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PRESTAMOS BID
APROBADOSAL 31 DE DICIEMBRE DEL 2002

USS$ Miles Porcentaje

TOTAL APROBADO 2,009,521
DESEMBOLSADO 1,489,921 74.1%
POR DESEMBOLSAR 519,600 25.9%
CANCELADO 41,603 2.1%
AMORTIZADO 332,804 16.6%
APROBADO POR FONDO
CAPITAL ORDINARIO 259,279 12.9%
FONDO PARA OPERACIONES ESPECIALES 1,682,102 83.7%
OTROSFONDOS 68,139 3.4%
SALDO DE LA DEUDA 1,157,117
CAPITAL ORDINARIO 139,748 12.1%
FONDO PARA OPERACIONES ESPECIALES 1,011,664 87.4%
OTROSFONDOS 5,705 0.5%
APROBADOS POR SECTOR
AGRICULTURA Y PESCA 364,055 18.1%
INDUSTRIA, TURISMO, CIENCIA Y TECNOLOGIA 78,182 3.9%
ENERGIA 204,359 10.2%
TRANSPORTACION Y COMUNICACION 266,865 13.3%
EDUCACION 22,240 1.1%
SALUD Y SANEAMIENTO 175,777 8.7%
MEDIO AMBIENTE 64,359 3.2%
DESARROLLO URBANO 57,014 2.8%
INVERSION SOCIAL Y MICROEMPRESA 284,113 14.1%
REFORMA Y MODERNIZ. DEL SECTOR PUBLICO 461,966 23.0%
FINANCIAMIENTO A EXPORTACIONES 1,826 0.1%
PREINVERSON Y OTROS 28,765 1.4%

*Cifras netas de cancelaciones con aiustes monetarios v recuperaciones en prestamos para
financiamiento de exportaciones.
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CARTERA EN EJECUCION AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2002
(Milesde US$)

PERIODO DE NUMERO MONTO MONTO %
APROBACION PROYECTOS APROBADO* DESEMBOLSADO DESEMBOLSADO

PROGRAMA REGULAR

1996 - 1997 4 119,990 108,090 90.08%
1998 - 1999 9 253,175 137,465 54.30%
2000 - 2001 18 313,203 48,198 15.39%
2002 6 142,900 14,880 10.41%

TOTAL 37 $829,268 $308,633 37.22%

* Cifras netas de cancelaciones. Excluye préstamos para financiamiento de exportaciones.
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Numero de
Proyecto
NI0167
NI0172
NI0174
NI10152
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2004
Numero de
Proyecto
NIO155
NIO176
NIO113
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NIO177
NIO178
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Nicaragua
Programa Tentativo de Préstamos

Nombre del Proyecto

Programa Global Multisectorial

Modernizacién del Estado y Reforma Fiscal
Programa Nacional para la Competitividad
Programa Ambiental Municipio y Cuenca Masaya

Total - A : 4 Proyectos
Educacion Basica para Jovenes y Adultos

Programa de Integracion Vial PPP
Programa de Seguridad Ciudadana

Total - B : 3 Proyectos
TOTAL 2003 : 7 Proyectos

Nombre del Proyecto

Alivio a la Pobreza urbana y promocién de Desarrollo
Prevencion y Recuperacién Discapacitados
Programa Multifase Carreteras Secundarias
Modernizacién Sistema Educacién Técnica

Probidad Administrativa

Plan Nacional de Anti-Corrupcion

Préstamo de Cooperacion Ténica E-Gobierno

VIII Censo de Poblaciéon y IV de Vivienda

Total - A : 8 Proyectos
TOTAL - 2004 : 8 Proyectos

Total Sector Privado 2003 - 2004
Total Programa Regular 2003 - 2004

* Proyectos del Sector Privado

BID US$
Millones

30.0
250

7.5
10.0

72.5

30.0
30.0
25.0

85.0
157.5

BID US$
Millones

20.0
15.0
30.0
20.0
10.0
10.0

3.0
13.0

121.0
121.0

0.0
278.5

Obs

Obs
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NICARAGUA

PROGRAMA GLOBAL DE CREDITO MULTISECTORIAL

Prestatario:
Garante:
Agencia ejecutora:

Monto y fuente:

Términos y
condiciones:

Objetivos:

Descripcion:

(NI-0167)
RESUMEN EJECUTIVO

Financiera Nicaragiliense de Inversiones, S.A. (FNI)

Republica de Nicaragua
Financiera Nicaragiliense de Inversiones, S.A. (FNI)
BID: (FOE) US$ 30.0 millones
Contrapartida local: US$ 7.2 millones
Total: US$ 37.2 millones
Plazo de Amortizacion: 40 afos
Periodo de Gracia: 10 afnos
Plazo de Desembolso: Minimo 36 meses
Maximo 48 meses
Plazo de Compromiso: 30 meses
Tasa de Interés: 1% en los 10 primeros afios
2% en lo sucesivo
Inspeccion y vigilancia: 1.00 %
Comision de crédito: 0.50 %

El objetivo de la presente operacion es apoyar el desarrollo del
sector empresarial privado, especialmente de la pequefia y
mediana empresa, mediante la ampliacion de la oferta financiera
de mediano y largo plazo.

El Programa pondra a disposicion de la Financiera Nicaragliense
de Inversiones (FNI) recursos para el financiamiento de créditos a
la empresa privada otorgados por Instituciones Financieras
Intermediarias (IFIs) elegibles (componente de crédito), asi como
recursos de asistencia técnica (componente de asistencia técnica).

Los recursos del componente de crédito del Programa se
aplicarian tinicamente para operaciones de FNI con intermediarios
financieros formales supervisados, que cumplan con los criterios
de elegibilidad del Programa, asi como con el Reglamento de
Crédito. Los sub-préstamos se otorgarian a empresas privadas
nuevas y existentes de todos los sectores econdmicos, ya sea
industriales, comerciales o de servicios, tanto en el ambito urbano
como rural, y se utilizarian para atender las necesidades de crédito
en: (i) la adquisicion de activos fijos; (ii) la base de capital de
trabajo asociada con la ampliacion, reconversion o modernizacion
productiva; y (iii) la contratacion de servicios técnicos Yy
gerenciales de apoyo a las inversiones de activos fijos.
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Estrategia del
Banco en el pais y
sector:

Coordinacion con
otros donantes:

Asimismo, el Programa otorgara los recursos de asistencia técnica
para el fortalecimiento técnico e institucional de FNI con miras a
facilitar en el mediano plazo su acceso al mercado doméstico e
internacional de capitales. Los recursos del componente se
aplicaran al financiamiento de los siguientes seis sub-
componentes: (i) la revision y el desarrollo del sistema de costeo
de los recursos a las IFIs para ponerlo mas acorde con el mercado,
incluyendo un andlisis de distorsiones debidas a la oferta
competitiva de recursos, asi como la viabilidad de subasta, que
serviria de instrumento competitivo de asignacion de los recursos;
(i1) la definicion e implantacion de un plan estratégico de la
institucion; (iii) el mejoramiento del sistema de gestion de riesgos
crediticios para incluir mas elementos de proyeccion y preventivos
para adelantarse a potenciales riesgos de mercado; (iv) el
desarrollo de fuentes alternativas de financiamiento que incluirian
las actividades del mercado de capital; (v) el disefio de nuevos
productos; y (vi) el mejoramiento de la gestion ambiental a través
del desarrollo de un sistema para identificar y dar seguimiento a
empresas y proyectos con requerimientos de medidas de
mitigacion ambiental, capacitacion sobre riesgos ambientales para
personal de FNI y de las IFIs, y promocién y diseminacion.

Los recursos seran prestados a las IFIs en dolares, y las IFIs
otorgardn financiamiento a los subprestatarios en condiciones
competitivas de libre mercado, tanto en la seleccion de
subprestatarios como en la fijacion de tasas de interés de los
subpréstamos. Las IFIs asumirdn completamente el riesgo
crediticio y cambiario de los subpréstamos.

La operacion propuesta se enmarca plenamente dentro de la
estrategia del Banco para la cooperacion con Nicaragua definida
en el Documento de Estrategia para el Pais, en su objetivo de
facilitar la reactivacion del crecimiento econdémico y el
mejoramiento de la competitividad mediante el apoyo al sector
privado en la ejecucion de proyectos de ampliacion de la
capacidad productiva. Asimismo, la operacidon permitiria apoyar a
FNI y el sector financiero en una etapa de transicion y de mayor
integracion en los mercados financieros internacionales.

El Banco ha mantenido una coordinacion sustancial con otras
agencias multilaterales y bilaterales en apoyo a FNL
Especificamente, el Banco ha establecido mecanismos de
cooperacion e intercambio de informacion con el Banco Mundial,
que esta preparando una cooperacion técnica para dar apoyo al
financiamiento del sector microempresa y rural, algunos de cuyos
componentes se ejecutarian a través de FNI. Dicho programa, que
no contempla recursos de financiamiento de préstamos, se vera
complementado con las actividades previstas en la presente
operacion, fortaleciendo la capacidad de FNI para atender a los
diferentes segmentos del mercado. En adicion, el Banco ha
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Factibilidad
ambiental y social:

Beneficios:

Riesgos:

mantenido una relacién estrecha de cooperacion con las agencias
involucradas en el 4rea del sector financiero en general,
especialmente el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional, participando en misiones conjuntas de revision y
analisis.

El impacto ambiental directo del Programa serd neutral dado que
financia operaciones de banca de segundo piso. Sin embargo, se
reconoce que posibles impactos ambientales negativos pudieran
derivar del financiamiento de inversiones individuales. A fin de
mitigarlos, se establece que todo financiamiento con recursos del
Programa deberia contar con los permisos ambientales requeridos,
emitidos de acuerdo a la legislacion nacional por las autoridades
correspondientes del Ministerio de Medio Ambiente y los Recursos
Naturales (MARENA), desarrollando mecanismos de seguimiento
en el Reglamento de Crédito. Asimismo, el Reglamento de Crédito
establece la obligacion de los prestatarios finales de cumplir con la
legislacion laboral y social correspondiente.

El Programa forma parte del apoyo del Banco a las autoridades
nicaragiienses en la busqueda de un crecimiento econdmico
sostenible mediante el aumento de la productividad y
competitividad de la empresa privada. Esto requiere un constante
proceso de modernizacion, reconversion industrial y ampliacion
de activos productivos, lo cual demanda el acceso a recursos
financieros de mediano y largo plazo. En vista del incipiente
desarrollo de los mercados de capitales y de los obstaculos para
acceder a estos mercados, especialmente para la pequefia y
mediana empresa, aunque el sector bancario enfrenta limitaciones
en el fondeo de largo plazo, constituye la principal fuente para
cubrir las necesidades de financiamiento. EIl Programa atendera
estas necesidades para la inversion privada, compensando las
insuficiencias del mercado financiero doméstico en cuanto a la
movilizacion del ahorro.

El éxito del Programa depende en gran medida del mantenimiento
de una politica macroeconémica estable, conducente a la
ampliacion de la actividad econdmica en el pais y el crecimiento
de la demanda de crédito del sector privado. No obstante, el
Programa enfrentard el riesgo de una contracciéon de las
actividades economicas del pais mas alla de las proyecciones
actuales revisadas y a causa de un desaceleramiento de la
actividad economica, en particular, de comercio internacional y el
deterioro de los términos de intercambio. El Programa mitiga este
riesgo,  principalmente  mediante un  dimensionamiento
conservador de su componente de crédito y de su plazo de
ejecucion, aun reflejando un andlisis de la demanda potencial de
crédito del sector real y de la capacidad de absorcion de las IFIs,
asi como el desarrollo del flujo del fondeo de FNI.
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Condiciones
contractuales
especiales:

La vulnerabilidad del sistema financiero nicaragiiense podria
presentar riesgos potenciales para la operacion. Este riesgo se
mitiga sustancialmente por los avances durante los ultimos afios
en la introduccion de normas prudenciales y el fortalecimiento de
la regulacion financiera, asi como el mejoramiento de la capacidad
de las autoridades supervisoras de aplicar adecuadamente las
normas y supervisar el sistema.

Con respecto a riesgo operativo, FNI ha avanzado
significativamente en su consolidacion institucional. Mantener
esta capacidad en niveles altos constituye un requisito para poder
ampliar exitosamente las colocaciones sin poner en peligro la
posicion financiera de la institucion. Este riesgo se mitiga, por un
lado, por el continuo fortalecimiento institucional de los procesos
de andlisis de riesgo de FNI y, por el otro, por la introduccion de
criterios de elegibilidad suficientemente estrictos para los
intermediarios financieros.

Previo al primer desembolso de recursos del componente de
asistencia técnica, FNI debera presentar:

1) un plan operativo de asistencia técnica con un calendario
de ejecucion aprobado por la Junta Directiva de FNI en
términos aceptables para el Banco (parrafo 3.7); y

i1) la designacion de un funcionario gerencial de FNI como
“enlace” permanente con el MARENA, a fin de evaluar
periddicamente la aplicacion y eficiencia de las
reglamentaciones en materia de proteccion de medio
ambiente del Programa (parrafo 3.9).

Previo al primer desembolso de recursos del componente de
crédito, FNI debera presentar:

1) evidencia de que el Reglamento de Crédito ha sido
aprobado por la Junta Directiva de FNI, en los términos
previamente acordados con el Banco (parrafo 3.6); y

i1) el resultado de la investigacion y revision de la politica y
mecanica para la fijacion de tasas de interés de FNI a las
IFIs. Los costos de la consultoria que se contrate para el
efecto podran financiarse retroactivamente, siempre y
cuando las contrataciones cumplan con las normas del
Banco (parrafo 3.5).

Previo al ultimo desembolso de recursos del componente de
crédito, FNI deberd presentar:

1) los Términos de Referencia acordados con el Banco para
la evaluacioén de impacto del Programa (parrafo 3.19).

Otras condiciones: FNI se compromete a mantener durante la
ejecucion del Programa: (a) una cartera en mora que no exceda el
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Clasificacion de la
equidad social y de
la pobreza:

Excepciones a las
politicas del
Banco:

Financiamiento
Retroactivo

Adquisicion de
bienes y servicios:

1,25% de su cartera total de préstamos; y (b) un gasto operativo
por los Ultimos 12 meses que no exceda el 2% de su cartera
promedio de préstamos durante el mismo periodo (parrafo 3.6).

Esta operacion no califica como un proyecto que promueve la
equidad social tal como se describe en los objetivos clave para la
actividad del Banco contenidos en el informe sobre el Octavo
Aumento General de Recursos (documento AB-1704). Tampoco
esta operacion califica como un proyecto orientado a la reduccion
de la pobreza.

Se establecerd un fondo rotatorio equivalente al 10% del valor del
préstamo para cubrir los requerimientos de liquidez del
componente de crédito y de asistencia técnica del Programa
teniendo en cuenta el tamano relativamente pequefio del Programa
y en base a las experiencias de operaciones de similar naturaleza
(documento OA-345).

Se solicita el financiamiento retroactivo hasta por el monto de
USS$100.000 para la contratacion de servicios de consultoria para
adelantar los trabajos comprendidos en los subcomponentes 1, 2 y
3 del Componente de Asistencia Técnica, de acuerdo con lo que se
establece en el parrafo 2.24.

Las adquisiciones de bienes y servicios se regiran de acuerdo a las
politicas y procedimientos del Banco. Se requerira licitacion
publica internacional para la contratacion de servicios de
consultoria por montos iguales o superiores al equivalente de
US$200.000. El Programa no contempla la construccion de obras
asi como tampoco la adquisicion de bienes por valores superiores
al equivalente de US$250.000.
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I. MARCO DE REFERENCIA

Introduccion

El objetivo del Programa es apoyar el desarrollo del sector productivo privado en
Nicaragua, proporcionando financiamiento de mediano y largo plazo para la
instalacion, expansion, modernizacion y diversificacion de empresas privadas. Los
recursos de este préstamo global multisectorial seran canalizados mediante
intermediarios financieros supervisados que resulten elegibles segtn los criterios
técnico-financieros del Programa. El Programa enfatizaria la canalizacion de
recursos hacia la pequefia y mediana empresa productiva, que tiende a encontrar
mayor dificultad en acceder a financiamiento de largo plazo. El Programa
corresponde a la solicitud del Gobierno del 10 de julio de 2002, de dar continuidad
al apoyo otorgado por el Banco a la modernizacion y profundizacion del sector
financiero y el mejoramiento de la competitividad de la economia del pais.
Asimismo, el Programa se plantea como una operacion de consolidacion
institucional y ampliacion de la capacidad técnica y financiera de la Financiera
Nicaragiiense de Inversiones, S. A. (FNI) en su rol de sociedad financiera de
segundo piso, con miras a ampliar su acceso a recursos en los mercados de
capitales.

Entorno macroeconomico

El desarrollo econémico y social de Nicaragua durante la ultima década ha sido
caracteristico de una economia en transicion, que evoluciondé de un modelo
econémico dominado por el Estado hacia un modelo de mercado, centrado en el
sector privado como proveedor de bienes y servicios y el estado como regulador.
Durante esta década, el pais ha avanzado en el proceso de reorganizacion y
establecimiento de un marco institucional adecuado para el desempeiio de la
iniciativa privada como eje de desarrollo. Asimismo, se implantaron varias
medidas de ajuste y estabilizacion macroecondémica que permitian una reduccion
significativa de la tasa anual promedio de inflacion de niveles hiperinflacionarios
hasta un promedio del 11% durante el segundo quinquenio y una disminucion del
déficit en cuenta corriente de 49,6% a 39,4% en relacion con el Producto Interno
Bruto (PIB).! Por otro lado, Nicaragua sigue siendo el pais con menor ingreso per
capita en Centroamérica con poca variacion en los indicadores sociales en los
ultimos afios.

