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Introduccién

Introduccion

La Fundacion Nicaragiiense para el Desarrollo Econémico y Social (FUNIDES) es un centro de
pensamiento e investigacion que busca promover el progreso econémico y social de los nicaragiienses
bajo un sistema de libre mercado, democratico y de igualdad de oportunidades, con absoluto respeto a
las libertades individuales y al estado de derecho.

La Fundacion cree que es esencial implementar politicas ptblicas que fortalezcan la institucionalidad
del pais, el marco regulatorio, la rendicion de cuentas y el estado de derecho; que mejoren la calidad y
disponibilidad denuestrainfraestructuray servicios publicos; consoliden la estabilidad macroecondmica
y fomenten la inversién y el libre comercio; promuevan la innovacion y la transferencia de tecnologia;
y mejoren el acceso y calidad de la salud, educaciéon y proteccion social para los nicaragiienses en
condicion de pobreza.

La agenda investigativa de FUNIDES se concentra en economia, instituciones y desarrollo social. Su
plan de trabajo incluye el andlisis de la economia y las principales politicas publicas en la agenda
nacional. En esta oportunidad FUNIDES presenta su Tercer Informe de Coyuntura Econdmica de 2008.
El andlisis da seguimiento a la economia nacional e internacional e informa sobre las oportunidades y
riesgos que puedan presentarse en el futuro cercano debido a eventos externos e internos. El informe
también contiene una nota sobre los avances que ha logrado el pais en materia de competitividad desde
la perspectiva del TCR. Confiamos en que este informe sera una fuente de informacién confiable,
objetiva y de calidad para legisladores y funcionarios del Gobierno, empresarios, sociedad civil y
medios de comunicacion, con el fin de promover un debate abierto e informado para la formulaciéon de
politicas ptiblicas de beneficio para la sociedad nicaragiiense.
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Resumen ejecutivo

Lo positivo del entorno internacional y
nacional

El alza en los precios de los alimentos a nivel
mundial ofrece oportunidades para aumentar
la produccién agricola y mejorar el nivel
de vida del sector rural. Para aprovechar
estas oportunidades necesitamos reducir
los cuellos de botella que estan afectando al
sector. En nuestro informe anterior (capitulo
3) ofrecemos algunas recomendaciones en
este sentido.

Los datos del Indice Mensual de la Actividad
Economica (IMAE) que publica el Banco
Central de Nicaragua (BCN) indican que,
durante los primeros cinco meses del aiio, la
actividad economica crecio 4 por ciento con
relacion al mismo periodo de 2007.

En la primera encuesta de confianza e
intenciones de las empresas realizada por
FUNIDES, las empresas reportaron en
su gran mayoria que, durante el primer
trimestre de 2008, sus ventas fueron mayores
o iguales que las del primer trimestre de 2007
y que las del trimestre anterior. Asimismo,
las empresas esperaban que las ventas se
mantuvieran firmes y planeaban aumentar el
empleo y sus inversiones.

Las exportaciones siguen creciendo a tasas
altas (17.2 por ciento en volumen / 13.4 por
ciento si excluimos la recuperacién del café)
y hay indicios de que la inversion privada
continiia recuperdndose.

Nuestras reservas internacionales son
adecuadas. Los datos oficialesindican que las
finanzas piublicas se mantienen bajo control
y que la deuda publica continiia bajando.
Sin embargo, preocupan la aceleracion de la
inflacion y la ejecucion de un presupuesto
paralelo posiblemente cuantioso pero cuyo
verdadero impacto se desconoce.

El suministro de energia eléctrica se ha
normalizado, aunque quedan por resolverse

los problemas estructurales que han afectado
el desarrollo del sector.

Temas que requieren
recomendaciones de politica

atencion y

La crisis financiera que ha azotado a los
EEUU y a wvarias economias avanzadas
desde mediados de 2007, ha afectado el flujo
crediticio y llevado a una desaceleracion
del crecimiento mundial. Segiin el Fondo
Monetario Internacional (FMI), la economia
mundial se encuentra en una situacion
delicada al estar “atrapada entre una abrupta
desaceleracion de la demanda en muchas
economias avanzadas y un nivel creciente de
inflacion en todo el mundo, especialmente en
las economias emergentes y en desarrollo”.
El FMI pronostica que la desaceleracion serd
mds pronunciada en lo que resta del aiio y
que la economia mundial sélo se recuperard
paulatinamente el afio que viene.

