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La financiacion del proyecto MIMOSA procede de su comercializacién y depende principalmente de encargos y
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Si no pertenece a ninguno de los casos mencionados con anterioridad y tampoco es suscriptor, esta socavando la
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La calificacién del indice MIMOSA para Nicaragua es de 4/5. No hemos podido dar una calificacion mas precisa
debido a las limitaciones de los datos actualmente disponibles sobre crédito formal. La existencia de dos burds
de crédito y un registro de crédito que, cada uno, solo cuentan con una parte de la informacién' y la ausencia de
datos precisos sobre el alcance de las cooperativas de crédito son los dos principales factores que han limitado
nuestro analisis. La calificacién MIMOSA para Nicaragua se basa en una penetracién del crédito estimada de entre
el 18 y el 20%.2 El limite inferior de la calificacidn se basa en la recopilacién del nimero de créditos reportados
por las instituciones financieras a ASOMIF, CONAMI o SIBOIF. A partir de este dato se obtuvo un nimero de
prestatarios Unicos gracias al método desarrollado por MIMOSA, que permite realizar estimaciones realistas del
numero de prestatarios, incluso en casos en que los datos sobre endeudamiento multiple son limitados o
inexistentes.? El limite superior se obtuvo mediante la estimaciéon del nimero de personas que tienen préstamos
de cooperativas.*

! Los bancos solo tienen que informar al registro publico gestionado por SIBOIF, e informar de forma parcial a los
burds privados de crédito. Las IFIM (Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas) y las IMF
(instituciones de microcrédito) no pueden informar al registro publico y tienen que hacerlo a todas los burds
privados de crédito (actualmente operan dos: TransUnion y SinRiesgos).

2 Se han excluido tarjetas de crédito y créditos a entidades juridicas (es decir, personas no fisicas) de nuestros
calculos.

3 Para cada institucion financiera se han empleado los mejores datos existentes (ASOMIF, si disponibles, v, si no,
CONAMI o SIBOIF, segln la situacion normativa). Para una descripcion del método aplicado para estimar el
ndmero de prestatarios Unicos, véase «MIMOSA 2.0: Mapping the (micro)credit cycle» (disponible en
mimosaindex.org), pags. 27-28. Para Nicaragua, se han usado Peru y Bolivia como mercados de referencia para
calcular la férmula de la estimacién de prestatarios.

% La recientemente publicada Encuesta de Inclusién Financiera, del Banco Central de Nicaragua, indica que, a
nivel nacional, el 8,9% de las personas que han declarado haber obtenido créditos de una institucion financiera
en los Ultimos 12 meses lo hizo a través de una cooperativa. Esta encuesta también aporta tres puntos de datos
«regionales» (Managua: 3,7%; otras zonas urbanas: 7,1%; zonas rurales: 17,1%) que utilizamos para calcular las
calificaciones regionales.
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Tres tipos principales de instituciones contribuyen a esta penetracion del crédito, cada una con una cuota de
mercado casi idéntica: 1) IMF tradicionales®, 2) bancos y 3) otras IFIM® (principalmente casas comerciales) (véase
el siguiente grafico). Los datos histéricos, incluso si no incluyen las casas comerciales ni las IFIM/IMF que no son
miembros de ASOMIF, apuntan una tendencia interesante: el volumen de créditos tanto de bancos como de
IMF, en términos de créditos por poblacién adulta, disminuyd tras la crisis de 2008-2009 y comenzé a aumentar
de nuevo en 2012, aunque la penetracién del crédito bancario en 2017 es un 40% superior a la de 2008 (un 8,7%
en comparacién con el 5,8%) con una TCAC del 20% en el periodo 2014-2017, mientras que, hasta la fecha, los
créditos de IMF se encuentran todavia por debajo del nivel de 2008 (un 9% actual de créditos por poblacion
adulta frente al 11% en 2008) y, de hecho, el nimero de créditos de IMF disminuy6 a lo largo de 2017. La
evolucién prevista del crecimiento de la penetracion del crédito en 2020 se basa en esta doble tendencia:
crecimiento dindmico de los bancos (en la banda de alrededor del 20% anual), y crecimiento plano de las IMF
(0%). No hay disponibles datos histdricos sobre las casas comerciales y otras IFIM y las tendencias recientes son
poco claras. Asi pues, se asume que su crecimiento futuro seria el promedio de los otros dos segmentos.
Prosiguiendo con este crecimiento del 10%, se llegaria a una calificacion de 5/6 en 2020.