Durante el afio 2001, Nicaragua registrd un crecimiento real del 3% y la inflacion
fue del 4,7% anual, en tanto que la devaluacion fue de 6%. Para el afio 2002, se
prevé una modesta expansion de aproximadamente 1% con la inflacion de 6%.
Dicho crecimiento econdmico es una reflexion del ritmo descendiente que se habia

1

El documento incluye referencias al y coeficientes del PIB para establecer bases comparativas a pesar de

que se reconoce que los datos implican una distorsion estadistica debido a la asumida sub-valorizacion
sustancial del PIB. Para las conversiones de moneda nacional (Cérdobas) a dolares americanos, se
aplican tipos de cambio oficial al 31 de diciembre de cada afio por un ddlar que son: 11.1938(1998),
12.3183 (1999) 13.0573 (2000), 13.8408(2001), 14.0411 (03/2002) y 14.2466 (6/2002).
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1.5

1.6

.

venido observando en los afios anteriores.” El bajo nivel de actividad estuvo
influenciado por la desaceleracion del sector agropecuario y de la economia de los
Estados Unidos’, ademas de la disminucion del gasto publico por restricciones
presupuestales en 2002 y de la inversion privada que tenia una posicidon pasiva
frente la incertidumbre politica. La caida del sector agricola fue debido a la fuerte
sequia y a los inferiores precios internacionales de los productos tradicionales.

Aunque se prevé una mejora en la balanza de pagos durante 2002, el sector externo
sigue siendo vulnerable debido a la magnitud del déficit comercial y al insuficiente
nivel de reservas internacionales.” Durante 2001, las exportaciones de bienes
cayeron en 6%, ubicandose en un nivel similar al que existia a fines de la década
de los setenta, cubriendo apenas un tercio de las importaciones. La produccion
agroexportadora se contrajo en un 10% a causa de la caida del precio del café,
principal cultivo (25% de los bienes totales exportables), que han estado en sus
minimos historicos. El déficit en cuenta corriente aumentd considerablemente,
alcanzando a 35% del PIB en 2001, con un leve mejoramiento en el afio 2002 a
32% del PIB como resultado de un menor gasto fiscal y una desaceleracion en el
crecimiento del crédito al sector publico.  El desequilibrio, financiado
principalmente por el Banco Central de Nicaragua (BCN), se reflej6 como una
reduccion de US$170 millones en las reservas internacionales netas durante 2001.
Esta cifra es significativa si se tiene en cuenta que las remesas familiares que
venian aumentando durante los ultimos afios contribuyeron a paliar ese déficit.

La implementacion de reformas estructurales durante el gobierno del Presidente
Aleman (1997-2001) qued6 incompleta debido a la crisis bancaria y al proceso
electoral, generando asi un clima de mayor incertidumbre. Luego de la
intervencion de dos bancos débiles en 2000, uno de los cuales era el mas grande
del sistema, dos bancos mas fueron intervenidos en 2001 y sus activos fueron
subastados a otros bancos (véase el parrafo 1.12). Debido a las elecciones
presidenciales en 2001, los gastos corrientes del gobierno central aumentaron en
25%, de tal manera que el déficit del sector publico combinado, sin incluir
donaciones,’ ascendio al 16,1 % del PIB, incumpliéndose asi las metas acordadas
del Programa Interino con el Fondo Monetario Internacional (FMI).° En 2002, las
finanzas publicas presentan una mejora, ya que dicho déficit disminuy6 hasta el
10,2% del PIB como resultado de la dréstica contencion del gasto y de una mayor
recaudacion tributaria. La mitad de ese déficit fiscal fue financiado con crédito del
BCN, una tercera parte con fondos externos, y el saldo con recursos provenientes
de las privatizaciones.’

El exceso del gasto publico obligd a las autoridades a realizar operaciones de
mercado abierto para esterilizar los excesos de liquidez con la emision de titulos

En 1999 y 2000, el PIB aument6 7,4% y 5,5 %, respectivamente.
Las principales zonas de intercambio comercial siguen siendo los Estados Unidos y Centroamérica. Entre

ambas representan el 70% de las exportaciones y el 50% de las importaciones.

El saldo de las reservas internacionales netas ajustadas eran de solo US$16 millones a finales de 2001 y

USS$21 millones a julio de 2002.

Las donaciones han representado un promedio del 8% del PIB en los Gltimos 5 afios.
El Programa interino acordado contemplaba un déficit después de donaciones de 4,8% del PIB.
En el area de privatizaciones, el gobierno vendié 40% de su participacion en la compaiiia telefonica en

agosto 2001, mientras que postergd para 2003 la venta de la planta hidroeléctrica.
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publicos como Certificados de Inversiones Nicaragiienses (CENIS) y Titulos
Especiales de Inversion (TEI).  Ademads, cuando estall6 la crisis bancaria, el
Gobierno, por medio del BCN, garantiz6 la totalidad de los depositos emitiendo
CENIS por aproximadamente US$350 millones durante 2000-2001. Estas
obligaciones constituyen una fuente potencial de vulnerabilidad debido a que los
CENIS estan indexados al ddlar y vencen en dos o tres afios. Si a la deuda por
concepto de CENIS y otros instrumentos del BCN se le agrega el saldo de los
Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI), los cuales comenzarian a madurar en
2004, el saldo de la deuda interna representaria un nivel cercano al 60 % del PIB.®

La nueva administracion, que asumio el poder en 2002, se enfrenta con desafios
importantes para lograr un crecimiento sostenido, y en lo inmediato necesitara
tomar medidas para cerrar las brechas fiscal y externa. A partir de marzo 2002, las
autoridades y el FMI negociaron los elementos de un programa macro econémico,
a ser apoyado en el marco de un acuerdo de financiamiento bajo la Facilidad de
Crecimiento y Reduccion de Pobreza (Poverty Reduction and Growth Facility -
PRGF)’. Se concluyeron las negociaciones con la firma de la Carta de Intencion y
la presentacion del programa para los proximos tres afios al Directorio del FMI, a
mediados de noviembre e inicios de diciembre, respectivamente. Elementos
esenciales del programa aprobado son la reduccion del déficit fiscal, la reduccion
del crédito del BCN al gobierno, y el aumento de las reservas internacionales. El
planteamiento de ajuste fiscal sustancial y una baja de la deuda interna son
ampliamente consistentes con el marco macroeconémico de mediano plazo fijado
por el gobierno dentro de su programa de reduccion de pobreza.

Evolucion del sector financiero

En la década de los 90, el sistema financiero de Nicaragua experimentd una
transformacion profunda: un sistema plenamente compuesto por intermediarios
estatales en 1990 y focalizado en la banca comercial se convirtié en un sistema casi
enteramente privado una década después, con amplia oferta de servicios
financieros bancarios y no bancarios y un mercado de capitales emergentes. A
partir de finales de 1991 entraron catorce (14) instituciones privadas al mercado
bancalroio, mientras que la banca estatal dejo de funcionar como oferente de primer
piso.

Paralelamente, se cre6 el marco institucional de la regulacién y supervision del
sector financiero con el establecimiento de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SBIF) en 1991, las reformas al Banco Central de
Nicaragua (BCN), las reformas a la legislacion bancaria, y el desarrollo de normas
prudenciales. Estas ultimas han sido ajustadas en reiteradas oportunidades para
acercarlas a estandares internacionales. A finales de 2000, se reformd el marco

¥ El servicio de la deuda interna asciende a US$350 millones en 2002, US$227 millones en 2003 y US$283
millones en 2004, para luego representar un promedio de US$90 millones en el resto de la década.

9

Nicaragua alcanzo el Punto de Decision de la iniciativa HIPC en diciembre 2000, por medio de la cual la

reduccion total de la deuda del pais podria alcanzar US$3.267 millones en términos del valor presente
neto en adicion a otros acuerdos bilaterales en el marco de dicha iniciativa.

A junio de 2002, ain se encuentra solamente un banco comercial estatal de primer piso, el Banco de

Crédito Popular, aunque durante 2000 ceso de funcionar y entrd en un proceso de liquidacion.
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legal del sistema con la publicacion de la nueva Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros, Ley del SBIF y Ley
Organica del BCN, ademas de crear en 2001 el Fondo de Garantia de Depdsitos
(FOGADE)."" Asimismo, en 2001 se establecié la base legal para un sistema
privado de pensiones de aportaciones definidas con cuentas individuales.'?

1.10 Los cambios estructurales y normativos en la economia y el sector financiero se
reflejan en su importante crecimiento durante la década. Mientras a principios de
1990 el sector bancario contaba con activos totales de aproximadamente US$585
millones, equivalentes a 35% del PIB,13 a finales de 2000 éstos ascendian a
US$1.817 millones, equivalentes a 76% del PIB. A su vez, la cartera de créditos
alcanzo US$892 millones y los depdsitos alcanzaron US$1.413 millones una
década después de la liberacion del sistema financiero (el Cuadro I-1 a
continuacion muestra el desarrollo de las principales cuentas de balance de los
bancos y financieras del sistema entre 1998 y junio 2002). Al igual que el sector
bancario, el sector de oferentes financieros no bancarios ha experimentado un
crecimiento importante durante los afios 90, tanto en el volumen de recursos bajo
administraciéon como en la variedad de oferta de productos. Entre otros, se han
establecido instituciones financieras especializadas, tales como almacenes de
depositos, sociedades financieras y oferentes privados de servicios de seguros. A
junio de 2002, el volumen de mercaderia en depdsitos manejados por los
almacenes de depositos alcanza US$40,3 millones y las primas contratadas en el
mercado de seguros alcanzan US$26,8 millones durante el mismo mes. Ademas, en
1995 se establecio la Bolsa de Valores de Nicaragua, dando lugar al
establecimiento de un mercado de capitales formal. Aunque en la actualidad casi se
negocian unicamente titulos de deuda en la Bolsa, el volumen de transacciones
durante el afio 2001 alcanz6 aproximadamente US$602,7 millones.

""" Después de varias postergaciones, la Ley de FOGADE entr6 en vigencia el 1 de agosto de 2002.

2 Aprobacion del Programa de Apoyo para la Reforma del Sistema de Pensiones (1089/SF-NI) en 2001.

13 Cabe notar la probable distorsion estadistica de estos coeficientes, tanto por los valores del PIB como por
la sobrevalorizacion de los activos a inicios de los 1990.
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Cuadro I-1

Desarrollo de las Principales Cuentas de Bancos y Financieras

Diciembre 1998-Junio 2002
(millones de délares)

06/2002 2001 2000 1999 1998
Activos 2.009,1 1.906,5 1.816,5 1.828,4 1.574,0
Cartera Bruta 681,7 696,0 891,8 1.113,1 883,2
Inversiones 799,1 659,8 365,4 271,77 212,1
Pasivos 1.879,9 1.786,9 1.679,7 1.707,7 1.493,1
Depositos 1.644,7 1.495,2 1.413,7 1.431,8 1.280,3
Patrimonio 129,2 119,5 136,8 120,7 80,8
Utilidades 32,9 343 24,1 26,7 12,7
Adecuacion de 17,9 16,4 14,3 10,7 9.3
Capital %

Crecimiento anual en porcentaje %

Activos 5,4 5,0 -0,7 16,2 -
Cartera Bruta -2,1 -22,0 -19,9 26,0 -
Inversiones 21,1 80,6 31,6 30,9 -
Pasivos 5,2 6,4 -1,6 14,4 -
Depositos 10,0 5,8 -1,3 11,8 -
Patrimonio 8,1 -12,6 13,3 49,4 -
Utilidades -4,1 42,0 -9,7 110,7 -
Numero de IFIs 10 9 11 13 14
reguladas

Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SBIF).

A junio de 2002, el sistema financiero de Nicaragua se compone de seis (6) bancos
privados, un banco estatal de segundo piso, asi como cuatro (4) sociedades
financieras. Asimismo, se encuentran cinco (5) compafiias de seguros, seis (6)
almacenes generales de depositos, una (1) compafia de arrendamiento financiero, y
doce (12) puestos de bolsa. No hay bancos extranjeros operando en Nicaragua;
aunque capitales externos participan en al menos dos intermediarios. El sector
financiero se estd expandiendo con una diversa gama de instituciones financieras,
no solo del sector formal supervisado, sino también del sector no supervisado.
Dentro de los intermediarios financieros no regulados y no supervisados se
encuentran las cooperativas de ahorro y crédito y los organismos no
gubernamentales (ONGs). No obstante, los bancos privados dominan el mercado
financiero, medido por las principales variables como activos, cartera, depdsitos y
patrimonio (véase Cuadro I-2). Las cinco (5) mayores instituciones bancarias
abarcan, a junio de 2002, mas del 93 % de los depdsitos totales, y 81% de la cartera
total del sistema financiero regulado. Sin embargo, estas cinco instituciones, al
igual que el mercado en su conjunto, se han caracterizado por un alto nivel de
competencia.
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Cuadro 1-2
Composicion del Sistema Financiero
Junio de 2002
(en millones de délares)
Bancos " Financieras Cooperativas” | ONGs ” TOTAL ¥

Activos 1.930 79 22 64 2.095

Cartera 629 53 12 52 745

Pasivos 1.810 70 18 38 1.928
Depositos 1.607 38 3 0 1.500
Patrimonio 120 9 4 26 152
Namero de 6 4 221° 16 -
Entidaedes

Fuente: SBIF, Los Informes Anuales de la Asociacion Nicaragliense de Microfinanzas (ASOMIF)

1) No se incluyen los bancos en liquidacion.

2) Calculos propios de FNI con base en datos de la Direccion General de Cooperativas
Informe de Consultoria hecho por Micro Service Consult de 2002.

3) Los datos de 16 miembros que pertenecen a ASOMIF.

4) Total estimado.

5) El nimero incluye solo cooperativas de ahorro y crédito y no incluye las de servicios multiples.

y del

Crisis bancaria. A pesar de los importantes avances en el area de regulacion y
normas prudenciales desde 1990, el sector financiero se caracterizd durante una
buena parte de la década por una supervision aun insuficiente e indulgente, asi
como una falta de capacidad técnica de los oferentes. El crecimiento acelerado de
los activos de riesgos, la concentracion de riesgos y la proliferacion de préstamos
relacionados, sumados a factores externos, provocaron problemas de liquidez y
solvencia en cuatro bancos desde el segundo semestre de 2000. '* Dichos bancos
debieron ser intervenidos y liquidados posteriormente, y los pasivos y activos
fueron transferidos a otros bancos locales mediante subasta. Las cuatro
instituciones representaron, a junio 2000, aproximadamente 40% de los activos del
sistema y 39% de sus depdsitos.

En vista del tamafio de las instituciones afectadas, y para evitar un colapso
sistémico a causa de una desconfianza generalizada del publico'’, las autoridades
decidieron garantizar en cada caso la totalidad de los depdsitos y la mayoria de los
pasivos, cubriendo la diferencia entre pasivos y activos transferidos. El “rescate”
de los pasivos fue financiado por el BCN mediante la emision de titulos de deuda
interna de mediano plazo (CENIS), correspondiente a casi 16% del PIB.

La crisis ha conllevado a una mayor concentracién y capitalizacion del sector
bancario. A finales de 2001, el sistema bancario que estaba integrado por nueve (9)
instituciones reguladas y supervisadas por la SBIF (bancos comerciales y

El Banco Intercontinental fue intervenido en octubre de 2000; el Banco de Café en noviembre de 2000; el

Banco Mercantil en marzo de 2001 y el Banco de Industria y Comercio (BANIC) en agosto de 2001.
Ademas de estas cuarto instituciones, el Primer Banco Hipotecario (PRI-Banco) fue absorbido por el
Banco de la Produccion (BANPRO) en septiembre de 2000, antes de una pérdida de solvencia acelerada.
BANPRO absorbi6 Banco Intercontinental y BANIC, mientras Banco de Finanzas (BDF) absorbio a
Banco de Café y Banco de Crédito Centroamericano (BANCENTRO) a Banco Mercantil.

Entre junio y diciembre de 2000, se registroé una salida del equivalente a 8,2% del total de los depodsitos

del publico, disminuyendo en el mismo periodo de US$1.539 millones a US$1.414 millones.
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sociedades financieras) contaba con activos promedios de US$212 millones y una
adecuacion de capital (CAR) promedio de 16,4%'C, comparado con trece (13)
instituciones con activos promedios de US$141 millones y un CAR de 10,7% a
finales de 1999."7 Los depositos del sistema alcanzaban US$1.495 millones,
representando 117% del valor previo a la crisis. Cabe notar que posteriormente,
mientras las tasas de interés pasivas comenzaron a disminuir, los depdsitos, tanto
en moneda local como extranjera, se expandieron en un US$150 millones entre
diciembre 2001 y junio 2002. Esto indica una recuperacion de la confianza en el
sistema financiero.

De acuerdo con las evaluaciones realizadas por la SBIF, la salud del sistema es
relativamente buena, facilitada en parte por el reforzamiento de la supervision y la
implantacion de las normas prudenciales. Estas ultimas reflejan, en términos
generales, lo establecido en los Principios de Basilea y se consideran adecuadas.
Asimismo, el seguimiento a la implantacion y el cumplimiento de las normas por
parte de las autoridades ha mejorado sustancialmente desde 1997. A junio de 2002,
la adecuacion de capital del sistema financiero era del 17,5%, el promedio simple
de la banca comercial era 17,4% y las 10 instituciones que se compone de la
totalidad del sistema financiero regulado, cumplieron con la reserva de liquidez
requerida y el indice global de cartera en mora ascendia sélo a 3,5% con una
cobertura promedio de provisiones de 140%. Cabe sefialar que la economia se
encuentra sumamente dolarizada, ya que a fines de 2001 el 76,7% de los depositos
y el 82,4% de la cartera de crédito es en moneda extranjera, con el remanente
contratado en moneda nacional indexado a la variacion del tipo de cambio, de
modo que no se observa mayor descalce de monedas en los balances de los
intermediarios financiaros.