La desaceleracion ha sido mayor en las
economias avanzadas, pero también estd
afectando al resto del mundo. En el caso
de EEUU, el FMI estima que el crecimiento
bajard de 2.2 por ciento en 2007, a 1.3 por
ciento en el 2008 y a menos de 1 por ciento
en 2009. En la Zona Euro, se proyecta que
la economia caerda de 2.6 por ciento de
2007, a 1.7 y 1.2 por ciento en 2008 y 2009,
respectivamente.

FUNIDES estima que el crecimiento
economico  mundial  relevante  para
Nicaragua (ponderado por la participacion
de las distintas zonas econdmicas en
nuestras exportaciones) bajard de 3.9 por
ciento en 2007 a 2.8 y 2.6 por ciento en 2008
y 2009, respectivamente. Esta baja es menor
que la sugerida por la desaceleracion de las
economias avanzadas ya que el FMI estima
que Centroamérica y América Latina, que
tienen una participacion similar en nuestras
exportaciones a la de EEUU y Europa,
continuardn creciendo a tasas relativamente
altas.



Tasas de crecimiento mundial

—— Ponderado por las exportaciones de Nicaragua

——FMI (actualizacién a julio)

=== Ponderado por las exportaciones de Nicaragua (informe anterior)
— = EMI (WEO abril)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

® Fuente: FUNIDES, FML

Los altos precios de los alimentos estin
contribuyendo a una mayor inflacion y
afectando a los pobres, particularmente en
los sectores urbanos. Los precios del petrdleo
permanecen altos (a pesar de la baja que se dio
en agosto) y contintian generando inflacion,
afectando la competitividad del pais y
generando hasta junio un déficit comercial
externo mayor en US$ 335.1 millones
respecto al mismo periodo del aiio pasado.
Debido principalmente al alza en los precios
de petréleo los términos de intercambio en el
comercio exterior se han deteriorado mds de
22.5 por ciento en lo que va del aiio.

La inflacién interanual a junio de 2008 fue de
23.1 por ciento, 13.6 puntos porcentuales por
encima de la de 2007. Sigue siendo la mds
alta de Centroamérica y una de las mds altas
de América Latina.

Tasa de inflacion anual
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La aceleracién de la inflacion se debe, en
gran parte, al aumento en los precios de los
alimentosy del petrdleo a nivel mundial, pero
también obedece a factores internos. Entre
éstos se destacan el fuerte crecimiento de la
demandaagregada, la falta de competitividad
de la economia, problemas de infraestructura

Resumen ejecutivo

y transportey las expectativas inflacionarias
que se han generado ante la tardanza en
diseiiar una politica clara y creible para
contenerla. Segiin las encuestas de confianza
del consumidor de FUNIDES, el 68 % por
ciento de los entrevistados piensa que la
inflacion en 2008 serda mayor que en 2007.

Lamayorinflacionnosdloestdafectandoalos
asalariados, sino también la competitividad
del pais. Los salarios reales de los asegurados
activos del INSS disminuyeron 4.8 por ciento
enlosuiltimos 12 meses. Sin embargo, a pesar
de estareduccion, el costo unitario de la mano
de obra (salarios divido por productividad)
ha aumentado desde mediados de 2007.

Aunque los datos oficiales muestran que
las finanzas piblicas continiian siendo
superavitarias después de donaciones, el
impulso fiscal, que mide la contribucion de
la politica fiscal a la demanda agregada,
ha aumentado 1.1 puntos porcentuales del
PIB en relacion al primer semestre del afio
pasado, lo que significa que la politica
fiscal actualmente es expansiva. Ademads,
desconocemos la verdadera situacion fiscal
y su impacto ya que se estd ejecutando un
presupuesto paralelo sobre el cual no hay
informacion.

Reiteramos la importancia de hacer mds
transparente la ayuda venezolana y de usarla
para aumentar la capacidad productiva del
pais, incluyendo mejor salud y educacion.
También hay que seguir de cerca la evolucion
de los ingresos del gobierno que se estin
estancando en términos reales y cayendo
con relacion al Producto Interno Bruto
(PIB), debido a la menor recaudacion en los
impuestos al consumo.

En mayo-junio FUNIDES realizé su primera
encuesta de confianza e intencién de las
empresas, para lo que se entrevistaron a 70
de las empresas mds grandes a nivel nacional
que, FUNIDES considera, representan por su
tamaifio mds de un ercio del Valor Bruto de
Produccién (VBP) del pais. Las actividades
incluidas son la industria manufacturera
(que incluye la agroindustria), comercio y
reparaciondemaquinariaautomotriz, hoteles
y restaurantes, actividades inmobiliarias y
de alquiler, ensefianza y servicios de salud.
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Se excluye la construccion, la zona franca y
el sector agropecuario. Las empresas estdn
ubicadas en los departamentos de Managua,
Ledn, Granada y Chinandega.