Créditos por poblacion adulta (en %) - por fuente

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Financieras IMF - ASOMIF B Bancos comerciales

[ Casas comerciales Otras IFIM —Total MF (Financieras + IMF)

5 La definicion de IMF tradicional incluye a los miembros actuales e histéricos de ASOMIF, entre ellas las cuatro
financieras supervisadas por SIBOIF (FAMA, FDL, FINCA, FUNDESER), y excluye a las casas comerciales y a las IFIM
registradas recientemente (Gente Mds Gente, El Gallo mas Gallo y Unicoservi).

5 |FIM: Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas. Una categoria més amplia que las IMF (que
deben tener al menos el 50% de su cartera de préstamos bruta en microcréditos y tener un capital minimo de
210 000 ddlares estadounidenses).

Mimosalndex.org
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El mercado de crédito minorista en Nicaragua estd pues considerablemente saturado, aunque muy por debajo
del nivel de saturacion de Perd y Camboya. Sin embargo, algunas de las caracteristicas del mercado
microfinanciero lo hacen especialmente vulnerable al riesgo de endeudamiento excesivo.

Con 52 Instituciones Financieras (IF)’ registradas y activas en 2017 (sin contar las cooperativas), Nicaragua es un
mercado altamente competitivo. Su indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para el segmento de las microfinanzas® se
sitla en 949, similar a Perd y mas competitivo que Camboya. Muchas IF de Nicaragua tienen dificultades para
alcanzar un tamafio critico: solo la mitad de ellas tienen una cartera de créditos superior a 10 millones de ddlares
estadounidenses, y solo 4 estan por encima de 50 millones de ddélares estadounidenses. Con un mercado de tan
solo 4,3 millones de adultos, este nivel de fragmentacion del mercado y de competencia presenta riesgos
particularmente elevados. Quizds no sea una sorpresa que en Nicaragua se den técnicas de venta agresivas.
Varias de las personas entrevistadas durante las encuestas sefialaron que pueden llegar a recibir entre 10y 20
ofertas de crédito mensuales.

Este elevado nivel de competencia, junto con unos burds de crédito que solo tienen una cobertura parcial,
genera légicamente un alto porcentaje de préstamos cruzados. Aungue no dispongamos de una cifra precisa de
la proporcion de prestatarios con tres o mas créditos, sabemos que en la base de datos de SinRiesgos se sitla en
el 12,9%; esta cifra estd sustancialmente subestimada, ya que, por no tener obligacion de reportar a todos los
buros de crédito, ciertas de las cooperativas de crédito y algunos bancos no presentan informacién. En la
encuesta encargada por ASOMIF, y cuyos resultados finales estaran disponibles en los proximos meses, el
numero de prestatarios que declararon tener dos o mds créditos fue del 44%, en comparacion con el 34% en la
base de datos de SinRiesgos, lo que da una idea de la magnitud en que esta cifra estd subestimada. Los indices
de clientes exclusivos (sin exposicion a otras IF) de las IMF suelen ser bajos. En Nicaragua, el endeudamiento
multiple y el endeudamiento cruzado se encuentran, desde todos los puntos de vista, en el rango alto de
nuestras observaciones en otros paises.

Las caracteristicas de los créditos ofrecidos a los clientes generan también una fuente adicional de riesgo: los
créditos son principalmente a largo plazo®, tienen unas tasas de interés a menudo por encima del 50%* y suelen
estar nominados en cordobas con mantenimiento de valor, lo que significa que los prestatarios estan expuestos
al riesgo cambiario (si bien en un contexto en el que la divisa ha conseguido tener una devaluacién anual
controlada del 5% durante casi 30 afios). Varias IF anuncian créditos que pueden ser aprobados en cuestion de
unas pocas horas y desembolsados en un dia, asi como créditos que pueden complementarse o refinanciarse en
cualquier momento'’. Todo ello en un contexto en el que las tarjetas de crédito estan ampliamente disponibles;
los bancos comerciales declaran el triple de cuentas de tarjetas de crédito que de cuentas de crédito personal®?.

78 bancos y 5 Financieras registradas con SIBOIF. 39 IMF y otras IFIM registradas con CONAMI. Otras IF
(relativamente pequefias) todavia no registradas con CONAMI podrian estar operando en el mercado.

8 El IHH solo tiene en cuenta las cuotas de mercado de entidades no bancarias (Financieras, IMF y otras IFIM).
Probablemente subestime la competencia real en el segmento de los microcréditos ya que, de los 8 bancos, dos
(BACy Banco FICOHSA) estan activos en la parte media a baja del mercado, como pone de manifiesto el hecho
de que el tamafio medio de los créditos en sus carteras de crédito minorista sea de 3 000-4 000 ddlares
estadounidenses y que cuenten con algunas ofertas dirigidas a trabajadores independientes. Estos dos bancos
representan el 50% de los créditos bancarios.