Sin embargo, el sistema bancario actual sigue enfrentando riesgos crediticios, asi
como de tasa de interés y de liquidez. Aunque segin la informacién obtenida por
la SBIF, la cartera de crédito demuestra indices satisfactorios y la posicion de
liquidez del sistema no evidencia un mayor riesgo en el corto plazo, habria que
prestar atencion a posibles problemas todavia remanentes como la existencia de
concentraciones de créditos relacionados, riesgos de cambio en la capacidad de
pago de los deudores, riesgos comerciales de rubros de financiamiento especificos
como el sector del café, y la elevada concentracion de liquidez en titulos de un
emisor (BCN). '

' El capital primario agregado del sistema bancario, de acuerdo con las definiciones de los Principios de
Basilea, alcanz6 8,5% en agosto, 2001.

Mientras cinco (5) bancos salieron del mercado, una (1) sociedad financiera se incorporo al sistema.
Los bancos comerciales son los tenedores principales de los bonos emitidos durante los ultimos afios,

especialmente por la mecanica de compensacion elegida en la resolucion de las quiebras bancarias. La
solvencia de los bonos y la tasa de interés ofrecida afectan o podrian afectar al sector financiero en tres
principales maneras: a) podria darse un “crowding out” de la demanda crediticia del sector privado,
causando un efecto de seleccion adverso de los riesgos de crédito; b) los rendimientos de los bonos
podrian generar una distorsion estructural de la rentabilidad del sector; y c) la presencia de los bonos y su
ponderacion de riesgo podrian tener una implicacion importante con respecto a CAR del sistema.
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Oferta y demanda crediticia

Por el lado de demanda, la inversion fija privada se expandié al mismo nivel de
crecimiento del PIB durante 2001, resultado importante con respecto al afio anteior
en que cayera en 18%. La inversion publica se redujo en 6%, después de los
elevados niveles alcanzados en 1999 y en 2000 debido a las actividades de
reconstruccion posteriores al huracan Mitch. La integracion de libre comercio con
la region centroamericana en su conjunto con los Estados Unidos, cuya
negociacion empezd en 2002, es una buena oportunidad para acelerar la integracon
regional y expandir las relaciones comerciales entre los paises centroamericanos.
Superado el clima de incertidumbre politica y considerando que el sector
empresarial se encuentra optimista ante las medidas que implentaria el gobierno
para corregir la grave situacion fiscal y mejorar el clima de inversion, las
perspectivas para el 2003 son alentadoras con una expansion esperada del PIB de
3%. Ademas, se cuenta con el pleno respaldo de la comunidad internacional en la
lucha contra la corrupcioén, el acuerdo alcanzado con el FMI, la recuperacion
esperada de la economia mundial y un mayor grado de inversion privada nacional y
extranjera, lo que permitira una recuperacion de los sectores productivos.

Las reformas estructurales de la década de los 90 establecieron al sector privado
como eje de desarrollo del pais. Sin embargo, y a pesar del crecimiento de la
economia durante la década, las empresas nicaraglienses aun enfrentan rezagos
tecnoldgicos y desventajas competitivas que limitan sus posibilidades de
crecimiento y creacion de empleo al no haber modernizado sus plantas productivas.
Parcialmente, esta falta de reconversion productiva de todos los sectores se debe a
la poca profundidad del mercado financiero de Nicaragua, tanto en el acceso a los
servicios, como en la adecuacion de los productos financieros disponibles.

Dentro de las limitaciones a la profundizacion del sistema financiero, el aspecto
mas importante es la poca disponibilidad de recursos crediticios estables de
mediano y largo plazo. Los pasivos del sector financiero estan dominados por
depositos, que representan el 87,7% de los pasivos totales a junio 2002 y que
generalmente son contratados a corto plazo: Unicamente 22,4% de los depositos
son a plazos fijos mayores a 12 meses y solamente 6,9% del total de los depositos a
plazo son de plazos contractuales mayores a 18 meses. Esta estructura contrasta
con un perfil de colocaciones que se ha ido ampliando nuevamente con la
recuperacion de la confianza en el mercado financiero después de la crisis bancaria,
correspondiendo en la actualidad el 62,7 % a operaciones mayores a 18 meses. El
siguiente cuadro muestra la estructura de depositos y pasivos por plazos para el
sistema financiero a junio de 2002.



1.20

1.21

-9.-

Cuadro I-3
Aproximacién al Desequilibrio de Plazos del Sistema Financiero '

a junio 2002
(en miles de délares)

)

Activos
Cartera Bruta por Plazos
Cartera Bruta

Bancos <18 meses (A) | >18 meses (B) (CO)=(A)*+B) Total Activos
BANPRO 55.498 77.144 132.643 552.479
BANCENTRO 43.871 100.315 144.185 437.499
BAC 92.080 33.137 125.217 352.366
BDF 20.525 77.308 97.832 303.655
Eiﬁiﬁ; 14.206 76.824 91.030 199.364
2 12.637 25.480 38.118 84.505

FINANCIERAS
15.677 36.974 52.652 79.254
TOTAL 254.494 427.183 681.677 2.009.123
Pasivos
Obligaciones
Depositos a plazos Financieras Descalce
Diferencia | Diferencia
<12 >12 18 >18 >18 meses | > 18

meses meses meses | meses D)= meses

Bancos Ahorro | (D) (E) (G) (H) (H)-(B) NH/(C)
BANPRO 96.958 114.696 | 123.860 3.163 44.367 -32.777 24.7%
BANCENTRO 166.863 102.366 24.551 | 15.436 23.096 -77.219 53,6%
BAC 88.050 96.657 11.367 39 11.761 -21.376 17,1%
BDF 100.332 101.049 28.493 | 17.795 14.976 -62.332 63,7%
BANEXPO 71.845 27.295 23.318 2.703 10.744 -66.080 72,6%
BANCALEY 20.058 17.831 15.607 1.958 5.868 -19.613 51,5%
FINANCIERASs 7.901 24.533 5.518 4.463 18.793 -18.181 34,5%
TOTAL 552.034 | 484.427 | 232.713 | 45.555 | 129.604 | -297.579 43,7%

1) Las instituciones descritas representan 100% de los activos y de los depodsitos de las
instituciones financieras reguladas (bancos comericales y sociedades financieras) del sistema.

2) Incluyen cuatro sociedades financieras, una de las cuales se autorizo en abril de 2002.

A junio de 2002, s6lo aproximadamente un 30% de los activos mayores a un afio se
financiaron con pasivos de similar maduracion. Como se observa en el cuadro
anterior, el valor de desequilibiro alcanzo6 casi US$300 millones o 43,7% del total
de la cartera. Si a esta cantidad restamos los US$140 millones que estan destinados
a préstamos personales y microfinancieros de mas de 18 meses, quedan alrededor
de US$160 millones o 23,1% de la cartera total del sistema respaldados solo por
depdsitos de corto plazo del publico. Esto limita la capacidad de los bancos para
otorgar créditos a proyectos viables de inversion.

Después de la crisis, el fondeo de largo plazo para los bancos comerciales ha sido
extremadamente dificil, ya que habia una percepcion de que los bancos
comerciales que sobrevivieron a la crisis iban a continuar aumentando provisiones
para la cartera morosa. Dada la escasez de lineas de financiamiento extranjero, la
fuente mas relevante de financiamiento la constituyen los depdsitos del publico.
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Aunque una de las funciones primordiales de los intermediarios financieros es
transformar los plazos de recursos, la estabilidad de los depositos del publico
nicaragiiense permanece amenazada por la vulnerabilidad del sector financiero y
por las volatiles politicas macroecondmicas. En ese sentido, los pasivos de los
bancos ponen en relieve la vulnerabilidad del sistema a causa de un desequilibrio
marcado entre los plazos de fuentes y utilizacion de recursos. Si bien el
desequilibrio no posee un peligro inmediato para el sistema, lo hace
potencialmente mas vulnerable en caso se presenten retiros repentinos sustanciales
de liquidez.

Durante el primer semestre del 2002, debido al estancamiento de la demanda de
crédito por parte del sector privado, los agentes econdmicos aun estuvieron
dispuestos a adquirir liquidez -- titulos publicos -- pese a que el rendimiento de los
mismos habian disminuido sustancialmente.'” A pesar de la disminucion de las
tasas de interés pasivas durante la primera mitad de 2002, la cartera se redujo como
resultado de la demanda deprimida de crédito, y, a fines del primer semestre de
2002, los principales agregados monetarios mostraban una contraccion respecto al
afio 2001. Por otra parte, las tasas activas se mantuvieron al nivel del afo anterior.
Esto refleja los problemas de cartera vencida que ha experimentado una parte de la
banca y las quiebras de bancos que han ocurrido en los afios recientes.

Lavado de dinero. Nicaragua cuenta con una legislacion y regulacion
relativamente reciente que trata los aspectos de lavado de dinero. En 1999, se
publico la “Ley de Estupefacientes, Sicotrdpicos y Otras Sustancias Controladas;
Lavado de Dinero y Activos Provenientes de Actividades Ilicitas” y su
reglamentacion, que abarcan el tema.”® Asimismo, el Consejo Directivo de la SBIF
recientemente aprobdé normas administrativas especificas para el sector
financiero”', y se ha conformado una Comisién de Analisis Financiero integrada,
entre otros, por la Fiscalia y Policia Nacional, y el Consejo Nacional de Lucha
contra las Drogas que aprobo acciones especificas en contra del Lavado de Dinero
en el marco del Plan Nacional de Lucha Contra las Drogas. Nicaragua es miembro
del Grupo de Accion Financiera del Caribe, y no ha sido sefialado en los recientes
informes de revision de diferentes organismos internacionales. No obstante, existen
atn debilidades en la implantacion de los mecanismos de control y seguimiento
debido a limitaciones técnicas y de capacitacion. Las autoridades de la SBIF, al
igual que las otras agencias publicas, estan en proceso de fortalecer su capacidad a
través ge ayuda internacional y en el marco de una cooperacion técnica del
Banco.

A junio de 2002, la mayoria de las inversiones que disponen los bancos y sociedades financieras

consisten en CENIS, 41.4% del monto total de las inversiones, en TEI, 21.3% y en BPI, 14.1%. CENIS

obtenia un rendimiento del 17% en diciembre de 2001, el cual ha bajado hasta 9% en junio del 2002.

Cabe notar que generalmente el primer semestre es contractivo en término de estacionalidad del crédito.
20 Ley 285 de 15 de abril de 1999 y Decreto No. 74-99 de junio de 1999.

21
22

Normas para la Prevencion del Lavado de Dinero y Otros Activos”, Resolucion de marzo, 2002.
FOMIN “Apoyo a la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras” (ATN/MT-7975).
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La pequeiia y mediana empresa

Las restricciones de acceso al mercado financiero y la escasez de productos
generalmente afectan mas a los segmentos de pequefias y medianas empresas que
son percibidos como de peor riesgo crediticio por la banca. 2 Segin datos del
Ministerio de Fomento, Industria y Comercio (MIFIC) de 2000, en Nicaragua
existen alrededor de 159.000 empresas urbanas y rurales, exceptuando soélo
pequefios y medianos productores agropecuarios. De éstas, una gran mayoria son
micro, pequefias y medianas empresas donde la pequefia empresa es alrededor de
4.500 unidades y la mediana 570. En términos de empleo, la micro, pequeia y
mediana empresa concentra alrededor del 63% de la poblacion econdmica activa
(PEA) total no agricola.24

Aunque la pequefia y mediana empresa formal es sumamente heterogénea,
generalmente se encuentran empresas que utilizan técnicas con un coeficiente
relativamente elevado de mano de obra, pero que pueden rapidamente adaptar su
actividad productiva a un entorno comercial mas competitivo y dindmico. El sector
de la pequefia y mediana empresa cubre todo el tejido empresarial privado con una
mayor concentracion en las areas de comercio y servicios, mientras que la industria
manufacturera abarca 16,7%. El dinamismo de este sector es clave para ubicar al
pais en una senda de crecimiento con un gran potencial de generar empleos.

Garantia mobiliaria. El marco legal e institucional necesario para garantizar
créditos con bienes muebles (que incluyen inventarios, maquinaria, ganado y
cuentas por cobrar) esta aun insuficientemente desarrollado en Nicaragua, lo que
podria repercutir severamente en los sectores agropecuario y de pequefia y mediana
empresa, como una limitante al acceso al crédito. Los problemas involucran
dificultades y limitaciones en la constitucion, el registro, y la ejecucion de créditos
garantizados con bienes muebles. La constitucion de una garantia real sobre bienes
muebles es costosa y muchos bienes no se aceptan como posibles garantias bajo las
leyes de prenda o como objetos de garantia independiente de los bienes
inmobiliarios. El marco institucional actual no establece registros que proporcionen
medios publicos eficientes para averiguar si existen gravamenes previos sobre
bienes a bajo costo; los acreedores procuran la dismunicion de estos riesgos con el
seguimiento del deudor. Las normas aplicables para recuperar y vender los bienes
en garantia en caso de incumplimiento, establecen un proceso largo, por lo que la
mayoria de los bienes muebles o se deprecian antes de poder ser recuperados para
pagar un préstamo en mora, o garantiza créditos muy pequeios con relacion a sus
costos de ejecucion.

Para resolver estos problemas, el Gobierno de Nicaragua desarrolldé un
anteproyecto de Ley de Garantias Reales Mobiliarias en 1998, cuyo objetivo
principal es normar los actos juridicos de cardcter contractual destinados a
garantizar el cumplimiento de una obligacion mediante las distintas modalidades

3 Para efectos del Programa, se aplicaria la definicion de pequefia y mediana empresa utilizada por
INPYME (Instituto Nicaragiiense de Apoyo a la Pequefia y Mediana Empresas, institucion encomendada
al MIFIC) sobre la base del nimero de empleados permanentes de 6 hasta 100.

# Las tltimas estimaciones disponibles sefialan que entre 60% y 66% de los ocupados urbanos se ubican en
el sector informal.
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de garantias. El anteproyecto fue desarrollado en cooperaciéon con el Banco
Mundial, que ademas tiene previsto proporcionar asistencia técnica adicional para
perfeccionar el anteproyecto de Ley.

La Financiera Nicaragiiense de Inversiones, S.A.

La Financiera Nicaragiiense de Inversiones, S.A. (FNI) es una institucion
financiera autdbnoma con patrimonio propio y sujeta a la vigilancia de la SBIF. La
promocion del desarrollo del sector privado mediante la canalizacion de recursos a
través de intermediarios financieros privados sujetos a la supervision de la SBIF es
mandato primordial de FNI. FNI fue constituida en noviembre de 1993, bajo ley
organica propia> como producto de la consolidacion de las funciones de “banco de
segundo piso” del BCN y de diferentes fondos de desarrollo especiales™ en una
entidad independiente. En julio de 1998, FNI se reconstituyé como Sociedad
Anénima®’ con un capital suscrito de C$1.000 millones y un capital pagado de
C$510 millones. Este ultimo corresponde enteramente a aportaciones del Gobierno
de Nicaragua, equivalente a 99,98% del capital, y del BCN, el primero reflejando
el valor neto de los activos de FNI al momento del cambio de su constitucion.

FNI cuenta con Normas Prudenciales especificas, dando cuenta de su caracteristica
exclusiva de Banca de Segundo Piso.”® La direccion de la institucion corresponde a
la Junta Directiva, presidida por el Presidente del BCN e integrada por cuatro (4)
representantes del Gobierno y un (1) representatnte del sector privado, todos
nombrados por el Presidente de la Republica. La administracion esta a cargo del
Gerente General. A junio de 2002, FNI cuenta con un total de 44 empleados: 11 en
administraciéon gerencial, 18 técnicos profesionales, 8 administrativos y 7 de
servicios.

Producto de crédito y desarrollo de cartera. La actividad principal crediticia de
FNI se dirige al financiamiento multisectorial que se financia con los recursos
propios de FNI (66% del saldo de la cartera a junio del 2002). Ademas, FNI
ejecuta el programa de crédito para apoyar el comercio exterior con los recursos
fondeados por el Banco Latinoamericano de Exportacion de Panama (BLADEX) y
otros programas del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) que
corresponden a los sectores de la pequena empresa, riego y café (véase el Cuadro I-
4). Cada uno de estos programas tiene sus caracteristicas propias en cuanto a
montos, tasas y plazos, y frecuentemente se diferencian en las condiciones
negociadas individualmente con la fuente de fondos para cada beneficiario. Desde
el inicio de sus operaciones en agosto de 1994, FNI ha financiado
aproximadamente 112.000 préstamos por un volumen acumulado de mas de
US$360 millones. Desde su re-estructuracion como sociedad andénima en 1998,
FNI ha financiado aproximadamente 31.000 préstamos por un volumen acumulado
de mas de US$197 millones. Adicionalmente, FNI ha intermediado los recursos de

2 Decreto No. 46-93 del 1 de noviembre de 1993.

26

Fondo Especial de Desarrollo (FED); Fondo de Promocion de Exportaciones (FOPEX); Financiera

Nacional de Pre-Inversiones (FINAPRI).
77 Ley 289 del 27 de abril de 1998.

28

Normas Prudenciales para la Supervision de Financiera Nicaragiiense de Inversiones (FNI), S.A., junio

de 1998; resolucion CD-Superintendencia LXXXV-6-98.
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los Paises Bajos y las Naciones Unidas para pequefia y microempresa, cuyo saldo
total se aproxima a US$2 millones. Ademas, FNI debera en todo momento
mantener un calce del 100% entre los activos y pasivos en términos de plazo.