* Los resultados de la encuesta, muestran un
pesimismo en cuanto alasituacionecondmica
del pais y el clima de negocios (inflacidn,
corrupcion, entorno politico, costo de la
energia, etc.), asi como desconfianza en el
sistema judicial. Sin embargo, como se dijo,
las empresas en su gran mayoria, reportan
mejores o iguales ventas de sus productos
y servicios en el periodo encuestado y se
mantienen optimistas sobre la demanda
futura, planeando aumentar el empleo y sus
inversiones.

Situacion econdmica actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Clima de inversion
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Venta de productos en el primer trimestre
de 2008 respecto al primer trimestre 2007
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Los empresarios consideran que los factores
que estan incidiendo de forma positiva en
la actividad economica son, por orden de
importancia, la demanda de los productos o
servicios en Centroameérica (71.6 por ciento),
la demanda de los productos o servicios en
el pais (60.6 por ciento), la demanda de los
productos o servicios fuera de Centroamérica
(46.5 por ciento), la disponibilidad de crédito
(46.2 por ciento), la seguridad ciudadana
(41.2 por ciento) y la disponibilidad de
mano de obra calificada (36.4 por ciento).
Dentro de los factores que estdn incidiendo
de forma negativa se encuentran la inflacion
(99.9 por ciento), el precio de la energia (98.2
por ciento), la corrupcion (90.2 por ciento),
el entorno politico (86.9 por ciento), la
situacion de la generacion de energia (86.0
por ciento), el costo de las materias primas
(82.7 por ciento), la politica economica (66.3
por ciento) y el costo del crédito (57.8 por
ciento).

Grado de confianza del sistema judicial para la empresa privada
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Encuantoalasperspectivasdecrecimiento
para 2008 en su conjunto, reiteramos que
serd dificil alcanzar el 4 — 4.5 por ciento
proyectado en abril por el FMI y el BCN.
Aunque la actividad econémica crecié
alrededor de 4 por ciento en los primeros



cinco meses del aiio, hay indicios de
cierta desaceleracion, ya que la tasa de
crecimiento anualizada del IMAE bajé
del 4.7 por ciento en el primer trimestre,
a 3.1 por ciento en abril — mayo.

* Ademads, por el lado de la demanda,
la economia se verd afectada en los
proximos9-12mesesporladesaceleracion
en la actividad econémica de algunos de
nuestros principales socios comerciales,
e internamente por la caida en los
salarios reales. FUNIDES estima que la
menor demanda externa podria reducir
la tasa de crecimiento en uno a uno. Un
factor que podria contrarrestar la caida
en la demanda es el mayor gasto piblico
y cuasi publico que se programa®’ en el
Presupuesto General de la Repiblica
(PGR) para 2008, aunque esto tiene
implicaciones para la inflacion. Por el
lado de la oferta, el alza en los precios
del petréleo, que en promedio, serdn
mayores a los de 2007, y el deterioro
en el clima de inversion estdan afectado
el potencial de crecimiento y creando
presiones inflacionarias. Un factor
positivo son las perspectivas favorables
del sector agricola.

IMAE tendencia ciclo: tasa de crecimiento trimestral
anualizada

—Informe de coyuntura actual ~ ——Informe de coyuntura anterior

S = N W e U N ®
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

* Para lidiar con esta dificil coyuntura de
mayor inflacion con altas posibilidades
de menor crecimiento, se requiere
medidas que mitiguen la propagacion de

1 Ver sector fiscal del Informe de Coyuntura del pri-
mer Trimestre del 2008.

Resumen ejecutivo

lainflacion internacional y que fomenten
la inversion, la productividad y la
flexibilidad de la economia para lidiar
con choques externos e internos. Sin
embargo, a la fecha, las medidas que ha
tomado el gobierno han sido insuficientes
o en la direccién contraria.

Para combatir la inflacién, el gobierno
redujo los aranceles de importacion
de algunos alimentos y ha anunciado
que ampliard la reduccion de aranceles
y fomentard la oferta de productos
agricolas. Estas medidas son apropiadas,
pero algunas no tienen efectos de corto
plazo.