9El 43% de la cartera de préstamos bruta de los afiliados a ASOMIF tiene un vencimiento inicial superior a 24
meses, y esta proporcion supera el 80% en las casas comerciales.

10 Como indica en particular una rentabilidad media de la cartera de las IFIM del 50% en 2016 (fuente CONAMI).
11véase ejemplos en capturas de pantalla recogidas al final de este informe.

12 | 35 cuentas de tarjetas de crédito no se tienen en cuenta para la penetracion del crédito empleada por el
indice MIMOSA.
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Categoria Clasificacion Indicador
L L. - . . 6,6%-
Saturacion Penetracidn del crédito por encima de su capacidad 8 0%
,U7
([ Calidad general de la regulacién 55
o Supervision del endeudamiento excesivo 2
Regulacion
o Cobranza adecuada de deudas 2
o Calidad de los burds de crédito & reportes crediticios 67
o Nivel de competencia (IHH) 927
o % de prestatarios con 3 o mas créditos 12,9%
Competencia / ° TCAC del valor de la cartera crediticia en los Ultimos 3 afios vs. 24% vs.
sobrecalentamiento crecimiento del PIB 12%
P Crecimiento esperado de la cartera crediticia en los préximos 12 25% vs.
meses vs. crecimiento esperado del PIB 12%
Madurez de las (] % de clientes en IMF con mas de 20 afios de experiencia >65%
instituciones 2008-
microfinancieras (] Crisis vividas en los ultimos 15 afios 2009
Trasparencia / ([ Puntuacién compuesta sobre transparencia 4,0
Disponibilidad de los
datos o % de IMF con calificacidn crediticia en los ultimos 2 afos 25%
o Exposicion al riesgo cambiario 100%
Otros riesgos
o Tasa de interés 40%

Finalmente, pese al buen desempefio de las IMF tradicionales de nivel 1y 2% que acumulan el 50% del nimero
de créditos microfinancieros activos (Cartera en Riesgo mayor a 30 dias [PAR30] y castigos por debajo del 2,5%,
rentabilidad de la cartera de entre 30 y 40%, dependiendo del tamafio de los créditos, y rendimiento de los
activos del 3-5%), otras instituciones (IMF de nivel 3, casas comerciales y otras IFIM*4) registran cifras muy
preocupantes: un PAR30 promedio del 12% (el 15% para las casas comerciales), unos gastos de provisién para
insolvencia crediticia en rangos similares, lo que indica altas tasas de castigos en estos ultimos créditos, y una
rentabilidad de la cartera del 65% en promedio. Estas cifras apuntan a un elevado numero, aunque no conocido
con precision, de prestatarios con dificultades para cumplir sus obligaciones contractuales y, por tanto, con
probabilidad de tener un endeudamiento excesivo. En este contexto, las IMF tradicionales parecen estar
haciendo un buen trabajo a la hora de elegir clientes con capacidad de reembolsar la deuda y, de hecho, cuatro
de ellas®® recibieron una certificacién Smart Campaign que indica que se toman muy en serio la prevencién del
endeudamiento excesivo. Sin embargo, en un entorno de competencia elevada e informacién limitada, no se
puede excluir la posibilidad de que los clientes con dificultades para reembolsar sus créditos con IMF pidan un
préstamo en otra IFIM que, por fin, no pagan. En un mercado de crédito tan liquido y fluido, indicadores sencillos
como el PAR no proporcionan informacion suficiente para evaluar el nivel de riesgo crediticio de la cartera de
créditos.

13 |MF tradicionales como definidas con anterioridad, con una cartera bruta de créditos por encima de 10
millones de ddlares estadounidenses en 2016.