Cuadro 1-4
Plazos y Vencimientos de las Principales Fuentes de Financiamiento de FNI
junio 2002
Saldos en Tasa de
millones Fecha de Plazo \(encimiento Interés
Acreedores US$ Contrato Afos Ultimo pago Pactada
BLADEX 2,74 | Marzo-99 0.5 Enero-03 4.93%
Obligaciones con el MHCP
Mitch 4,39 | Marzo-99 4 Marzo-03 0,00%
Riego (Taiwan) 4,41 Enero-99 20 Enero-19 3,50%
PyME (Taiwan) 0,29 Enero-99 20 Enero-19 3,50%
Saldos Insolutos 9,28 | Julio-01 8 Sep-09 3,50%
Cafetaleros 2001
Reestructuracién 0,47 Julio-02 15 Julio-05 3,50%
Cafetalera 2002
Sub-total operaciones 18,83
ordinarias
Deuda Subordinada MHCP 3,78 Nov-01 7 Nov-07 5,00%
(BANIC)
Total Deuda con MHCP 22,61 3,07%
Total Pasivos con 2535 3.27%
Acreedores
Fuente: FNI

1.31 Ademés de sus operaciones ordinarias, FNI administra diferentes programas
especiales, en fideicomiso, con fondos de PNUD, FAO, Gobierno de Holanda y el
MHCP, cuyo monto total asciende a US$10 millones aproximadamente (esto no se
refleja en su balance general). En sus operaciones con recursos propios y lineas de
créditos generales, FNI atiende inicamente intermediarios financieros supervisados
por la SBIF sobre la base de criterios de elegibilidad y riesgos definidos, asi como
en condiciones de mercado. Estas normas y principios fueron establecidos en
cooperacion con el Banco (1014/SF-NI. Ver el parrafo 1.50).

1.32  Los recursos canalizados a través de FNI son de mayor importancia debido a que la
institucidon actualmente aporta a la banca, como promedio en los ultimos cinco
afios, alrededor de 40% de los recursos de largo plazo no depositarios (véase el
Cuadro I-5). Sin embargo, como casi 95% de la cartera de FNI se concentra en los
préstamos mayores a 18 meses, la estructura no ha permitido que FNI mantenga un
grado de liquidez importante, y le ha impedido hacer frente a las variaciones de
demanda de crédito y los vencimientos de pasivos. La magnitud del desequilibrio
de plazos en las IFIs anteriormente mencionado ocasionaria una importante
demanda de recursos de FNI.

» FNI invirti6 en la deuda subordinada de BANIC, banco quebrado de propiedad estatal, cuyo pago de
interés esta garantizada por el MHCP.
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Cuadro I-5

Estructura de Pasivos del Sistema Financiero y FNI
diciembre 1998 a junio 2002
(en miles de délares)

6/2002 12/2001 12/2000 12/1999 12/1998
Fondeo de Largo Plazo 129.604 212.999 151.059 206.036 135.043
FNI 62.411 85.832 56.167 71.376 60.398
BCIE y otros 67.192 127.167 94.892 134.660 74.645
Cartera de Largo Plazo 287.136 249.411 276.898 306.986 229.163
Inversiones financiadas con 157.532 36.412 125.888 100.950 94.119
depositos

Fuente: FNI. Calculo propio.
1) Incluyen los préstmos del sector agropecuario, agroindustrial, industrial, comercio, servicio e
hipotecario, pero excluyen los préstamos personales y microcrédito.

Estados financieros. Al 30 de junio de 2002, los activos totales de FNI alcanzan a
US$81 millones, y US$67 millones, o 83% de los activos, corresponden a la
cartera neta. El 64,8% de la cartera estd denominada en moneda extranjera, y el
resto denominado en moneda local indexado a moneda extranjera. El patrimonio de
FNI a junio 2002 es de US$53 millones, permitiendo un coeficiente de capital
sobre activos de 65%. A esa fecha, las obligaciones de FNI con acreedores
financieros representan el 92% de su pasivo total, y solamente el 10% de éstos era
contratado con institutiones del exterior, en operaciones de corto plazo con el
BLADEX, mediante una linea de crédito para comercio exterior. Al término del
afio 2001, FNI no tenia obligaciones con BCN. (Véase el Cuadro I-6).
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Cuadro I-6
Principales Cuentas del Balance e Indicadores de FNI 1999 — 2002

(en miles de délares)

06/2002 03/2002 12/2001 12/2000 12/1999
Activos Totales 80.891 98.340 99.129 83.117 75.419
Fondos Liquidos e Inversion 11.101 6.601 4.752 1.075 2.584
Temporal
Cartera Neta 66.928 85.826 88.473 73.808 70.161
Cartera Vigente 68.871 88.635 91.513 77.200 72.184
Otros Activos 1.841 2.743 3.475 4.954 1.295
Préstamos Vencidos 1.011 187 0 0 0
Provisiones -2.953 -2.997 -3.040 -3.392 -2.023
Pasivos Totales 27.426 45.056 45.989 31.187 24.988
Banco Central de Nicaragua 0 0 0 2.008 3.867
Obligaciones Extranjeras " 2.742 20.343 21.563 9.319 8.997
Obligaciones MHCP 22.612 22.824 22.798 17.737 10.119
Otros Pasivos 2.072 1.889 1.628 2.123 2.005
Patrimonio 53.465 53.284 53.142 51.930 50.430
(en porcentaje) %
Activos Liquidos/Activos Totales 13,7 6,7 4.8 1,3 34
Cartera Neta / Activos Totales 82,7 87,3 89,3 88,8 93,0
Cartera Neta / Pasivos 2440 190,5 192,4 236,7 280,8
Patrimonio / Activos Totales 66,1 54,2 53,61 62,48 66,9
Crecimiento Patrimonial 0,3 0,3 23 3,0 -

Fuente: SBIF

1) La reduccion significativa durante el segundo trimestre de 2002 fue debido a la baja demanda
de crédito para la exportacion a través de la linea de crédito de BLADEX, particularmente por
parte de las comercializadoras locales de café, quienes obtuvieron financiamiento de corto
plazo de compradores internacionales.

Pese al dificil entorno, FNI ha podido obtener resultados positivos en los ultimos
afios, registrando un retorno sobre capital (ROE) de 11,57 % y un retorno sobre
activo (ROA) de 7,21 % promedio de 1999 a 2001, ademas de presentar flujos de
caja positivos. Durante los Ultimos ejercicios, sin embargo, FNI ha generado
resultados positivos decrecientes. Estos resultados se ubican dentro de la media
alcanzada para ROA y ROE desde 1998.°° Los resultados reflejan en parte un
manejo satisfactorio de riesgos y los esfuerzos de incrementar la eficiencia de la
institucion y controlar los gastos, que se han mantenido inferiores a 2%, medidos
como fraccion de la cartera de crédito promedio. (véase el Cuadro 1-7)

% Los indices relativamente bajos de ROA y ROE reflejan tanto el poco apalancamiento de la institucion,
como el hecho de haber constituido agresivamente provisiones originadas por las quiebras bancarias en
anticipacion de posibles pérdidas.
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Cuadro 1-7
Principales Cuentas de Estados de Pérdidas y Ganancias e Indicadores de FNI
2000 — 2002
miles de doélares y %
6/2002 12/2001 12/2000
US$ %" | Us$ % US$ v
Ingresos Financieros 5.244 6,48 10.505 10,60 10.742 12,92
Intereses de Préstamos 3.442 4,26 6.918 6,98 7.236 8,71
Intereses de Inversiones 171 0,21 517 0,52 54 0,07
Comisiones y otros 104 0,13 167 0,17 227 0,27
Ajuste monetario 1.527 | 1,94 2.903 2,93 3.227 3,38
Gastos Financieros 694 | 0,86 1.590 1,60 1.473 1,77
Margen Financiero Bruto 4550 | 562 | 8916 | 899 9271 | 11,15
Reserva de Saneamiento 1.329 | 1,64 2.071 2,09 1.945 2,34
Margen Financiero Neto 3220 | 398 6.845 6,91 7.325 8,81
Gastos de Operacion 722 | 0,89 1.691 1,71 1.626 1,96
Magen Operativo 2498 | 3,09 5.154 5,20 5.700 6,86
Impuestos 625 | 0,77 996 | 1,00 1207 | 1,45
Utilidades 1.874 | 232 | 4157 | 421 4492 | 540
ROA - 4167 - 456 - 567
ROE -| 7,267 - | 849 -1 947

Fuente: SBIF y FNI
1) sobre activos
2) anualizado

Elegibilidad y analisis de riesgo de contraparte. El Reglamento de Elegibilidad
de Intermediarios Financieros, incorporado como parte de las Normas Prudenciales
a la Operacion de FNI, aprobadas por la Junta Directiva y por la SBIF en 1998,
determina la exposicion maxima de riesgo de FNI, elegibilidad de IFI y
calificacion para cada IFI en referencia a la calidad del sistema en su conjunto. Los
criterios de elegibilidad incluyen: cartera vencida maxima 5%, cumplimiento de
encaje legal, adecuacion de capital, concentracion de créditos relacionados, y nivel
de provisiones para cartera y bienes adjudicados de acuerdo con las normas
prudenciales establecidas por la SBIF. FNI mitiga los riesgos crediticios al
establecer limites de concentracion de riesgos con las IFIs en funcion de su
respectiva posicion patrimonial y composicion de pasivo. Los limites maximos de
financiamiento (saldo) que FNI puede otorgar a una IFI son: a) no mas del 25% de
la cartera de una IFI; b) no mas de tres veces el monto patrimonio de IFI; y c¢) no
mas del 25% de la cartera total de préstamo e inversiones de FNI en un sujeto de
crédito, siendo el limite el que resulte menor entre estos tres criterios. En adicion,
FNI exige una cobertura de garantia de los préstamos finales de 125% del crédito,
pudiendo exigir garantias adicionales en cualquier momento, y teniendo derecho a
débito automatico en las cuentas de encaje de las IFIs en el BCN para el pago de
intereses y amortizaciones. La garantia esta constituida por titulos de valores al
portador y créditos cedidos en garantia de pago recibidos a su valor neto de
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provisiones. Alrededor del 60% de todas las garantias estan en forma de titulos de
valores como CENIS a valor contable, o BPI, valor transado en Bolsa de Valores a
la fecha reciente de transaccion, segun fecha de emision o vencimiento. Las reglas
de provision de créditos financiados establecidas en las Normas Prudenciales de la
FNI siguen una metodologia semejante a la de los bancos.

Cuadro 1-8
Nivel de Concentracion de Riesgo de FNI en las IFIs
Junio de 2002
(miles de délares y %)
Activos de
FNIenla Riesgo de FNI
Saldo de Cartera | cartera de IFI " en IF ? Calificacion
BANPRO 22.234 16,8% 35,6% B+
BANCENTRO 10.677 7,4% 14,5% B
BAC 5.707 4,6% 7,7% B
BDF 7.312 7,5% 9,9% B
BANEXPO 9.083 10,0% 12,3% B
BANCALEY 4.655 12,2% 6,3% C+
FINARCA 2.008 22,0% 2,7% B
FINDELTA 1.272 6,0% 1,7% B
CONFIA | oo | 2% | 1A% B |
(en liquidacion)
BANCAFE 2.144 N/A 2.90% N/A
BANIC 3.658 4.95%
Total 69.759

1) Limite 25%. 2) Limite 25%.

3) Dado que BANPRO asumi6 aproximadamente US$13 millones de la cartera del Banco
Intercontinental que se puso insolvente en 2000, se aprob6 una régimen especial por la SBIF que le
pasaria el limite de concentracion de riesgo por dicho monto que equivalia a 14% de los activos de
riesgo de FNI en ese momento.

1.36  FNI ha desarrollado una metodologia basada en aplicaciones de software
especificas y capacidad institucional para el analisis de riesgos de contraparte. Tal
como establece el sistema de la calificacion de una IFI, depende de la suma de los
siguientes tres criterios a ser ponderados por 60%, 25% y 15% respectivamente: a)
evaluacién cuantitativa-estatica; b) evaluacion cuantitativa-dinamica; y c¢)
evaluacion cualitativa. De la sumatoria de las ponderaciones, se obtiene un puntaje
que origina una clasificacion que ubica a cada uno de las IFIs en relacion al sistema
en categorias de A+ hasta E. Son elegibles las IFIs que obtienen una clasificacion
igual o mayor que B. A junio de 2002 FNI tiene calificados nueve (9)
intermediarios, incluyendo seis (6) bancos privados, y tres (3) sociedades
financieras. De éstos, casi todos fueron calificados en los grupos de menor riesgo
B+ y B, y s6lo una institucion estaba calificada en el grupo de riesgo C+. El
Cuadro I-8 presenta los resultados de la calificacion de los intermediarios a junio
de 2002, el saldo deudor y la exposicién de FNI. *'

3! La norma de concentracion con respecto a patrimonio de IFI no es tan restrictiva como las otras dos
relacionadas con los activos, ya que las IFIs estan bien capitalizadas. Por estas normas prudenciales de
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La evaluacion cuantitativa-estatica se apoya en los indicadores financieros que se
evalian por la metodologia CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning,
Liquidity) que consiste en revisar los comportamientos de suficiencia de capital,
calidad de cartera y activos de riesgos, gestion administrativa, rentabilidad y
liquidez. La evaluacion cuantitativa-dindmica esta basada en el andlisis de las
tendencias del desempefio mensual expresado en los indicadores de CAMEL de
cada IFI. Su calificacion se basa en la desviacion de la tendencia respecto al
promedio del sistema financiero por un periodo de 12 meses. Para evaluar los
aspectos cualitativos de las IFIs, al menos una vez cada tres meses se efectiian
revisiones muestrales de expedientes en FNI, en las IFIs, y en visitas de proyectos,
basados fundamentalmente en la valoracion del Comité de Crédito de FNI. El
seguimiento de los riesgos crediticios de cada IFI se realiza mensualmente en base
a la informacion financiera proporcionada por las IFIs y validada con la SBIF.
Como se observa en el Cuadro 1-9, durante los ultimos afios, el desempeio de la
gestion de riesgo crediticio de FNI se considera satisfactorio.

Cuadro I-9
Indicadores de Calidad de Activos Crediticios de FNI

2000 - 2002
(en %)

06/02

03/02

12/01

12/00

Cartera Vencida / Cartera Bruta

Provisiones / Cartera Bruta

Provisiones / Cartera Vencida (veces)
Cartera Vencida / Patrimonio + Provisiones
Cartera A, B+, B" /Patrimonio + Provisiones
Cartera Bruta C+/ Patrimonio + Provisiones

1,45
423
2,92
2,00

105,11
8,25

0,21
3,37
15,99
0,37
138,17
8,95

3.32

151,76
0,25

4,39

106,93
32,47

1.38

Fuente: SBIF, FNI

En referencia al costeo de los recursos, la politica de FNI establece que las tasas
de interés aplicables a las IFIs sobre préstamos otorgados deberan ser congruentes
con las tasas de mercado, y de forma tal que no distorcione el mercado de
movilizacion de ahorro interno, sino que trate de complementarlo. La politica de
costeo de los recursos de FNI no permite a la institucion otorgar financiamiento a
los intermediarios a una tasa inferior al costo de captacion real que €stos tengan, asi
como del costo de su propio fondeo. FNI ofrece tasas variables o fijas, en funcién
del programa de financiamiento, y en dependencia del plazo de la operacion. En la
actualidad, la tasa de referencia se define, al cierre contable mensual, como la tasa
promedio ponderada de los pasivos del sistema financiero incluyendo ahorro y
depositos a plazo, y obligaciones financieras de las IFIs (excluye los pasivos que
las IFIs tienen con la propia FNI), a la vez que las tasas de ahorro y los depositos a
plazo son ajustadas por el nivel de encaje. Este célculo es ajustado en relacion a la
tasa marginal de los depositos semanales de ahorro y plazo precedente al calculo,

FNI, el maximo monto a ser prestado al sistema se aproxima a US$125 millones, teniendo en cuenta que
los cuatro grandes bancos se limitan en funcion del porcentaje de la cartera de FNI en cada IFI, mientras
las otras IFIs se limitan en funcion del porcentaje de la cartera fondeada por FNI en cada IFI.
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en base a la informacion suministrada por las IFIs y el BCN que publica las tasas
marginales semanalmente.

FNI intenta definir las tasas de interés en funcion del plazo de las operaciones, con
la intencion de establecer una “curva de rendimiento” positiva. La tasa activa de
FNI se determina para cada una de las monedas que FNI opera- doélares y
cordobas- utilizando la misma metodologia. El siguiente cuadro demuestra la
forma aproximada de calcular la tasa activa de dolares de FNI con datos promedios
del primer semestre de 2002.

Cuadro I-11

Tasa de Referencia del Sistema Financiero y Tasa Activa de FNI
Promedio del primer semestre de 2002

Depositos
Ala
vista | Ahorros A Plazos Préstamo
Participacion | 14% 36% 39% 11%
Plazo 12y
(meses) 1 3-6 6 9-12 | mas
Participa
cion 8% | 6% | 7% | 9% | 12%
391- 5,99-
Tasa 0% 5,05% 3,5%-12,2% 8,59%
Factor de
Ponderacién " | 0% 38% 48% 14%
Tasa Activa de FNI ? 8,77%

1) Calculado sobre el pasivo promedio durante el periodo.
2) Ajustado por encaje legal de 19,25%.