Por el lado de la demanda, el BCN ha
ampliado sus operaciones de mercado
abierto. Sin embargo, hasta finales
de agosto, la gran mayoria de estas
operaciones han sido para compensar el
fuerte aumento que se ha dado tanto en
el crédito neto del BCN al sector piiblico
como en el déficit quasifiscal del BCN, y
el crédito bancario continiia creciendo
a tasas altas - 10.5 por ciento - aunque
menores que en el pasado. Ademds, como
se dijo anteriormente la politica fiscal
es expansiva aiin sin incluir los gastos
cuasi fiscales financiados por Venezuela.

En cuanto a la inversion, la retorica del
gobierno ha contribuido a un deterioro en
el riesgo pais y en el clima de inversion.
El riesgo pais ha subido 4 puntos
porcentuales desde comienzos de 2007
Yy, como ya mencionamos, la primera
encuesta empresarial de FUNIDES revela
un pesimismo muy marcado en cuanto
a la situacion econémica del pais y el
clima de negocios.

Se requiere, por tanto, reforzar las
medidas dirigidas a contener la inflacion
tanto por el lado de la oferta como
por el lado de la demanda. Si bien es
cierto que, de darse, la disminucion
sostenida en el precio del petréleo y en
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los precios de los alimentos contribuird
a aliviar las presiones inflacionarias,
es mnecesario moderar el crecimiento
de la demanda interna. Dado que hay
indicios que el consumo privado se estd
ajustando, y que, en términos reales, el
crecimiento del crédito al sector privado
y de los agregados monetarios se estd
desacelerando, la preferencia deberia
ser reducir la expansion del gasto del
gobierno, incluyendo el financiado con
la ayuda venezolana, mds que un ajuste
monetario. Sin embargo, si esto no es
posible, deberia ajustarse la politica
crediticia.  Asimismo, es importante
evitar aumentos salariales que afecten
la competitividad del pais.

También es muy importante moderar
la retorica del gobierno, reformar
el poder judicial, y ampliar nuestra
infraestructura a fin de mejorar el clima
de inversion y la productividad del pais.

Indicadores de competitividad

xii

Dada la importancia del sector externo
para el crecimiento econémico del
pais, FUNIDES consideré importante
analizar cémo han evolucionado algunos
indicadores de la competitividad externa
del pais en los ultimos afios. Para
estos efectos analizamos la evolucion
de los costos unitarios laborales en el
sector industrial (salarios dividido por
productividad) y del Tipo de Cambio
Real (TCR).

El BCN construye dos indicadores de
competitividad basados en el diferencial
deinflacion de Nicaragua con los EEUU y
nuestros principales socios comerciales.
Estos indicadores son el TCR bilateral
con los EEUU y el tipo de cambio efectivo
real multilateral. Este tipo de indicador
aunque muy valioso, presenta algunos
problemas ya que incluye los precios
de los servicios que no son transables
y no incluye informacion sobre los

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2008

precios de los bienes intermedios que
constituyen una buena parte del comercio
internacional. Por lo anterior, y con
el fin de complementar los indicadores
del BCN, FUNIDES ha elaborado dos
indicadores adicionales de TCR basados
en los costos unitarios laborales del
sector industrial en Nicaragua y EEUU
y en la rentabilidad de las empresas
industriales en Nicaragua y EEUU.

En el primer informe de coyuntura de
2008 se hizo un andlisis de los desafios
de la competitividad en Nicaragua
definiéndola  como el conjunto de
factores, politicas e instituciones que
determinan el nivel de productividad de
un pais. El andlisis que presentamos a
continuacion estd vinculado al anterior
en tanto la productividad afecta el TCRy,
portanto, el balance externo del pais. Los
mismos factores, politicas e instituciones
que afectan la productividad afectan el
TCR. Por tanto, si se busca mejorar la
competitividad bajo el punto de vista del
balance externo del pais, se deben tomar
medidas que afecten los fundamentos
mencionados anteriormente.

Los resultados del andlisis son los
siguientes.

Desde 2002 hasta finales de 2006
la productividad laboral del pais
(produccion por trabajador) tuvo una
tendencia creciente. Sin embargo, desde
comienzos de 2007 la productividad
laboral ha caido, particularmente en
el sector industrial. Esto posiblemente
refleje el alza en los precios de petréleo y
los cortes de energia.

Los sectores cuya productividad laboral
ha tendido a crecer mds desde 2002 a la
fecha son el financiero y la construccion.
Los sectores cuya productividad muestra
tendencias similares a la nacional son el
agropecuario y el comercio. Finalmente,
los sectores cuya productividad ha



Fuente: FUNIDES en base a datos del BCI

tendido a crecer menos son el transporte
y comunicaciones y la industria (aunque
éstos son los sectores con mayores niveles
de productividad laboral en términos
absolutos).