14 Como Gente Mas Gente e Instacredit.

15 FINCA, FAMA, FUNDENUSE y Pro Mujer.

Mimosalndex.org
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Aunque ha mejorado de forma constante desde 2011, la regulacion actual no es suficiente dados los riesgos
presentes en el mercado. Las normas que se aplican al sector de las microfinanzas (elaboradas por CONAMI)
incluyen una serie de requisitos muy positivos: transparencia contractual hacia los clientes, transparencia la
fijacién de precios, normas de cobranza responsable de deudas, requisitos sobre verificacion de los burds de
crédito para todos los créditos y posibilidades para recibir una certificacién de desempefio social; pero no se
contempla un coeficiente de adecuacién del capital minimo y tan solo un capital minimo muy bajo (6,3 millones
de cérdobas nicaraglenses, es decir, 210 000 ddlares estadounidenses). Esto permite que sigan operando
instituciones débiles, lo que contribuye a un mercado altamente fragmentado y competitivo. Este nimero
elevado de IF pequefias y débiles también genera una carga de trabajo elevada para CONAMI, de reciente
creacion, y hace dificil garantizar que todos los agentes observen las practicas de proteccion del cliente o que
implementen unos criterios de evaluacidn crediticia adecuados. No es anecddtico que ProCredit decidiera en
2017 vender la totalidad de su filial nicaragliense, basandose en que «el entorno operativo [era] cada vez mas
dificil en los dltimos afios y que el potencial de crecimiento con las PYME objetivo era limitado»?6.

Las condiciones actuales del mercado necesitarian unas medidas mucho mas estrictas para fomentar unos
criterios mas prudentes de evaluacion crediticia y una competencia mas sana y para obtener una imagen mas
clara del riesgo crediticio y de la solvencia de las distintas IF. Por ejemplo:

= garantizar que los burds de crédito o los registros publicos de crédito tengan una cobertura completa del
mercado'’;

= asegurar que se tiene en cuenta el riesgo de endeudamiento excesivo a la hora de mantener provisiones
para riesgos crediticios (provision adicional para créditos a clientes que tienen mas de tres o cuatro cuentas
de crédito en el sistema financiero);

= tener en cuenta el riesgo de contagio a la hora de mantener provisiones (provisién adicional para créditos a
clientes que tienen retrasos en el pago a otras IF);

= exigir alas IMF/IFIM que cumplan con un coeficiente minimo de adecuacion del capital;

= poner limites significativos a las practicas de venta agresivas.

Estas medidas, para ser eficientes, tendrian que aplicarse a las IF supervisadas por CONAMI (IFIM y IMF) y por
SIBOIF (Bancos y Financieras), especialmente en el contexto actual en el que el crecimiento del nimero de
prestatarios proviene principalmente de los bancos, casas comerciales y de las IFIM y no mucho de las IMF
tradicionales.

18 Informe anual ProCredit Holding, 2017 (en inglés).

7 Ya sea asegurando que los datos transmitidos a uno de los dos burds de crédito se transfieran al otro o al
registro publico de crédito, o centralizando la presentacion de la informacion en una sola.
Mimosalndex.org
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Calificaciones del indice MIMOSA por regidn

A nivel regional, existe una variacion significativa en términos de competencia. Como es de
esperar, los bancos y las casas comerciales tienen una penetracién mayor en zonas
urbanas como Managua, donde representan el 80% de los créditos®®. En
los departamentos del norte (Jinotega, Nueva Segovia, Madriz) asf
como en Rio San Juan, las IMF tradicionales todavia dominan el
mercado con mds del 50% de cuota de mercado, lo que refleja la
orientacion rural de muchas IMF en Nicaragua. En Jinotega,
esta cifra alcanza el 67%. Sin embargo, esta cuota de
mercado podria estar subestimada ya que, en este
departamento, las cooperativas de productores de café serian
competencia, pero no estan incluidas en nuestra serie de datos.

La estrategia de expansion de los tres tipos de actores converge en
departamentos de la costa del Pacifico, que incluyen Managua,
Chinandega, Rivas y Carazo, asi como en Esteli, que reciben una calificacion de
506y se citaron como los mas saturados en la encuesta de IMF. Estas regiones
también presentan los indices IHH mas bajos (lo que indica un nivel mayor de
competencia). Los departamentos de la costa atlantica, como Rio San Juan y RACCN, con un IDH y
densidad de poblacion bajos, estan légicamente menos atendidas que otros departamentos.

8 Para bancos, nuestros datos regionales se basan en la distribucidon de sucursales. Para otras IF, se basan en el
reparto regional de créditos comunicados a ASOMIF 0 a CONAMI. Nuestra estimacién del nimero de créditos
bancarios para un departamento pequefio como Rivas podria estar sobrevalorada.

Mimosalndex.org
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Apéndices: Ejemplos de «credltos rapidos»
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Guia del usuario

Esa es una guia resumida. Para explicaciones detalladas sobre la metodologia respaldando los calculos de
penetracion y capacidad, referirse al documento MIMOSA Whitepaper.