La poca profundidad del sistema financiero nicaragiiense dificulta la definicion de
una “tasa de mercado” apropiada, mientras ninguna institucion financiera tiene
suficiente fuerza en el mercado para influenciar los niveles de tasas de interés que
se ofrecen y demandan en las operaciones del sistema financiero. Teniendo esto en
cuenta, la metodologia de fijacién de costo de fondeo fue disefiada en base al
analisis de comportamiento del mercado financiero con el objetivo principal de no
desplazar los ahorros internos. En efecto, las tasas de los depositos a plazo todavia
demuestran comportamientos muy erraticos. Existe un rango muy amplio de tasas
dentro de un mismo banco y mucha discrecionalidad dependiendo del perfil del
cliente, el aparente discriminante mas importante en la fijacion de tasas pasivas. Se
demuestra una variedad igualmente elevada en la comparacion de tasas entre
bancos, ya que durante los primeros ocho meses de 2002, las tasas de depdsitos a
plazo ofrecidos por los cinco grandes bancos, varian entre 3,85% y 10,74% (6
meses), 4,50% y 11,27% (12 meses), y 4,05 % y 12,12% (mas de 12 meses). Estos
diferenciales entre los bancos, en teoria, deberian corrensponder a riesgos
institucionales percibidos por los depositantes con tolerancia variada al riesgo, lo
cual todavia no se ha comprobado.

Por otro lado, casi todas las IFIs también obtienen financiamiento a mediano y
largo plazo directamente de otros acreedores internacionales, incluyendo
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organismos multilaterales como la Corporacion Financiera Internacional (CFI), el
Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE), asi como FMO
(Corporacion Financiera Holandesa para el Desarrollo) y la Corporacion
Interamericana de Inversion (IIC)*, en condiciones que por lo general son
inferiores al costo al que las IFIs podrian obtener fondos en el 4ambito nacional o el
mercado privado exterior.

Como ya se menciond, FNI incluye en el calculo tanto los depositos como las
obligaciones en vista de que acreedores exteriores estan ofreciendo recursos de
mediano plazo a tasas inferiores a las de referencia doméstica. No hay evidencia,
sin embargo, que la metodologia de FNI haya desplazado ahorros internos, puesto
que durante el periodo de 1995 a 2001 el monto de los depositos se incrementd con
un promedio anual de crecimiento de 40%, y durante los ultimos tres afios se
incrementd a una tasa de mas de 10% anual, a pesar de la crisis bancaria. Sin
embargo, FNI reconoce los limites metodologicos y establece arbitrariamente un
diferencial de plazos que actualmente aumenta 10 puntos basicos por aiio. Como se
observa en el Cuadro I-12, las tasas activas de FNI se comparan con niveles de
costos del sector financiero estimados, indicando el cumplimiento en términos
generales de la disposicion de su Ley Organica. La definicion esta contemplada en
la condicionalidad del Préstamo Sectorial Financiero (1014/SF-NI) y ha sido
cumplida por FNI desde el primer desembolso de los recursos de dicha operacion.

Cuadro I-12
Tasa Pasiva y Tasa Activa de FNI
2000-2002
(en %)
1° semestre |2° semestre | 1° semestre| 2° semestre | 1° semestre

2002 2001 2001 2000 2000
Gastos operativos/Saldo de Cartera " 1,64% 1,95% 2,16% 1,96% 1,90%
Tasa pasiva ponderada * 3,06% 5,47% 4,33% 4,99% 4,99%
Tasa activa >’ 8,76% 8,68% 9,19% 9,30% 9,30%

1.43

Fuente: SBIF

1) Saldo de Cartera Promedio

2) Anualizadas

3) Tasa ponderada del saldo de cartera

Para la asignacion de recursos y sistema de desembolso, dentro de los cupos
maximos de exposicion al riesgo definidos para cada IFI elegible, FNI aplica un
esquema de redescuento como sistema de desembolso, en el cual FNI recibe las
solicitudes de fondeo con la documentacion correspondiente luego de la
aprobacion de créditos y su desembolso por parte de los intermediarios. El
redescuento solamente atiende a operaciones que previamente habian sido
comunicadas a la tesoreria de FNI dentro del proceso de programacion de fondeo.
Los préstamos de redescuento de FNI se estructuran en términos de sus
desembolsos y pagos, de acuerdo a las operaciones correspondientes de crédito

32 Segtin la informacion de FNI, estos acreedores internacionales tienen financiamientos, denominados en
dolares, directos con IFIs, por plazos de 2 a 7 afios con tasas fijas que varian entre 5% y 10%, y tasas
variables basadas en LIBOR (a 3 6 6 meses) mas 250-350 puntos basicos.
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fondeado de los intermediarios. En el caso de las operaciones de menor tamafio,
FNI ha optado por redescontar “lotes” de operaciones utilizando el plazo de los
créditos como criterio para fijar las condiciones del redescuento. En estos casos, la
verificacion de la elegibilidad de los créditos financiados se realiza posterior al
desembolso. Las operaciones de redescuento se formalizan mediante la entrega de
los pagarés correspondientes.

Capacidad operativa. Con su creacion, FNI asumio las operaciones de crédito del
BCN al sector privado, incluso las operaciones previamente contratadas con el
Banco, y en 1995 es designado como Entidad Ejecutora del Programa de Crédito
con Fortalecimiento Institucional para Intermediarios No Convencionales
(789/0OC-NI), del Banco. La participacion en estas operaciones, asi como la
reforma sectorial apoyada por el Banco en el marco de la operacion (1014/SF-NI),
han permitido a FNI desarrollar los sistemas y procedimientos de banca de segundo
piso, especialmente en las areas de analisis de riesgo de contraparte y asignacion de
limites de exposicion, control de riesgos y mecanismos de redescuento.

Crisis bancaria y FNI. La capacidad de administracion de riesgos crediticios de
FNI se evidencia en la gestion de su exposicion con los bancos afectados en la
reciente crisis del sector. En cada caso, FNI mantuvo una exposicién con las
instituciones al momento de su intervencion, para una exposicion total de US$31
millones, equivalente a 58% del patrimonio. Generalmente, todos los bancos
habian sido declarados inelegibles entre nueve y doce meses previos a la
liquidacion o intervencion, con excepcion del caso del Banco Intercontinental en
2000 y el Banco del Sur en 1999. En ambos casos, fraude generalizado y
falsificacion de los estados financieros jugaron un rol preponderante en la quiebra
de las instituciones, mientras que la calidad de los créditos financiados y su
cobertura de garantia permitid evitar a la fecha pérdidas en el proceso. FNI ha
creado provisiones que al 30 de junio de 2002 suman de USS$5,9 millones
incluyendo US$3,7 millones para la cartera recibida en abono a los saldos, y
US$2,2 millones para la cartera pendiente de recibir de Banco de Café. Estos
montos cubren las posibles pérdidas estimadas a la fecha de US$1 millon en la
cartera recibida de Banco del Sur y US$3,0 millones en el total de la cartera de
Banco de Café.
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Cuadro I-13
Exposicion de la FNI a los bancos cerrados
(en millones de ddlares)

Saldo Fecha de Monto expuesto
Bancos maximo suspension de | en el momento | Pérdidas
saneados Fecha de Cierre | de cartera | Préstamo de liquidacion esperadas
Banco del Sur Julio-99 3,9 Mayo- 99 4,01 1,0
PRIbanco Septiembre- 00 0,4 Junio- 00 - 0
Banco Octubre-00 15,8 Julio- 00 13,89 0
Intercontinental
Banco de Café Noviembre- 00 7,4 Junio- 00 5,20 3,0
Banco Marzo- 01 9,5 | Octubre- 00 420 0
Mercantil
BANIC Agosto- 01 4,4 Enero-01 4,08 0
Total 41,5 31,39 4,0

Fuente: SBIF

Experiencias previas y lecciones aprendidas

El disefio de la operacion propuesta recoje tanto las experiencias exitosas en la
ejecucion de los programas previos como las lecciones aprendidas y mejores
practicas derivadas de similares operaciones del Banco. El aprendizaje se
materializa especialmente en: 1) la definicién de criterios de elegibilidad para los
intermediarios participantes para garantizar la participacion de instituciones
solventes y menores riegos; ii) la necesidad de contar con un ejecutor motivado y
capacitado para desempefiar eficientemente el papel de banco de segundo piso;
iii) la definicion de mecanismos de determinacion de la tasa de interés de los
recursos de segundo piso, que permitan un costeo adecuado y flexible de los
recursos; y iv) la importancia de dar libertad a los intermediarios de fijar
condiciones crediticias para incentivar una asignacion racional y amplia de los
recursos.

Crédito con Fortalecimiento Institucional para Intermediarios No
Convencionales. En 1993, el Banco aprobd el Programa de Crédito con
Fortalecimiento Institucional para Intermediarios No Convencionales (789/OC-NI),
dirigido a proveer recursos de crédito para microempresarios urbanos y rurales y
mejorar la gestion financiera y administracion crediticia de intermediarios
financieros no convencionales. El programa fue de US$29,5 millones, con un
financiamiento del Banco por US$23,6 millones; US$20 millones de recursos
crediticios y US$3,6 millones de cooperacion ténica. El componente de crédito fue
ejecutado por FNI, mientras que el de cooperacion técnica estaba a cargo del
Instituto de Pequefia y Mediana Empresa (anteriormente PAMIC Instituto
Programa de Apoyo a la Pequefia y Microempresa).

El programa 789/0C-NI fue una fuente importante de financiamiento para bancos
comerciales e intermediarios financieros no bancarios. A la fecha, dicho programa
ha financiado, utilizando el reflujo, 103.000 préstamos por un monto de US$82
millones, una cantidad cuadruple del monto de crédito original. Un gran porcentaje
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de los créditos se destinaron a las areas rurales y el financiamiento de actividades
agricolas. A la fecha, el componente de crédito, cuyos desembolsos concluyeron
formalmente en 1999, no ha sufrido pérdidas crediticias.

El Informe de Terminacion de Proyecto (PCR) del Programa 789/0OC-NI establece,
asimismo, el accionar muy satisfactorio de FNI como ejecutor de la operacion,
reconociendo los avances en su fortalecimiento institucional. Especialmente, el
programa fortalecio la capacidad técnica de FNI en el 4rea de evaluacion de riesgos
de contraparte y facilitd el establecimiento de politicas y procedimientos para
operaciones de segundo piso, incluyendo los Reglamentos de Crédito y los
sistemas de redescuento.

Reforma del Sector Financiero. El Banco ha cooperado extensamente con las
autoridades de Nicaragua en el proceso de la modernizacion y profundizacion del
sector financiero del pais, tanto a través de operaciones de reforma sectorial, como
de asistencia técnica. Desde 1998, el Banco ha estado implementando el Programa
de Reforma Sectorial Financiero (1014/SF-NI), dirigido a fomentar la estabilidad y
eficiencia del sector bancario privado mediante el fortalecimiento de las normas
prudenciales y su aplicacion, la reduccion de la banca publica y otras distorsiones
en el mercado y una reforma del marco legal. Parte de las condiciones de
desembolsos del programa se refieren a FNI, especialmente en relacion a su
supervision prudencial, al costeo de sus recursos y su eficiencia operativa. Estas
condiciones se han cumplido desde el primer desembolso de recursos. Los
programas de cooperacion técnica del Banco apoyaron a fortalecer el sistema
bancario posterior al proceso de privatizacion e implantar un marco legal e
institucional de supervision moderno.

Estrategia del Banco

La Estrategia del Banco para el Pais (EBP) que se aprobd recientemente se orienta
en el corto y mediano plazo en la reduccion de la pobreza y el alcance de las metas
de la Estrategia Reforzada de Crecimiento Econdmico y Reduccion de Pobreza
(ERCERP), elaboradas por el gobierno en julio 2001, en el contexto de la iniciativa
Highly Indebted Poor Countries (HIPC). Dentro de los tres desafios claves
definidos por la EBP para alcanzar los objetivos de la ERCERP, se encuentra el
establecimiento de la viabilidad macroecondmica, especialmente la reduccion de
las brechas internas y externas mediante la reactivacion econdmica. La ERCERP se
compromete a aumentar el volumen y la eficiencia de los recursos asignados para
mejorar la calidad de vida de la poblacion pobre, y no solo establece los
lineamientos para la reduccion de la pobreza, sino también la meta de reducir la
pobreza extrema. El logro de esas metas requiere que el pais alcance tasas de
crecimiento sostenidas de por lo menos 5% anual. En este contexto, el Programa
propuesto se enmarca plenamente dentro de la EBP, puesto que la disponibilidad
de recursos financieros de largo plazo facilita el proceso de reconversion y
ampliacion productiva de la economia, mejorando la competitividad de las
empresas y su posibilidad de generar empleos y mayores ingresos. Esta busca
complementar los programas de reforma econdémica con mediadas que pongan
mayor énfasis en el crecimiento econémico y en la expansion de los programas
sociales dirigidos a combatir la pobreza.
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Coordinacion con otros donantes. Durante la preparacion de la operacion
propuesta, el equipo de proyecto ha mantenido una coordinacidon sustancial con
otras agencias multilaterales y bilaterales, que estdn ejecutando o planificando
actividades de apoyo a FNI. Especificamente, el equipo del Banco ha establecido
mecanismos de cooperacion e intercambio de informacidon con el Banco Mundial,
que estd en proceso de conceptualizaciéon de una cooperacion técnica para dar
apoyo al financiamiento del sector microempresa y rural, algunos de cuyos
componentes se ejecutarian a través de FNI. Dicho programa del Banco Mundial,
que a diferencia de la operacion propuesta, no contempla recursos de
financiamiento de préstamos, se vera complementado con las actividades previstas
en la presente operacion, fortaleciendo la capacidad de FNI para atender a los
diferentes segumentos del mercado. En la actualidad, el Banco Mundial es la tnica
agencia que estd desarrollando apoyo a FNI. En adicién, el equipo del Banco ha
mantenido una relacion estrecha de cooperacion con las agencias involucradas en
actividades de apoyo al pais en el area del sector financiero en general,
especialmente el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, participando
en misiones conjuntas de revision y analisis.
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II. OBJETIVO Y DESCRIPCION DEL PROGRAMA

Objetivo

El objetivo del Programa es apoyar el desarrollo del sector empresarial privado,
especialmente de la mediana y pequefia empresa™, mediante la ampliacion de la
oferta financiera de mediano y largo plazo. Para alcanzar su objetivo, el Programa
pondréd a disposicion de FNI recursos financieros, para potenciar su funcion de
fuente estable y eficiente para el financiamiento de créditos a la empresa privada
otorgados por Instituciones Financieras Intermediarias (IFIs) elegibles. Asimismo,
el Programa proveera recursos de asistencia técnica, dirigidos al fortalecimiento de
FNI y a la ampliacion de su capacidad de atender la demanda crediticia bajo un
esquema sostenible.

El Programa garantizaria el suministro constante al sector privado de la liquidez de
recursos a largo plazo en el sistema bancario, permitiendo la continuacion de los
préstamos a los clientes comerciales rentables, e incentivando a las IFIs a que sigan
desarrollando su capacidad instalada para conceder préstamos destinados a
proyectos de pequenas y medianas empresas. El Programa contribuiria al desarrollo
del sistema financiero mediante la reduccion de las limitaciones resultantes de la
crisis en el pasado y de sus debilidades remanentes.

Descripcion del Programa

Componente de Crédito Multisectorial (US$36 millones). El Programa proveera
recursos para ampliar las actividades de financiamiento de FNI de préstamos de
intermediarios financieros elegibles a empresas del sector privado. Los recursos del
Programa se utilizarian para atender las necesidades de crédito de empresas nuevas
y existentes en: (i) la adquisicion de activos fijos; (ii) la ampliacion de la base de
capital de trabajo asociada con la expansion, reconversion o modernizacion
productiva; y (iii) la contratacion de servicios técnicos y gerenciales de apoyo a las
inversiones de activos fijos.

La ejecucion de este componente del Programa se regira por lo establecido en el
Reglamento de Crédito, cuyos elementos principales se describen mas adelante.
Los recursos se aplicarian inicamente para operaciones de FNI con intermediarios
financieros formales supervisados por la SBIF, que cumplan con los criterios de
elegibilidad del Programa. Los sub-préstamos se otorgarian a empresas privadas
industriales, comerciales o de servicios de todos los sectores economicos, tanto en
el ambito urbano como rural.

Aunque el tamafio de las empresas no constituye un criterio de exclusion de
financiamiento, el Reglamento de Crédito establece incentivos para que los
recursos beneficien especialmente el segmento de la pequenia y mediana empresa
sin acceso a los mercados de capitales y se financien operaciones de largo plazo, al

33 Para fines estadisticos del Programa, se aplicaria la definicion de pequefia y mediana empresa utilizada
por INPYME sobre la base del nimero de empleados permanentes de 6 hasta 100. EI Programa usara esta
definicion de empresas como referencia de seguimiento.
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limitar el tamafio promedio de los sub-préstamos y establecer un plazo promedio
requerido para la cartera financiada tal y como se indica en el parrafo 3.5 (v).
Dentro de los limites establecidos que se describen a continuacion, los
intermediarios financieros tendrian la libertad de fijar las condiciones de los
préstamos financiados con recursos del Programa, incluyendo la definicion de los
plazos, la estructura de amortizacidn y las tasas de interés, a la vez que asumirian la
totalidad de los riesgos de crédito de las operaciones.

Componente de Asistencia Técnica (US$900.000). El objetivo especifico de este
componente es, por medio de la contratacion de servicios de consultoria
especializada, fortalecer y ampliar la capacidad institucional de FNI, y en menor
medida, de las IFIs de atender a la empresa privada de todos los sectores en forma
sostenible. Con estos recursos, FNI podria obtener una mejor posicion en el
sistema financiero nicaragiiense debido a la diversificacion y al incremento en la
calidad de los productos que actualmente ofrece. El componente contempla los seis
sub-componentes siguientes.