Productividad laboral sectores transables ajustada por
estacionalidad (Indice base = 1er trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Medidosencordobas, los costosunitarios
laborales a nivel nacional han mostrado
una tendencia al alza, debido a que los
salarios se han incrementado en mayor
proporcion que la productividad. Los
costos laborales unitarios crecieron
5.4 por ciento entre el primer trimestre
de 2002 y el cuarto trimestre de 2006,
como resultado de un aumento de 25.2
por ciento en los salarios nominales y
uno de 18.7 en la productividad laboral.
Mas recientemente, los costos unitarios
laborales aumentaron 12.6 por ciento
entre el primer trimestre de 2007 y el
primer trimestre de 2008, debido a un
aumento de 7.0 por ciento en los salarios
nominales y a una reduccién de 5.0 por
ciento en la productividad.

Resumen ejecutivo

* Por su parte, en la industria
manufacturera los costos unitarios
laborales mostraron un aumento de 3.1
por ciento entre el primer trimestre de
2002 y el cuarto trimestre de 2006, debido
a un aumento de 4.2 por ciento en los
salarios y a un aumento de 1.1 por ciento
en la productividad. Sin embargo, entre
el primer trimestre de 2007 y el primer
trimestre de 2008 los costos unitarios
laborales de la industria manufacturera
mostraron un aumento de 17.9 por ciento
debido a un aumento de 4.7 por ciento en
los salarios y a una reduccién de 11.2 por
ciento en la productividad.

Costos unitarios laborales por sectores transables ajustados por
estacionalidad en cordobas

(indice base = 1er trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Costos unitarios laborales por sectores no transables ajustados por
estacionalidad en cérdobas
(indice base = 1er trimestre de 2002)
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* En ddlares, que es lo relevante para el
sector transable, los costos unitarios
laborales del sector industrial bajaron
19.7 por ciento entre el primer trimestre
de 2002 y el cuarto trimestre de 2006, pero
aumentaron10.9 por ciento entreel primer
trimestre de 2007 y el primer trimestre
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de 2008. En el sector agropecuario los
costos unitarios laborales crecieron 2.4
por ciento entre el primer trimestre de
2002 y el cuarto trimestre de 2006 y 9.7
por ciento entre el primer trimestre de
2007 y el primer trimestre de 2008.

Costos unitarios laborales por sectores

transables ajustados por estacionalidad en délares
(indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Costos unitarios laborales por sectores
transables normalizado (tendencia) en délares
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— Agropecuario —Industria

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

0
0
0

bz

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

e EI TCR multilateral (depreciacion
nominal menos diferencial de inflacion)
se ha depreciado (mayor competitividad)
desde el primer trimestre de 2002 hasta el
primer trimestre de 2007. Sin embargo,
a partir del segundo trimestre de 2007
se observa una apreciacion continua
(2.7 por ciento hasta el primer trimestre
del 2008), debido a la aceleracion de la
inflacién en Nicaragua.

* EI TCR bilateral basado en el consumo
se mantuvo relativamente estable desde
el primer trimestre de 2002 hasta el tercer
trimestre de 2007, pero desde el cuarto
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trimestre de 2007 ha tenido una fuerte
apreciacion (8 por ciento) por las mismas
razomnes.

Tipos de cambio real desestacionalizados

en base a consumo (indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS

El TCR bilateral, basado en los costos
unitarios promedio del trabajo en
el sector tramsable (industria), se ha
depreciado, con ciertas fluctuaciones
desde el primer trimestre de 2002; pero
a partir del segundo trimestre de 2007 se
ha apreciado (11 por ciento ) debido al
aumento en los salarios nominales a raiz
de la aceleracion de la inflacion.

Finalmente, el TCR bilateral, basado
en la rentabilidad de la produccién de
bienes transables, muestra fluctuaciones
bastante similares a las del TCR basado
en los costos unitarios promedio del
trabajo. Pero, debido a que sélo se pudo
calcular como un promedio anual, no
muestra tan marcadamente la perdida de
competitividad observada en los otros
indicadores en los iiltimos trimestres.

Tipos de cambio real con respecto a los

Estados Unidos en base a costos laborales
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS




Tipos de cambio real con respecto
a los Estados Unidos en base a rentabilidad
(indice base = 2002)
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Como discutimos en el informe,
cada indicador de competitividad
tiene ventajas y desventajas por lo
que mninguno provee una evaluacion
definitiva de la misma. Los indicadores
que presentamos deben ser usados y
analizados conjuntamente con otros
indicadores de competitividad para
obtener una evaluacién mds completa.