El indice MIMOSA se compone de varias medidas. La calificacion principal evalla en qué proporcién el nivel de
penetracion supera la capacidad estimada de mercado para el crédito. Las calificaciones y sus interpretaciones

respectivas estan presentadas en la siguiente tabla.

o Penetracion por encima / debajo de la capacidad
Calificacién

Deviacién
estandar
3+

7.4-11.1% 2a3 Saturado
4 3.7-7.4% la?2
3 0-3.7% Oal
Normal
2 -3.7-0% -1a0
- <-3.7% <-1 Desatendido

Ademas de la calificacién, incluimos los componentes que respaldan los calculos de capacidad y penetracion:

fndice de Desarrollo Humano (IDH): desarrollado por el PNUD para evaluar el nivel de desarrollo, incluye el PIB
per capita, la esperanza de vida y medidas de educacioén. La escalaesde O a 1.

Densidad de poblacién por km?2: indicador estandar obtenido en las agencias estadisticas nacionales.

Calificacién de las centrales de riesgo: derivado de mediciones relativas a la Obtencion de Crédito en el informe
Doing Business del Banco Mundial. Incluimos el nivel de cobertura, y el alcance de la informacion crediticia
disponible (historial de pago y saldos vigentes). La escala es de 0 a 400.

Capacidad crediticia: % de adultos considerados como potenciales sujetos de crédito, segun el modelo MIMOSA.

Prestatarios por adulto: derivado de varias fuentes, incluyendo el Global Findex, informes de bancos centrales y
centrales de riesgo, encuestas de campo MIMOSA.

Prestatarios microfinancieros (% de préstamos): nimero de préstamos vigentes en instituciones de
microfinanzas. Generalmente definidas como las registradas con el ente regulador o la asociacion de
microfinanzas. Créditos multiples con una misma institucién estan contabilizados una sola vez.

Prestatarios de tarjetas de crédito (% de adultos): nimero de adultos con saldos vigentes de tarjetas de crédito.
Cifras del Global Findex.

Calificacién para tarjetas de crédito: nivel de penetracion comparado a la capacidad. Calificado en una escala de
tres puntos indicando mercados con una demanda para tarjetas sub-atendida, normalmente atendida, o
saturada.

TCAC del PIB 3 afios (S corrientes): tasa de crecimiento anual compuesta del PIB. Cifra del IMF WEO.

PIB per cépita (moneda local constante): cifra del IMF WEO.
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A ello afiadimos una lista de indicadores contemplados como factores de mitigacién o incremento del riesgo que pueden mejorar o debilitar la capacidad de un pais en hacer
frente a niveles mas altos de penetracion.

Categoria

Indicador

Fuente

Mitigacién del riesgo

Neutral Incremento del riesgo

Calificacion Microscope

Calidad de la regulacion (0-100) >=75 50-75 <50
., Proteccion del co.nsum|dor Calif. Microscope 4.2.1 3 2 0ol
Regulacion (sobreendeudamiento)
Prrelizeeeln ¢ls) @eEmlter Calif. Microscope 11.3.2 2 1 0
(cobranza)
Ca!lqad de los buros de. - Calif. Microscope 10 >=75 50-75 <50
crédito & reportes crediticios
Nivel de competencia indice Herfindahl-Hirschman HHI > 3,000 1,500 < HHI < 3,000 HHI <1,500
Competencia / Endeudamiento mdltiple % prestatarios con 3+ créditos <5% 5-15% >15%

sobrecalentamiento

Crecimiento pasado

Crecimiento proyectado

TCAC cartera de crédito 3 afios

Crecimiento proyectado cartera
de crédito 12 meses

<2x crecimiento del PIB

<2x crecimiento
proyectado del PIB

>= 3x crecimiento del
PIB
>= 3x crecimiento
proyectado del PIB

2-3x crecimiento del PIB

2-3x crecimiento
proyectado del PIB

Madurez de las
instituciones de
microfinanzas

Edad de las instituciones
financieras

Experiencia de las crisis

% clientes con IMFs >20 o <10
afios de edad

Fecha de la Ultima crisis

> 65% de prestatarios son
clientes de IMFs >20 afios
de edad
El mercado conocid una
crisis en los 15 ultimos afios

>65% de prestatarios
son clientes de IMFs <10
afios de edad

Otros

Sin experiencia de las crisis

) Calificaciéon compuesta Ver hoja Transparencia >=3 <15
Transparencia
Ratings % IMFs "lszrltei;cjs"z;ias en los >=75 50-75 <50
. ) . % cartera de crédit divi
Exposicion al riesgo cambiario o car eraexetrzr:jelr:Sen visas <10 10-25 >=25
Otros riesgos Tasa efectiva promedio
Nivel de las tasas de interés ponderada por nimero de <30% 30-60% >60%

prestatarios
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