1. Revision de determinacion de costeo. La metodologia actual para calcular el
costeo de recursos de FNI se basa en la identificacion de la tasa de interés
ponderada de los diferentes fondeos recibidos por las IFIs, que implican gastos
financieros, incluyendo los depdsitos del publico en cuentas de ahorro, a plazo,
siendo ambos ajustados por el efecto de la reserva legal, y obligaciones con
acreedores distintos a FNI. Siendo que los recursos recibidos por las IFIs son de
corto plazo, se establece que el calculo obtenido se utiliza como una tasa base para
operaciones de crédito a un afio, debiendo agregar un recargo por cada afio
adicional. Este método de célculo se establecio en lineamiento con el Programa de
Reforma del Sector Financiero del Banco (ver el parrafo 1.50), bajo el concepto
que cualquier tasa de interés por debajo del costo de captacion de la banca
desmotivaria la movilizacién de ahorro. Sin embargo, dicha metodologia ain s6lo
permite una aproximacion a un costeo exacto de los recursos, dado que el interés
radica en que la tasa activa de FNI sea lo suficientemente atractiva en el mercado
local, sin ser de subsidio, para competir con otras fuentes de recursos sobre todo
externas. Seria necesario revisar el sistema actual y desarrollar un método de
calculo que concilie de la mejor manera posible el interés de FNI por la
competitividad en el mercado con la presencia de otros proveedores de fondos o
posibles distorsiones, y el concepto de no desincentivar el ahorro en Nicargua.

Asimismo, se revisara la viabilidad de mecanismo de subasta para la determinacion
de precios y la adjudicacion de recursos. El mecanismo de subasta podria ser util
para identificar la tasa real mediante la competencia de intermediarios en aquellos
casos donde no se encuentran tasas de interés de referencia de largo plazo. Ademas
de la definicidon conceptual, se deberia fortalecer el flujo de informacion y disefiar
la base de datos requerida para obtener el calculo, e incluir el desarrollo de un
software en FNI que permita obtener resultados confiables y oportunos.

2. Definicion e implantacion de un plan estratégico de FNI. FNI, como sociedad
anonima con vocacion publica, tiene cierta orientacion de involucrarse en nuevas
actividades dirigidas a maximizar la rentabilidad, diversificando su rol principal
como institucion financiera de segundo piso. Antes de considerar introducir nuevas
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actividades y servicios, sin embargo, se estima necesario disponer de una vision
estratégica del rol y objetivo de la institucion. Este sub-componente apoyard a FNI
en desarrollar esta vision estratégica y en formular un plan de accién en base a un
analisis detallado sobre las ventajas competitivas de la institucion para generar
nuevos productos y servicios y medidas adecuadas para enfrentarse con los retos
que se originen y sus implicaciones en relacion con el costo administrativo.

Considerando que una de las limitantes de FNI ha sido su lento crecimiento, un
plan de este tipo comprendera un analisis del entorno empresarial del pais para
proyectar un estimado del crecimiento de demanda de crédito y la oferta crediticia
del sector financiero. A partir de esta informacion se pretende proyectar la
participacion de FNI y su posicionamiento.

3. Mejoramiento del sistema de gestion de riesgo crediticio. A pesar del manejo
satisfactorio de riesgos de contraparte en el contexto de la crisis bancaria de 2000-
2001 y cierre de operaciones de algunos de sus clientes, esa crisis ha evidenciado
también las limitaciones de la capacidad de los sistemas analiticos de evaluacion de
riesgos futuros de FNI. El analisis de riesgos se ha basado tradicionalmente en lo
principal en el comportamiento historico de las IFIs y no facilita proyecciones para
anticipar un deterioro en la posicion de riesgo de una IFI.

Actualmente, las calificaciones se realizan mensualmente sobre la base de la
informacion de la SBIF y del BCN. Si bien el sistema de FNI es comparable con
los mejores sistemas de evaluacion de contraparte aplicados por otras instituciones
financieras de segundo piso en el hemisferio, al igual que ellos, no incorpora
elementos independientes de evaluacion derivados de senales del mercado. No
midiendo las IFIs contra criterios que incorporan elementos de benchmarking, sino
contra variables del sistema en su conjunto, se introduce una distorsion sistémica.
El sistema nuevo debe incluir mas elementos de proyeccion, es decir, basarse mas
en el andlisis preventivo en la evolucion preventiva (forward-looking) para
adelantarse a potenciales riegos de mercado. Este sub-componente financiard la
contratacion de servicios para mejorar los sistemas de gestion de riesgos crediticios
de FNI y podria incluir el desarrollo de un software que complemente las
herramientas informaticas actualmente en uso, y que permita obtener resultados
confiables y oportunos.

4. Nuevas opciones de captacion de fondos. Una de las debilidades actuales de
FNI es que su gestion de recursos pasivos ha estado restringida a operaciones de
crédito que el gobierno realiza, delegando luego en FNI la responsabilidad de la
ejecucion sin que FNI haya explorado los mercados de dinero y capitales para
hacer una gestién propia de recursos.”* Una de las causas aparentes de esta gestion
limitada seria el desconocimiento de las operaciones de los mercados de capital.
Este sub-componente asistird a FNI en analizar las oportunidades que el mercado
de capital ofrece, identificando al mismo tiempo las debilidades institucionales que
deben ser superadas. Mas concretamente, se valoraria oportunidades financieras y
legales que pueden presentar el mercado regional y extra-regional en la colocacion
de emisiones de deuda. Una vez realizado el andlisis juridico e institucional, la

** De acuerdo con la politica relacionada con HIPC, el FMI demanda que el endeudamiento publico sea a
tasa concesional. En el caso de FNI, atn existe ambigiiedad acerca de como tratar este tema.
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asistencia incluiria la evaluacién de condiciones operativas, calificacion de riesgo
comercial de FNI, elaboracion de prospecto necesario, y disefio de plan de trabajo
y acompafiamiento que se compone de varias etapas hasta la implentacion.

5. Disefio de nuevos productos. Con el objetivo de apoyar la ampliacion del
mercado el sub-componente financiara actividades de desarrollo de nuevos
productos financieros de FNI, como otorgamiento de garantias parciales para la
titularizacion de la cartera. Otro tipo de nuevos servicios que FNI esta
contemplando seria el desarrollo de una base de datos sistematizada en la
captacion, actualizacion y difusion de la informacion referente a fuentes de
financiamiento internacionales dirigidas al sector privado, indagar acerca de sus
condiciones operativas, promoviendo entre el sector empresarial el uso de esas
fuentes, y acompaiiarlos en la gestion de obtencion de créditos.

6. Gestion ambiental. En cooperacion con el Ministerio del Ambiente y los
Recursos Naturales (MARENA), FNI desarrollard e implantard una mejor gestion
ambiental que deberia ser integrada en el sistema de evaluacion y seguimiento
establecido en FNI. Mas concretamente, se desarrollaria un sistema de valoracion
rapida de impacto ambiental que facilitaria una clasificacion mas practica,
conforme a la normativa nacional para las actividades a ser financiadas por el
Programa. Una vez desarrollado, el sistema facilitara el seguimiento de los
proyectos financiados.

En vista de que el contrato de crédito establece que con sus recursos solamente se
podran financiar proyectos que cumplan con las leyes ambientales y que, en lo
posible, utilicen tecnologia de produccion mas limpia, se necesita capacitar a los
diferentes actores en los conceptos y beneficios de estos sistemas de produccion, y
se considera que en dicha capacitacion deben participar FNI y las IFIs
involucradas. Asimismo, se debe evaluar el impacto de dicha capacitacion en la
adopcion de tecnologia limpia y el uso de ésta en los resultados ambientales y
financieros de las empresas. Se financiara asimismo la divulgacion de los
requerimientos ambientales legales y sus reglamentos.

Dimensionamiento del Programa

El Programa ha sido dimensionado en US$37,2 millones, aplicandose US$36
millones para el componente de crédito, de los cuales US$7,2 millones
corresponderan a la contrapartida local que se constituiria por las IFIs y FNI, y
US$900.000 para el componente de asistencia técnica. El Banco aportaria US$30
millones y la contrapartida alcanzaria US7,2 millones, equivalente a 19,3%. La
contrapartida local seria aportada pari pasu por las IFIs y FNIL  El
dimensionamiento del componente de crédito se ha estimado sobre la base de las
experiencias de FNI en los programas anteriores, una proyeccion de los flujos de
fondeo de la institucion segn sus proyecciones financieras para los proximos afos,
considerando asimismo: 1) las proyecciones de crecimiento econdmico; 2) el nivel
esperado de inversiones del sector privado; 3) las expectativas de inversion del
sector productivo por parte del sector financiero; y 4) la capacidad de
intermediacion de recursos a mediano y largo plazo del sector bancario. El costo
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del Componente de Asistencia Técnica corresponde a una estimacion de los
recursos requeridos para llevar a cabo las actividades previstas.

Se espera que el incremento anual del PIB para los proximos afios se sitlie en un
nivel entre 3% y 5%, asociado a una recuperacion sostenida de la formacion bruta
de capital por parte del sector privado, la cual que se estima crecera 10% en
términos reales alcanzando en 2003 un nivel equivalente al 18% del PIB, aunque
durante 2002 haya crecido so6lo en US$50 millones.

Por otro lado, en los ultimos dos afios, los activos del sistema bancario han venido
creciendo a tasas reales entre 4 y 5%, lo que significa una expansién anual de
aproximdamente US$35 millones. Bajo estas condiciones, el monto agregado de
los desembolsos bajo el Programa no excederia el 30% de dicho incremento de los
activos del sistema por el periodo de la ejecucion. Cabe senalar que la reduccion
del saldo de cartera del sector bancario durante 2002 coincide con el estancamiento
experimentado de la economia real. Sin embargo, se confirman las expectativas de
un crecimiento moderado de la demanda de crédito, especialmente para préstamos
de mayores plazos dirigidos a la renovacion y reposicion de activos productivos, ya
que habiendo superado la incertidumbre de los afios 2000 y 2001, y anticipando
nuevamente un crecimiento en los Estados Unidos, sumado a la firma de Tratados
de Libre Comercio, se anticipa un crecimiento mas dindmico de la economia en los
proximos afos.

La demanda creciente de recursos a mediano y largo plazo se ve reflejada en la
transformacion de plazos efectuados por los bancos y las sociedades financieras,
cuya gran proporcion ha sido financiada esencialmente con depdsitos a corto plazo
y con los recursos de FNI como principal fuente de fondos a largo plazo. La
demanda se proyecta en US$48 millones por los proximos tres afios con un ritmo
ascendente, cifra mayor a la propuesta en el Programa. Cabe destacar que la
proyeccion fue realizada entre FNI y las IFIs, basada en el analisis de estas ultimas,
considerando su posicionamiento en el mercado, su estrategia empresarial y su
perspectiva de crecimiento econdémico.

Mientras todas las instituciones reguladas tienen la capacidad de intermediacion
suficiente para colocar los recursos del Programa en los plazos previstos, el monto
se limitaria a lo derivado de un andlisis de la capacidad crediticia y del
apalancamiento de las IFIs y FNI. A junio de 2002, el monto total de los activos
ponderado por riesgo asciende a US$733 millones, mientras que la base de capital
es aproximadamente US$123 millones, lo que significa el sistema podria apalancar
mas que suficientemente el monto propuesto del Banco. Por su parte, la cartera de
FNI ha crecido un promedio anual de 14% durante 1998 a 2001, aunque en 2002 se
vio una tendencia hacia la baja. Asumiendo que FNI puede aplancar a un ritmo de
crecimiento historico igual al de la cartera, los recursos requeridos por los tres
afios alcanzarian US$40 millones, por tanto el monto propuesto del Programa esta
dentro de un rango de estimacion conservador.

Costo y financimiento

El costo del Programa se estima en US$37,2 millones, y sera financiado con
US$30,0 millones de Fondo para Operaciones Especiales (FOE) del Banco y



2.23

2.24

-30 -

US$7,2 millones de aporte local, provenientes de los intermediarios financieros
participantes en el Programa y de FNI. El costo del componente de Crédito Global
Multisectorial sera US$36 millones y el del componente de Asistencia Técnica sera
de US$900.000. De los recursos del financiamiento del Banco, US$28,8 millones
se aplicaran al componente de Crédito Global, y el remanente al componente de
Asistencia Técnica y los costos de inspeccion y vigilancia. En vista de que FNI
preste en dolares, la operacion no requiere la cobertura de riesgos de tipo de
cambio.

Cuadro II-1
Costo del Programa
(en US$Y)
BID Contraparte Total %
Componente de Crédito 28.800.000 7.200.000 36.000.000 96,77
Componente de Asistencia Técnica 900.000 900.000 2,42
Inspeccion y Vigilancia 300.000 300.000 0,81
Total 30.000.000 7.200.000 37.200.000 100,00

Los plazos y condiciones financieros de la operacioén propuesta son los siguientes:
Recursos:

Fuente de Financiamiento: = Fondo para Operaciones Especiales (FOE)

Plazos:

Amortizacion: 40 afios

Periodo de Gracia: 10 anos
Compromiso: 30 meses
Desembolso: Minimo 36 meses

Maximo 48 meses

Costos Financieros:

Tasa interés: 1% en los primeros 10 afios y 2% en lo sucesivo
Inspeccion y Vigilancia: 1%
Comision de Crédito: 0.5%

Se solicita el financiamiento retroactivo hasta por el monto de US$100.000 para la
ejecucion del Componente de Asistencia Técnica, especificamente los sub-
componentes 1, 2 y 3, referentes a la contratacion de servicios de consultorias
especializadas, incurridas desde el 30 de junio de 2002, o dentro de 12 meses
previos a la aprobacion del Programa por el Directorio del Banco, ya que FNI ha
comenzado a invertir sus recursos para facilitar la oportuna ejecucion del
Componente de Crédito del Programa.
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III. EJECUCION DEL PROGRAMA

Organismo Ejecutor

El prestatario y ejecutor del Programa sera la Financiera Nicaragliense de
Inversiones, S.A. (FNI) con la garantia de la Republica de Nicaragua. FNI tiene la
capacidad legal de contratar créditos con instituciones internacionales, sujeto a que
estas operaciones sean autorizadas por la Junta Directiva de FNI y consideradas
dentro del Programa financiero anual de la institucion.”> El Programa sera
documentado por medio de: i) un contrato de préstamo a ser firmado entre el
Banco y FNI; y i1) un contrato de garantia entre el Banco y la Republica de
Nicaragua.

La ejecucion del Programa estaria a cargo de las diferentes unidades de linea de
FNI. El Gerente General seria el coordinador del Programa. El coordinador y las
unidades de linea que participan en la ejecucion de las actividades del Programa
estarian apoyados por consultores especializados, a ser contratados de acuerdo a
los requerimientos de apoyo técnico con recursos del Componente de Asistencia
Técnica del Programa.

FNI cuenta con el respaldo patrimonial, la solvencia y liquidez necesaria para
asumir las obligaciones crediticias derivadas del presente Programa. Los estados
financieros auditados de la institucion a junio de 2002 indican un patrimonio neto
de US$52 millones y una liquidez equivalente a 92% del saldo de obligaciones con
vencimientos inferiores a un afio. Asimismo, la instituciéon ha generado margenes
financieros brutos y margenes operativos positivos en los ultimos ejercicios
econémicos, resultando en ROE y ROA positivos, lo que indica una capacidad de
administraciéon financiera y operativa adecuada para controlar los riesgos
crediticios de sus operaciones y el manejo financiero de los recursos. Ademas, FNI
cuenta con un sistema contable adecuado que integra el manejo de los recursos del
Programa a la contabilidad general de la institucién y que permite mantener y
consolidar la informacion relacionada a la gestion financiera de las IFIs respecto a
los sub-prestatarios.

Periodo de compromiso y desembolso

El periodo de compromiso del Programa seria de treinta (30) meses, con un
periodo minimo de desembolso de treinta y seis (36) meses, y un maximo de
cuarenta y ocho (48) meses.

Componente de crédito multisectorial

La ejecucion del componente de crédito se regird por lo establecido en el
Reglamento de Crédito del Programa, los contratos globales de intermediacion y
los convenios de participacion que FNI suscribiria con cada intermediario
financiero elegible. El Reglamento de Crédito recoge la experiencia del Programa
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Articulo 3, Ley 289 del 27 de abril de 1998.
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Microglobal (789/0OC-NI), asi como la politica actual de FNI (Reglamento de
Elegibilidad de Intermediarios Financieros. Véase el parrafo 1.35) y establece,
entre otros: (i) los criterios de elegibilidad de los intermediarios, incluyendo los
limites de exposicion de riesgo; (i1) la elegibilidad de los sub-prestatarios y sub-
préstamos; (iii) las condiciones de préstamos de FNI y de los intermediarios; y (iv)
los requisitos de cumplimiento de los sub-prestatarios con la legislacion ambiental
y laboral vigente en el pais. Los detalles de dichos elementos se resumen en
adelante.

(1) Criterios de Elegibilidad de las IFIs. Seran elegibles para participar en el
Programa todas las Instituciones Financieras Intermediarias (IFI)
supervisadas, debidamente establecidas en Nicaragua y autorizadas para
realizar actividades financieras en el territorio nacional, que cumplan con
los criterios de elegibilidad establecidos en la Ley Orgéanica de FNI y el
Reglamento de Crédito. FNI tendria la responsabilidad de identificar a las
IFI elegibles de participar en el Programa de conformidad con la
informacion mas reciente publicada por la SBIF, el BCN y otros érganos de
regulacion, control y supervision pertinente.