La conclusiéon principal del andlisis
(con las salvedades vy limitaciones
ya mencionadas) es que, a pesar del
reciente deterioro, pareciera que la
competitividad externa del pais es
mayor que en 2002 salvo, en el caso del
tipo de cambio bilateral de consumo.
Sin embargo, preocupa la pérdida de

Resumen ejecutivo

competitividad (apreciacion del TCR)
que se ha observado desde comienzos
del afio pasado, tanto bajo el prisma
de los TCR basados en el IPC, como en
el TCR basado en los costos unitarios
laborales.

Es muy importante, por tanto, evitar
un deterioro adicional de nuestra
competitividad. Para ello, se requiere
contener la inflacion, ejecutar una
politica prudente de aumentos salariales
e impulsar medidas que aumenten la
flexibilidad de la economia para lidiar
con choques externos (como el de los
precios del petréleo), y la productividad
de nuestra mano de obra y de la economia
en general.

Como hemos destacado en informes
anteriores, estas medidas incluyen,
entre otras, reformas institucionales que
mejoren la gobernabilidad y el estado de
derecho en el pais, nuestrainfraestructura
fisica, la educaciéon y salud bdsicas,
principalmente para los sectores mds
pobres, promuevan la innovacion y la
adopcion de tecnologia asi como mejor
capacitacion laboral.
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Entorno internacional y regional

1.1 Principales economias del mundo

El crecimiento econdmico mundial en el primer
semestre de 2008 continu6 el ritmo decreciente
experimentado desde un afo atrds a raiz de la
crisis financiera de los EEUU y otras economias
avanzadas. La economia mundial permanece en
una situacion delicada. Segtin el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la economia mundial esta
“atrapada entre una abrupta desaceleracion de
la demanda en muchas economias avanzadas y
un nivel creciente de inflacién en todo el mundo,
especialmente en las economias emergentes y en
desarrollo®”.

Tan asi que, en su ultima actualizaciéon de las
Perspectivas de la Economia Mundial®, el FMI
proyecta tasas de crecimiento mundial inferiores
a la de 2007 (de 5 por ciento): 4.1 por ciento para
2008 y 3.9 por ciento para 2009. Aunque estas
proyecciones son menos pesimistas que las de
abril (debido a que la desaceleracion del primer
semestre de 2008 fue ligeramente menor que lo
esperado), el FMI prevé que la desaceleracion
continuara en el segundo semestre de 2008 y que
la recuperacion solo se producira en 2009. Dicha
desaceleracion se torna mas evidente si, en lugar
de comparar las tasas de crecimiento anuales,
comparamos las del ultimo trimestre de cada
afno. Bajo este prisma, el ritmo de crecimiento
mundial bajaria de 4.8 por ciento en 2007, a 3 por
ciento en 2008, aunque subiria a 4.3 por ciento
en 2009. Segun el FMI, la desaceleracion sera
mas marcada en las economias avanzadas, pero
también se dara en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

El crecimiento que se pronostica para los EE UU
en 2008 es 1.3 por ciento, menor al de crecimiento
de 2.2 por ciento de 2007, pero superior en 0.8
puntos porcentuales a lo proyectado en abril.
Aunque la economia durante el primer semestre
mostré una ligera recuperacidon con respecto a
lo anticipado, el FMI proyecta una contraccion
moderada durante el segundo semestre, a medida
que los altos precios del petroleo y los alimentos,
asi como el endurecimiento del crédito, afecten
negativamente el consumo. Tan asi, que del
cuarto trimestre de 2007 al cuarto trimestre de

2 FMI, Actualizacion de las Perspectivas de la Econo-
mia Mundial , 25 de Julio 2008.
3 IBID

2008 la economia estadounidense creceria apenas
0.3 por ciento. El FMI anticipa que la economia se
comenzara a recuperar en 2009 y que hacia fines
del ano su tasa de crecimiento (trimestre sobre
trimestre) rondara el 2.0 por ciento.

Las proyecciones de crecimiento de la Zona Euro
y Japon este ano segun el FMI, son de 1.7 por
ciento y de 1.5 por ciento, respectivamente. El
afno anterior las tasas de crecimiento fueron de
2.6 por ciento y 2.1 por ciento, respectivamente.
Asi como en los EE UU, el FMI estima que hacia
fines de 2009 tanto la Zona Euro como el Japon
mostraran un mayor crecimiento, de alrededor
de 2 por ciento (trimestre sobre trimestre).

