RIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN

ANEXO N°3. Indicador de Crédito (por actividad econémica)

Actividad Economic

Actividad Econémic ~
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Actividad Economic = 2014 ~ 2016 - 2017 - 2018 ..
Comercial

Ganaderol] 2,2%
Extrafinanciamiento| 0,2% 0,10% | 03% | 03%

Actividad Economic ~
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN

ANEXO N°4. Depésitos

: — Depositos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCN

92

——
| —