Para ser calificadas como elegibles las IFIs deberan:
(a) estar sujetas a la supervision por la SBIF,

(b) estar en cumplimiento con las leyes bancarias y financieras, asi
como las regulaciones bancarias nacionales y Normas Prudenciales,

(c) no estar bajo ningin régimen de sancion, vigilancia especial,
intervencion o plan de saneamiento financiero exigido por la SBIF,
BCN u otros organos de regulacion, control y supervision
pertinente, y que sea del conocimiento de FNI,

(d) haber sido clasificadas como minimo como “B” por el proceso de
evaluacion de riesgo de FNI, considerando los aspectos de (a)
adecuacion de capital, (b) calidad de activos, (c) liquidez, (d)
rentabilidad, y () calidad administrativa.*®

(e) mantener una cartera en mora que no exceda 5% de su cartera total
de préstamos.

(i1) Criterio de Elegibilidad de Subprestatarios. Seran elegibles como
subprestatarios todas las empresas privadas, establecidas legalmente en
Nicaragua, independiente de su tamafio y del sector econdmico de sus
actividades, que no posean vinculacion significativa, conforme a la
legislacion bancaria, con cualquier sociedad financiera del sistema de
Nicaragua. Asimismo, no seran elegibles como subprestatarios empresas
que:

(a) cotizan titulos de deuda o acciones en bolsas de valores,

(b) estan clasificadas como deudores relacionados respecto a FNI y la
IFI,

3% De un total de 9 intermediarios financieros clasificados a junio de 2002, uno habia sido clasificado como
B+, siete como B y uno C+ (véase, cuadro I-8).
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(c) estan clasificadas como deudores “D” y “E” en cualquier IFI del
sistema, o

(d) estin empleando tecnologias productivas que atentan contra la
conservacion del medio ambiente, la salud publica o las leyes
laborales.

Elegibilidad de los Sub-préstamos. Los recursos del Programa podran ser
utilizados para financiar proyectos de inversion de empresas nuevas y
existentes de todos los sectores economicos del pais, siempre que cumplan
con las normas generales de FNI y del Banco y no se usen tecnologias
productivas que atenten contra la conservacion del medio ambiente, la salud
publica o la seguridad de las personas. El Programa financiara:

(a) la adquisicion de activos fijos,

(b) la ampliaciéon de la base de capital de trabajo asociada con la
expansion, reconversion o modernizacion productiva, y

(c) la contratacion de servicios técnicos y gerenciales de apoyo a las
inversiones de activos fijos, incluyendo estudios de preinversion y
de impacto ambiental.

Condiciones de Financiamiento de FNI a las IFIs y Mecanismo de
Colocacion. FNI otorgara préstamos con recursos del Programa a las IFIs,
de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Crédito, el Contrato de
Préstamo, los reglamentos generales de FNI y las normas legales aplicables.
Los préstamos se denominarian en Ddlares de los Estados Unidos. El plazo
de amortizacion de los préstamos sera entre doce (12) meses y doce (12)
afios, con la periodicidad de desembolsos y amortizaciones establecida en
funcion de las condiciones de los subpréstamos.

Las tasas que FNI cobra a las IFIs se fijara de manera tal que no distorsione
el mercado de movilizacion de ahorro interno, sino que trate de
complementarlo. Las tasas de interés de los préstamos a las IFIs no deberan
ser inferiores al costo promedio de captacion real del sistema financiero y al
costo de fondeo de FNI (véase el parrafo 1.38 y siguientes), y se revisaran
al menos mensualmente. Las tasas se ajustaran de acuerdo al plazo de los
préstamos de redescuento. Las colocaciones se realizarian mediante el
sistema de redescuento establecido por FNI durante la ejecucion de los
anteriores programas, y aplicado en la administracion de sus recursos
generales.

Previo al primer desembolso de recursos del componente de crédito, FNI
debera presentar el resultado de la revision de la politica y mecanica para la
fijacion de tasas de interés de FNI a las IFIs. Los costos de los servicios de
consultoria para realizar esta tarea podran financiarse retroactivamente
siempre y cuando las contrataciones cumplan con las normas del Banco.

Las IFIs y/o FNI deberan participar con sus recursos en una porcion no
menor del 20% del valor del crédito otorgado.

Condiciones de los Subpréstamos. Dentro de los limites establecidos en el
Reglamento, las IFIs estableceran libremente los montos de los
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subpréstamos, la denominacion de moneda, las tasas de interés y
comisiones, y sus caracteristicas de desembolso, asi como los plazos,
periodos de gracia y frecuencias de amortizacion, sobre la base de un
analisis de crédito de los subpréstamos y de los plazos requeridos por las
inversiones. Las IFIs asumen enteramente los riesgos de crédito y de
cambio de los subpréstamos y serd responsabilidad exclusiva de ellas de
velar por la recuperacion de los subpréstamos otorgados con recursos del
Programa. Los subpréstamos no podran ser garantizados parcial o
totalmente por fondos de garantia fondeados por FNI.

Los créditos financiarian inversiones de largo plazo, otorgandoles a un
plazo promedio simple de la cartera no inferior a treinta y seis (36) meses’’,
con un plazo maximo de doce (12) afios. Por otra parte, el plazo minimo de
los sub-préstamos sera de 12 meses.

El monto promedio simple del conjunto de los créditos otorgados con
recursos del Programa por un intermediario no excederia US$100.000. El
cumplimiento de los limites en los plazos y montos promedios se
estableceria trimestralmente. Las desviaciones tendrian que ajustarse en un
plazo no mayor de treinta dias.*®

La exposicion maxima del Programa a un sub-prestatario no excederia
US$250.000.

Los subprestatarios asumiran la responsabilidad por el pago de todos los
impuestos y tributos, tasas, derechos o cargos que establecen o pudieran
establecer las disposiciones legales del pais.

(vi)  Medio Ambiente e Impacto Social. Para que los subpréstamos elegibles
puedan ser financiados con recursos del Programa, las empresas e
inversiones deberan cumplir con la legislacion ambiental vigente en el pais
y contar con los permisos correspondientes del MARENA.*’ Para
subpréstamos a inversiones consideradas con efectos ambientales negativos
por el sistema de clasificacion ambiental nacional, las IFIs o FNI contaran y
mantendran en archivo copia de toda la documentacion correspondiente de
las autoridades ambientales del pais que acreditan el funcionamiento de la
empresa y el cumplimiento de los requisitos ambientales de la inversion
propuesta previo al desembolso del subpréstamo. En caso de actividades
consideradas de “alto riesgo” por las autoridades ambientales del pais, las
IFIs o FNI contardn con copia de todos los permisos de autorizacion,
evaluaciones ambientales y planes de mitigacion aprobados previo al

7 Entre cuatro sociedades financieras reguladas por la SBIF, hay dos dedicadas principalmente al

38
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microcrédito, mientras la principal actividad de las otras dos es arrendamiento financiero, cuyo plazo
promedio simple y ponderado de la cartera es de 38 y 37 meses.

FNI considera que establecer los limites en la forma descrita permite a las IFIs un mayor grado de
flexibilidad en el uso de los recursos, sin desviarse del objetivo del Programa.

Conforme a la Ley General de Medio Ambiente y los Recusos Naturales (Ley No. 217), aprobada en
1996, los proyectos o cualquier otra actividad que por sus caracteristicas puede producir deterioro al
ambiente o a los recursos naturales, deberan obtener, previo a su ejecuion, un permiso ambiental otorgado
por el MARENA. El Reglamento establece aquellas actividades o proyectos sujetos a la obtencion del
permiso referente al sector de la industria en general. Toda actividad contenida en esta lista taxativa
require la realizacion y aprobacion de un estudio de impacto ambiental como requisito previo.
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desembolso de los recursos a la IFI, asi como con los permisos
correspondientes a la implantacion de las medidas de mitigacion ordenadas
por el MARENA durante la ejecucion del subpréstamo. Incumplimiento en
la implantacion de los planes de mitigacion ordenados por el MARENA
sera causa de aceleracion de vencimiento del subpréstamo y del
financiamiento a la IFI.

Asimismo, con los Recursos del Programa no se podra financiar proyectos
que impliquen explotacion de recursos naturales cuando la propiedad en
que se realizara el proyecto esté sujeta a cualquier disputa o reclamo, o no
se disponga de un titulo de propiedad legalmente constituido a nombre del
solicitante.

(vi)  Sanciones y Suspensiones. El incumplimiento de las normas establecidas
por el Reglamento de Crédito por parte de una IFI o un sub-prestatario
estaria sujeto, previo a un tiempo de ajustes, a la reversion de las
operaciones correspondientes y a la suspension de financiamiento.

Ser4 condicion previa al primer desembolso de recursos del componente de crédito
que el Reglamento de Crédito sea aprobado por la Junta Directiva de FNI en los
términos acordados con el Banco.

Adicionalmente, FNI se compromete a mantener, durante la ejecucion del
Programa: (a) una cartera en mora que no exceda el 1,25% de su cartera total de
préstamos; y (b) un gasto operativo por los tltimos 12 meses, que no exceda el 2%
de su cartera promedio de préstamos durante el mismo periodo.

Componente de asistencia técnica

La ejecucion de este componente se regird por el Plan Operativo de Asistencia
Técnica, que estableceria los objetivos especificos del componente, asi como las
metas, acciones y recursos previstos. Con recursos de este componente se
contratarian principalmente servicios de consultores especializados, asi como en
menor medida se asignarian recursos para capacitacion en areas especificas y
actividades de difusion. Es condicion previa al primer desembolso de recursos del
componente la presentacion, a satisfaccion del Banco, del Plan Operativo.

Factibilidad ambiental y social

El impacto ambiental directo del Programa seria neutral dado que financia
operaciones de banca de segundo piso. Sin embargo, el Programa reconoce la
posibilidad que se dieran posibles impactos ambientales negativos derivados del
financiamiento de inversiones individuales. A este fin, se estableceria que las
empresas e inversiones financiadas con recursos del Programa deberian contar con
los permisos ambientales aplicables, emitidos de acuerdo a la legislacion nacional
por las autoridades correspondientes del MARENA. En el Reglamento de Crédito
se estableceria la responsabilidad de FNI y de los intermediarios de establecer
mecanismos de seguimiento al cumplimiento de las disposiciones ambientales del
MARENA por parte de las empresas financiadas, asi como la prohibicion de
financiar empresas en incumplimiento de estas disposiciones. Los intermediarios
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considerarian los riesgos ambientales dentro de sus andlisis de crédito y facilitarian
la diseminacion de informacion educativa al respecto. *

No obstante, la operacion reconoce que la responsabilidad y autoridad primaria
institucional de velar por la definicion, implantacion y ejecucion de normas de
proteccion y mejoramiento de medio ambiente descansa en las autoridades del
MARENA u otras entidades designadas a tal fin.*' Para facilitar la implantacién y
revision periddica de las medidas de proteccion del medio ambiente del Programa,
FNI designara un funcionario gerencial como “enlace” permanente con el
MARENA, con quien se acordaran los mecanismos de coordinacién y cooperacion
pertinentes para propiciar el cumplimiento de las disposiciones ambientales.
Asimismo, el componente de Asistencia Técnica facilitard financiamiento para
desarrollar mecanismos practicos para identificar y dar seguimiento a empresas y
proyectos con requerimientos de medidas de mitigacién ambiental, capacitar sobre
riesgos ambientales a personal de FNI y de las IFIs, asi como las actividades de
promocion y diseminacion (vedse el parrafo 3.5 (vi)). El incumplimiento de las
obligaciones serd causante de reversion de las operaciones de crédito y de
denegacion de financiamientos posteriores.

Los convenios de crédito y el Reglamento de Crédito establecerian la prohibicion
de discriminar por género u otras caracteristicas sociales en el otorgamiento de
créditos con recursos del Programa. Asimismo, se establece la obligacion de los
prestatarios finales de cumplir con la legislacion laboral y social correspondiente.

Fondo rotatorio del Programa

Se propone establecer un fondo rotatorio del programa equivalente a 10% del
préstamo para cubrir los requerimientos de liquidez del componente de crédito y de
Asistencia Técnica. El tamafio del fondo rotatorio propuesto permitira un
desarrollo eficiente del Programa, y se justifica en base a las experiencias de
operaciones de similar naturaleza.

Adquisiciones de bienes y servicios

Las adquisiciones de bienes y servicios se regiran por las politicas y
procedimientos del Banco. Se requerird licitaciéon publica internacional para la
contratacion de servicios de consultoria por montos iguales o superiores al
equivalente de US$200.000. EIl Programa no contempla la construccion de obras,
asi como tampoco la adquisicion de bienes superiores al equivalente de
US$250.000.

40 ., , , i . .
Durante la preparacion del Programa, se contrat6 una consultoria especializada en medio ambiente y se
realizé un andlisis ambiental.
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La Ley de Organizacion, Competencia y Procedimientos del Poder Ejecutivo (Ley No. 290), aprobada en

1998, expresamente manda al MARENA a coordinarse con otras instituciones de competencia como el
Ministerio de Agropecuario Forestal y MIFIC. Asimismo, se establece que, dentro del ambito de su
competencia, todos los organismos de la administracion ptblica deben prever y planificar la no-afeccion
irreversible y la proteccion del ambiente y los recursos naturales, lo cual fortaleceria la capacidad
supervisora institucional del MARENA.
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Uso de las recuperaciones del Programa

Las recuperaciones de los préstamos otorgados a IFIs que excedan los recursos
requeridos para atender las obligaciones del prestatario con el Banco, con
excepcion de aquellos recursos que se applican para la administracion de liquidez
de corto plazo, sold podran aplicarse a otorgar nuevos préstamos a las IFIs, de
acuerdo a las condiciones establecidas en el Contrato de Préstamo del presente
Programa y de su respectivo Reglamente de Crédito. Cinco afios posteriores al
ultimo desembolso de recursos del Programa, el Banco y el Prestatario podrian
convenir el uso alternativo de las recuperaciones del Programa, con la condicion de
que se encuentre enmarcado dentro del objetivo general del financiamiento al
Programa.

Inspeccion del Programa

El prestatario debera permitir al Banco que inspeccione en cualquier momento el
estado de ejecucion del Programa y revise los registros y documentos relacionados
a su ejecucion que el Banco estime pertinente conocer. El prestatario cooperara
plenamente con esta actividad. El monto de US$300.000 sera deducido de los
recursos del préstamo por este concepto. Todos los aspectos relacionados con la
supervision y seguimiento de la ejecucion del Programa seran llevados a cabo por
la Representacion del Banco en Nicaragua.

Seguimiento

Se estima que el Programa atenderia aproximadamente 360 préstamos durante un
plazo de desembolso de tres afios, con un monto promedio no mayor a US$100.000
y un plazo promedio de tres afios. El Programa haria énfasis en la evaluacion del
impacto de la operacion sobre el mercado financiero y el financiamiento del sector
privado, considerando las limitaciones metodologicas y estadisticas. Con este
objetivo, y basado en la informacion proporcionada por las IFIs, los datos
recopilados por FNI, e informacion estadistica y analitica de otras fuentes, FNI
presentard informes semestrales resumiendo el seguimiento del Programa, a mas
tardar treinta (30) dias luego de la finalizacién del semestre calendario, los que
incluirdn informacion sobre el estado de financiamiento y la utilizacion del fondo
rotatorio. A mas tardar a los noventa (90) dias de haber concluido los desembolsos
de recursos del Programa, FNI presentard un informe final.

Aunque la distribucion de los recursos del Programa entre los sectores econdémicos,
actividades y productos financieros a utilizarse, quedara determinada por la
demanda del mercado, el seguimiento del Programa revisara los siguientes
criterios: (i) nimero y tamaino de empresas atendidas y préstamos otorgados; (ii)
distribucion sectorial de las empresas atendidas y sus caracteristicas; (ii1)
distribucion sectorial de los préstamos otorgados y sus caracteristicas, incluyendo
rangos de montos, plazos y tasas de interés; (iv) distribucion de la clasificacion
ambiental de las inversiones y empresas financiadas segun criterios del MARENA,
incluyendo indicaciones de los estudios ambientales y medidas de mitigacién
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exigidos*’; (v) numero de IFIs participantes y distribucién de los recursos, asi
como (vi) avance en el proceso de ampliar la base de fondeo a largo plazo de FNI y
de la IFI a través de instrumentos y productos de mercado de capital; (vii)
cumplimiento de los objetivos y acciones del componente de Asistencia Técnica; y
(viii) el estado de la cartera en mora de FNI y los documentos relativos a la
situacion de sus gastos operativos.

Aun reconociendo la dificultad de una medicion ex-ante de resultados especificos a

nivel detallado al financiar guiado por la demanda las actividades privadas en todos
los sectores, la efectividad del Programa se mediria por los indicadores descritos en
el Cuardo III-1 (Véase los detalles en el Marco Logico).

Cuadro III-1

Output

(durante el periodo de ejecucion)

Outcome

(al finalizar la ejecucion)

Impact

(en el mediano y largo
plazo)

US$28,8  millones han  sido
canalizados por FNI a las IFIs que
financian los proyectos,

particularmente de la pequefa y
mediana empresa.

Las IFIs participantes han concedido
360 préstamos cuyo promedio no es
mayor a US$100.000, y el plazo
promedio de amortizaciéon de los
préstamos es no inferior a 36 meses.

Un plan de accion formulado al final
y aprobado por la Junta Directiva.

Sistema de FNI complementando
con: (a) medicion de las IFIs contra
criterios independientes que reduzcan
el sesgo sistémico; y (b) elementos
de proyeccion y preventiva para
adelantarse a potenciales riesgos de
mercado.

Sistema de determinacion de precios
y mecanismo de asisgnaciéon de
recursos aplicado.

Estrategia y mecanismos de fondeo
preparados y aprobados por la Junta
Directiva.

Oferta de nuevos productos.

La cartera de mediano (18-60
meses) y largo plazo (mas de 60
meses) de las IFIs participantes en
el Programa, incrementada en un
promedio de 12%, haciendo
distincion entre recursos propios de
las IFIs y del Programa.