El crecimiento de las economias emergentes y en
desarrollo se mantendra alto aunque menor al de
los tltimos afios. China pasara de una tasa de
crecimiento de 11.9 por ciento en 2007 a un poco
menos del 10 por ciento durante 2008-9. Por su
parte, India pasara de 9.3 por ciento en 2007 a 8.0
por ciento en 2008 — 9.

Basado en las tultimas proyecciones del FMI,
FUNIDES estima que el crecimiento econémico
mundial relevante para Nicaragua (ponderado
por la participacion de las distintas zonas
econdmicas en nuestras exportaciones) bajara
de 3.9 por ciento en 2007 a 2.8 por ciento en
2008 y 2.6 por ciento en 2009. La baja es menor
que la que sugiere la desaceleracion de las
economias avanzadas ya que el FMI estima que
Centroamérica y América Latina, que tienen una
participacién similar en nuestras exportaciones
que EEUU y Europa, continuardn creciendo a
tasas relativamente altas.

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB real del mundo
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Grafico 2: Tasas de crecimiento mundial
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Fuente: FUNIDES, FMI.

Como se menciono anteriormente, la inflacion ha
resurgido a nivel mundial y con mayor impetu
en las economias emergentes. Muchos de estos
paises tienen fuertes presiones de demanda
interna, una mayor dependencia del petrdleo
mientras que los alimentos constituyen un
componente muy importante del gasto.

La inflacién interanual a junio alcanzé 5.0 por
ciento en EEUU, y 4.0 por ciento en la Zona Euro,
aproximadamente el doble con respecto al ano
anterior. En Japon alcanzé 2.0 por ciento, un
récord en los ultimos 10 afos. En China por su
parte, la inflacién alcanzé 7.9 por ciento, mientras
que en India 7.8 por ciento hasta abril.

Las proyecciones mas recientes del FMI para
2008 indican un aumento en las tasas de inflacion
tanto para las economias avanzadas como las
emergentes. Estas son de 3.4 por ciento y 9.1 por
ciento respectivamente.

A pesar del repunte inflacionario, las tasas de
interés permanecen bajas en las economias
avanzadas, dadas las perspectivas de bajo
crecimiento y moderacion salarial. La tasa
de interés de politica monetaria en los EEUU
permanece en 2 por ciento desde su tltimo recorte
en abril de este afio. De igual manera, el Banco
Central de Japén mantiene su tasa de referencia
en 0.5 por ciento. El Banco Central Europeo elevé
en 0.25 por ciento, en julio, por primera vez en un
ano, la tasa de interés de referencia para ubicarla
en 4.25 por ciento por preocupaciones sobre la
inflacion. Las cifras recientes han rebasado su
meta de inflacion de 2.0 por ciento.

Griéfico 3: Tasa de inflacion
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Fuente: Bancos Centrales

En los mercados cambiarios se ha dado una
continua depreciaciéon del ddlar, salvo en el
altimo mes. A junio de este afio la depreciacion
del dolar respecto al euro y al yen (tasas
interanuales) alcanzd el 13.8 por ciento y 12.9 por
ciento, respectivamente, en términos nominales.
Respecto al yuan la depreciaciéon fue de 9.6 por
ciento.

Grafico 4: Tipo de Cambio Nominal
(tasa de variacion interanual)
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Fuente: SECMCA

1.2 Contexto Regional

Las perspectivas de crecimiento de América
Latina también son menores que las de 2007.
El FMI proyecta que la tasa de crecimiento de
América Latina bajara de 5.6 por ciento en 2007 a
4.5 por ciento en 2008 y a 3.6 por ciento en 2009.
Las razones son una menor demanda externa y
los efectos de la subida de las tasas de interés en
muchos de los paises, como resultado de medidas
de politica monetaria en muchos de los bancos
centrales de la region.




Las cifras del Indice Mensual de Actividad
Econémica (IMAE) de los primeros cinco meses
del afo evidencian una desaceleracion en el
crecimiento de la region centroamericana durante
el segundo trimestre de 2008. Sin embargo, la
actividad econdémica se mantiene robusta, en
general, a pesar del menor crecimiento de su
principal socio comercial, los EEUU.

Honduras fue el pais que mas crecié en el segundo
trimestre del afio (4.1 por ciento), seguido por
Guatemala (3.2 por ciento) y Nicaragua (3.1 por
ciento). El Salvador y Costa Rica crecieron en 2.8
y 2.0 por ciento, respectivamente.