La participacion de la cartera de
PyMEs en la cartera total de
sistema financiero aumenta 8% a
junio 2002 a 18% en junio 2006.

La cartera de créditos a PyMEs de
FNI crece a una tasa anual
promedio de 4% (mayor a la
histérico) y la cartera global de
FNI crece a una tasa anual
promedio de 8% durante un
quinquenio a partir de 2006.

La relacion de los gastos
operativos con la cartera se reduce
a un nivel igual o inferior al 1,75%
al término de la ejecucion.

Durante un quinquenio a partir de
la ejecucion del Programa, la mora
de la cartera intermediada se
mantiene en 0%.

La inversion en los
sectores productivos, en
particular de la pequefia y
mediana empresa,
aumenta a una tasa mayor
a la del quinquenio
anterior, a partir del afio
2006

Las ventas de las PyMEs
beneficiadas aumentan a
una tasa superior a la del
quinquenio  anterior a
partir del afio 2006

El numero de empleos
nuevos generados por las
PyMEs beneficiadas se
incrementa a una tasa
mayor a la del quinquenio
anterior  deurante el
periodo del afio 2006

42

La evaluacién analizaria una muestra de empresas financiadas con recursos de la operacion,
seleccionadas al azar para cada IFI participante. El analisis indicaria la frecuencia de los casos en que se
habia recomendado medidas de mitigacion, asi como el porcentaje de los mismos en los cuales se han

cumplido las medidas recomendadas.
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El Ejecutor establecera sistemas de registros contables y de control interno del
Programa a satisfaccion del Banco. El sistema contable de FNI identificara en
forma separada el destino de los recursos en los dos componentes (crédito
multisectorial y asistencia técnica). El Ejecutor deberd presentar al Banco los
informes semestrales financieros sobre el estado del financiamiento y de la
utilizacion del fondo rotatorio dentro de un periodo de 60 dias después del cierre
del semestre. Asimismo, se llevara a cabo auditorias externas anuales del
Programa y del Ejecutor, a ser efectuadas por una firma de auditores
independientes aceptables al Banco, y de acuerdo con los términos de referencia
previamente acordados. Las auditorias abarcaran aspectos de gestion, operativos,
financieros y técnicos de la ejecucion del Programa, y se presentaran al Banco
dentro de los 120 dias después de finalizado el afio fiscal.

Evaluacion

El Prestatario, con sus propios recursos administrativos, llevara a cabo una
evaluacion de impacto de la operacidn, cuyos términos de referencia se acordardn
con el Banco, como condicién previa al ultimo desembolso. Los mecanismos de
seguimiento y evaluacion periddica mencionados arriba, incluyendo el informe
final, suministraran la informacién complementaria para evaluar el impacto del
mismo y la oportunidad para extraer ensefianzas del Programa. Dicha evaluacion
del Programa se llevard a cabo una vez desembolsado el total del monto del
Programa y concluido el plazo de amortizacion del 50% de los subpréstamos
financiados para determinar el impacto del Programa. Se reconoceran las
limitaciones metodologicas y de volumen de la operaciéon propuesta en la
determinacion de su impacto sobre diferentes variables potenciales de impacto, y
se ajustarian acordemente los indicadores.
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IV. JUSTIFICACION Y RIESGOS

Justificacion

El Programa es una importante herramienta en el proceso de modernizacion y
reconversion industrial al proveer al pais con recursos estables de financiamiento
de largo plazo para complementar las fuentes de financiamiento interno disponible.
Asimismo, la operacion formaria parte del apoyo del Banco a las autoridades
nicaragiienses en la biisqueda de un crecimiento econémico sostenible, mediante el
aumento de la productividad y competitividad de la empresa privada. Esta meta
requiere un proceso constante de reposicion y ampliacion de activos productivos,
lo cual demanda el acceso a recursos financieros estables de mediano y largo plazo.
En vista del incipiente desarrollo de los mercados de capitales domésticos y de los
significativos obstaculos para acceder a estos mercados, la fuente primordial para
cubrir las necesidades de financiamiento lo constituye el sector bancario. Sin
embargo, este sector también enfrenta limitaciones en el fondeo de largo plazo,
dadas las caracteristicas de los recursos domésticos que limitan la transformacion
de plazos. Reconociendo la necesidad de fortalecer los mecanismos de canalizacion
del ahorro nacional a inversiones productivias, resulta Util un programa como el
propuesto, que favorece el aumento de disponibilidad de financiamiento para
fomentar s6lidamente inversiones privadas y sobre todo incentivar el desarrollo de
la pequena y mediana empresa e insertar dicho sector en los mercados
internacionales. Se espera propiciar la modernizacion y diversificacion de la base
productiva con los consiguientes beneficios en la competitividad de las empresas,
la produccion de bienes y servicios y la generacion de empleo.

A pesar de que el incremento de la deuda interna encarecio el crédito y redujo las
disponibilidades de financiamiento para el sector privado, el Gobierno esta
comprometido a profundizar las reformas al sector financiero y en estimular el
desarrollo de sistemas de ahorro a largo plazo, lo cual se refleja en la reforma de
sistema de prevision social. Durante el lapso necesario para que estas reformas
tengan los efectos esperados, los recursos obtenidos por FNI del Banco continuaran
siendo la principal y estable fuente de recursos a mediano y largo plazo.

Riesgos

El éxito del Programa depende en gran medida del mantenimiento de una politica
macroeconomica estable, conducente a la ampliacion de la actividad econdmica y
el crecimiento de la demanda de crédito del sector privado. En particular, el nivel
de ahorro insuficiente para reducir la deuda interna, impedido por la desaceleracion
econdmica, es preocupante a pesar de la mejora de la gestion fiscal por parte del
gobierno. Sin embargo, la implantacién del Programa deberia proveer un estimulo
importante para las actividades econdmicas, lo cual contribuira a la recaudacion, a
partir del compromiso del gobierno de sanear sus cuentas fiscales mediante una
reforma tributaria, y seguir con su politica de disciplina monetaria y fiscal.
Ademas, el acuerdo recientemente suscrito con el FMI facilitara el desembolso de
aproximadamente US$90 millones de préstamos por las organizaciones
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multilaterales, otorgando mayor confianza a los inversionistas nacionales y
extranjeros.

4.4  El Programa enfrentard el riesgo de una contraccion de las actividades econémicas
del pais mas all4 de las proyecciones actuales, a causa de un desaceleramiento de la
actividad econdmica en las principales economias de intercambio comercial y un
deterioro adicional de los términos de intercambio. Esto podria repercutir en el
volumen de inversiones y, por ende, afectar el ritmo de desembolso del Programa.
El Programa, que ha sido dimensionado en base a una estimacion de los recursos
incrementales requeridos para atender la demanda potencial del sector real y
financiero y la capacidad de apalancamiento o absorcion de créditos de largo plazo
de este ultimo, mitiga este riesgo principalmente mediante un dimensionamiento
conservador de su componente de crédito y de su plazo de ejecucion. Es de esperar
que la demanda de crédito de mediano y largo plazo se refuerce por la confianza
recuperada en el sistema financiero.

4.5  En los ultimos afios han quebrado varios bancos, lo que constituye una muestra de
deficiencias del marco normativo e institucional. La vulnerabilidad del sector
financiero derivado de los efectos remanentes de la crisis podria presentar riesgos
potenciales para la operacion, tanto desde la perspectiva de riesgos de crédito de
contraparte, como de la demanda de crédito en vista que el Programa tnicamente
financia a intermediarios elegibles que cumplen con criterios relacionados a la
situacion financiera y al cumplimiento de normas bancarias, asi no pudiendo contar
con un numero relevante de entidades elegibles. Este riesgo se mitiga
sustancialmente por los avances de los ultimos afios en Nicaragua en la
introduccion de normas prudenciales y el fortalecimiento de la regulacion
financiera, asi como el mejoramiento de la capacidad de las autoridades
supervisoras.” Asimismo, el compromiso continuo de reformas por el gobierno
aumentaria la competencia en el sector, incrementando las exigencias del mercado
de cumplimiento de normas y estandares internacionales. Es por esto que, con un
proceso gradual, se superarian las experiencias negativas de ahorristas e
inversionistas, cambiando las expectativas y practicas de bancos y empresas,
mientras no se esperen avances dramaticos en la modernizacién del sector.

4.6  En el ambito operativo, el Programa no enfrentaria mayores riesgos en vista de la
experiencia exitosa de FNI en la implantacion de similares operaciones, incluyendo
el Programa Microglobal del Banco, lo cual resalta la capacidad de FNI en su
administracion de proyectos. Esta operacion ha permitido establecer y afinar las
politicas y sistemas requeridos para desempefiar un papel eficiente de banca de
segundo piso, a la vez que ha permitido a los intermediarios adaptarse a las
exigencias del Programa. Ademas, el riesgo se mitigaria sustancialmente la
asistencia técnica que el Programa proveera.

# El proyecto del FOMIN (ATN/MT-7975) aprobado en 2002 dirigido a fortalcer la capacidad de la SBIF
tanto para el sector bancario como para el sector no bancario mitigara adicionalmente dicho riesgo.
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RESUMEN NARRATIVO

INDICADORES VERIFICABLES

MEDIOS DE VERIFICACION

SUPUESTOS

FIN:

Apoyar el desarrollo del sector
empresarial, en particular, de la
pequeiia y mediana empresa

(Sostenibilidad)

1.

Compromiso continuo del
gobierno de mantener una
estructura eficiente del sector
financiero y aplicar politicas
macroecondmicas estables.

Los cambios de gobierno ocurren
ordenadamente.

Existe un estado de derecho y
seguridad juridica.

Propésito:

Fuente estable y eficiente de recursos
de mediano y largo plazo para el sector
empresarial ampliada en la FNI,
principalmente para la pequefia y
mediana empresa.

1.La cartera de mediano (18 — 60 meses)
y largo plazo (mas de 60 meses) de las
Instituciones Financieras Intermediarias
participantes (IFIs) en el Programa,
incrementada en un promedio de 12%
(haciendo distincidon entre recursos
propios de las IFIs y del Programa) para
el final de la ejecucion.

2. La participacion de la cartera PyMEs en
la cartera total del sistema financiero
aumenta de 8% a junio 2002 a 18% en
junio 2006

3.La cartera de créditos a PYMEs de la
FNI crece a una tasa anual promedio de
4% (mayor a la historica) y la cartera
global de la FNI crece a una tasa anual
promedio de 8% durante un quinquenio
a partir del final de la ejecucion del

1. Informes semestrales de progreso
de la FNI; y PCR

2. Informes semestrales de progreso
de la FNI; y PCR

3. Informes semestrales de progreso
de la FNI; y evaluacion ex post del
Programa

. Las condiciones macroeconomicas

son respaldadas por politicas
solidas y estables (inversiones,
oferta monetaria, precios,
inflacion, fiscal, etc)

Existe un entorno propicio para el
desarrollo empresarial
(fortalecimiento del estado de
derecho, régimen de propiedad,
seguridad ciudadana, etc)
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RESUMEN NARRATIVO

INDICADORES VERIFICABLES

MEDIOS DE VERIFICACION

SUPUESTOS

Programa

4.La relacion de los gastos operativos con
la cartera se reduce a un nivel igual o
inferior al 1.75% al termino de la
ejecucion del Programa

5. Durante un quinquenio a partir de la
ejecucion del Programa, la mora de la
cartera intermediada se mantiene en 0%

4.Informes semestrales de progreso
de la FNI; evaluacion de medio
termino; y PCR

5. Informes semestrales de progreso
de la FNI; estados financieros
anuales auditados; y evaluacion ex
post
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RESUMEN NARRATIVO

INDICADORES VERIFICABLES

MEDIOS DE VERIFICACION

SUPUESTOS

Componentes

1. Recursos de mediano y largo plazo
canalizados principalmente a la
pequeiia y mediana empresa por las
IF1s participantes, aumentados

2. Sistema de costeo de los recursos de
las IFIs implantado en FNI

3. Plan estratégico de mediano y largo
plazo formulado y aprobado por la
FNI

1.1 Al terminar la ejecucion, US$28,8
millones han sido canalizados por la
FNI a las IFIs que financian los
proyectos, particularmente de la
pequeiia y mediana empresa (empresas
cuyo numero de empleados es de 6
hasta 100)

1.2 Al terminar la ejecucion, las IFIs que
participan en el Programa han
concedido 360 préstamos cuyo
promedio no es mayor a US$100,000
(maximo de US$250.000) utilizando
los recursos del Programa

1.3 El plazo promedio de amortizacion de
los prestamos es no inferior a 36
meses, siendo el minimo 12 meses y el
maximo 12 afios

2.1 Sistema de determinacion de precios y
mecanismo de asignacion de recursos
aplicado a partir del final del primer
afio de ejecucion

3.1 Un plan de accion formulado al final
del segundo afio de ejecucion del
Programa y aprobado por la Junta
Directiva para mediados del tercer afio,
basado en un analisis detallado sobre
ventajas competitivas de la institucion
en términos de generar nuevos
productos y servicios, y medidas
adecuadas en relacion con costo
administrativo

1.1 Informes semestrales de progreso
de la FNI; y PCR

1.2 Informe semestral de progreso de
la FNI sobre la base de
informacién suministrada por las
IFIs

1.3 Idem.

2.1 Informe semestral de progreso de
la FNI; copia de informes de
consultores; inspeccion in situ.

3.1 Copia del plan y de la resolucion
de aprobacion de la Junta Directiva
de la FNI; evaluaciéon de termino
medio

El acceso a crédito de mediano y
largo plazo es un factor significativo
en determinar la capacidad de
generar ingresos del sector
empresarial, en particular, de la
pequeiia y mediana empresa.
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RESUMEN NARRATIVO

INDICADORES VERIFICABLES

MEDIOS DE VERIFICACION

SUPUESTOS

4. Sistemas eficientes de gestion de
riesgos crediticios, implantados en la
FNI

5.Nuevos mecanismos de fondeo
relacionados con mercados de
capital nacional e internacional.

6. Nuevos productos financieros
desarrollados por la FNI

7. Sistema de gestion de medio
ambiente implantado en la FNI y en
las IFIs

4.1 Sistema de la FNI complementado con:
(a) medicion de las IFIs contra criterios
independientes que reduzcan el sesgo
sistémico; y (b) elementos de
proyeccion (forward-looking) y
preventivos para adelantarse a
potenciales riesgos de mercado, a partir
del cuarto afio de ejecucion del
Programa

5.1 Estrategia y mecanismos de fondeo
preparados y aprobados por la Junta
Directiva, al final del tercer afio de
ejecucion

6.1 Oferta de nuevos productos a las IFIs al
final del tercer afio de ejecucion

7.1 Sistema de clasificacion practica del
impacto ambiental

7.2 Coordinacion con MARENA

7.3 Capacitacion al personal de FNI y las
IFIs

7.4 Promocion y divulgacion

4.1 Informe semestral de progreso de
la FNI; copias de informes de
consultores; inspecciones in situ

4.2 Idem; y evaluacion de medio
término

5.1 Idem.

6.1 Idem.

7.1-7.4. Idem.

El acceso a crédito de mediano y
largo plazo es un factor significativo
en determinar la capacidad de generar
ingresos del sector empresarial, en
particular, de la pequefia y mediana
empresa
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RESUMEN NARRATIVO

INDICADORES VERIFICABLES

MEDIOS DE VERIFICACION

SUPUESTOS

Actividades

1.1 Realizar la promocion del
Programa entre las IFIs.

1.2 Otorgar créditos de acuerdo con la
demanda y con el Reglamento de
Crédito

(Componentes 3 y 5)

2.1 Preparar los términos de
referencia

2.2 Contratar a los consultores
especializados

2.3 Supervisar la realizacion de la
consultoria

2.4 Concluir el primer borrador del
documento

2.5 Revision por parte de la Junta
Directiva

2.6 Incorporar sugerencias

2.7 Presentacion de la propuesta final
a la Junta Directiva y aprobacion

(Componentes 2 y 4)

3.1 Preparar los términos de
referencia

3.2 Contratar a los consultores
especializados

3.3 Supervisar la realizacion de la
consultoria

3.4 Revision por parte de la Junta
Directiva

3.5 Hacer el nuevo sistema de gestion
de riesgo del conocimiento de la
SBIF

3.6 Implantar el sistema: tasa de
interés y gestion de riesgo

(Componente 6)

4.1 Preparar los términos de
referencia

4.2 Contratar a los consultores

Corresponde al presupuesto para cada
componente a ser producido por el
Programa

Informes de ejecucion del Proyecto

Registros contables de la FNI

a. Se evidencia una demanda efectiva
de parte de las IFIs para participar
en el Programa.

b. La tasa de crecimiento econdmico
se mantiene de acuerdo con el
promedio del Gltimo quinquenio.

c. Existe demanda suficiente de
crédito por parte de PYMEs
elegibles y sujetas de crédito

d.Las IFIs cumplen los criterios de
elegibilidad del Reglamento de
Crédito

e. Los prestamistas internacionales
ofrecen préstamos a precio igual o
superior a la tasa de interés de
referencia a ser utilizada por la
FNIL.

f. Se recibe oportunamente el

numero suficiente de propuestas
de consultorias especializadas
dentro de los pardmetros
financieros establecidos.
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especializados
4.3 Supervisar la revision de la
consultoria

4.4 Revision y aprobacion por parte
de la Junta Directiva

4.5 Ofrecer los productos nuevos
desarrollados al mercado

(Componente 7)

5.1 Preparar los términos de
referencia

5.2 Contratar a los consultores y
capacitadores especializados

5.3 Implantar el sistema de gestion
ambiental

5.4 Promover y divulgar la
informacion relacionada con la
gestion ambiental
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