Por el lado dela oferta, las actividades econémicas
que mas han aportado al crecimiento del IMAE
en Nicaragua son la agricola, con un crecimiento
promedio a mayo de 15.3 por ciento, transporte
y comunicaciones con 10.9 por ciento; y la
construccion con 6.4 por ciento. En Costa Rica, los
sectores mas dinamicos han sido la construccion
con un crecimiento promedio, a mayo, de 18.1
por ciento y el de servicios financieros y seguros,
con 13.8 por ciento. En cambio en El Salvador las
actividades mas dinamicas han sido transporte
y comunicaciones y servicios financieros, asi
como la agricultura y el comercio. En el caso de
Honduras, los sectores que mas han impulsado
el crecimiento del IMAE hasta mayo son
banca y seguros (22.9 por ciento), transporte
y comunicaciones (10.7 por ciento) y el sector
agropecuario (4.3 por ciento)*.

Grafico 5: Tasas de crecimiento del IMAE tendencia ciclo
(anualizada)*
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Fuente: SECMCA

Por el lado de la demanda externa, las exporta-
ciones de Centroamérica (excluyendo zonas fran-

4 Las tasas a las que se hace referencia son promedio
acumulado enero-mayo 2008/ enero- mayo 2007. En el caso de
Guatemala no se encontraron las cifras del IMAE desagrega-
dos por sectores.
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cas) a mayo crecieron en términos reales’® 11.5 por
ciento, menos que lo observado a mayo de 2007.
Esto evidencia alguno de los efectos, via comer-
cio, de la desaceleracién de los EEUU, principal
socio comercial de la region.

Los paises que han registrado mayores tasas de
crecimiento real de las exportaciones son Hondu-
ras (28.5 por ciento), Nicaragua (17.8 por ciento)
y El Salvador (16.6 por ciento). Costa Rica y Gua-
temala, por su parte, muestran tasas de 5.9 y 8.8
por ciento, bastante menores a las observadas a
mayo de 2007.

Segtin el FMI, el mayor riesgo que enfrenta Amé-
rica Latina en el ambito econémico no es la des-
aceleracién econdmica, sino el marcado aumento
en la inflacion que se ha dado desde el afio pasa-
do a raiz de los altos precios de los alimentos y
del petroleo.

Cuadro 1: Inflacién en America Latina medida por el Indice de Precios al Consumidor

Variacion Interanual Inflacién acumulada ~ Meta inflacion
dic-06 dic-07 jun-08 1 Sem-08

(por ciento)

Centroamérica
Costa Rica 94 108 128 65 8.0 (+-1p.p)
El Salvador 49 49 90 59 4550
Guatemala 58 88 136 75 5.5(+/- 15p.p)
Honduras 53 89 122 68 9.0 (+-1p.p)
Nicaragua 95 169 231 118 16,0
Panamé 22 64 96 62 2535

Resto de América Latina y el Caribe
Bolivia 50 11,7 17,3 88 8,0
Brasil 31 45 61 36 45(+/-2p.p)
Chile 26 78 95 43 3.0(+/-1 p.p)
Colombia 45 57 72 60 3545
Ecuador 29 33 97 71 2938
México 41 38 53 20 3.0 (+-1p.p)
Paraguay 125 60 134 55 nd
Pert 11 39 57 35 20 (+-1p.p)
Rep. Dominicana 50 89 122 7,6 60
Uruguay 64 85 84 54 5.0 (+/-2p.p)
Venezuela 17,0 25 308 15,1 9.0-11.0

Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas

El pais de mayor inflaciéon en América Latina es
Venezuela —30.8 por ciento a junio en términos in-
teranuales. En cambio, en Brasil el banco central
ha subido las tasas de interes, actuando de esta
forma preventivamente para controlar la infla-
cion lo que les ha permitido mantener la segunda
tasa de inflacion mas baja en la region. México,
con la inflaciéon mas baja de la region, ademas de
aplicar medidas de politica monetaria, esta sub-
sidiando los precios de algunos alimentos y de la
energia y haciendo arreglos de precios.

En Centroamérica, Nicaragua es el pais que re-
gistra la tasa de inflacion interanual mas alta a
julio con 23.6 por ciento, seguido por Guatemala
y Costa Rica, con 14.2 por ciento; Honduras, 13.8

5 Dado que no se pudo contar con los indices de va-
lores de las exportaciones en cada pais se utilizé como deflac-
tor el indice de precios de los EEUU.
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por ciento; y El Salvador, con 9.6 por ciento.

Los productos que presentan las tasas de infla-
cion mas alta en la region son los alimentos y be-
bidas y de el transporte. La inflacion de alimentos
mas alta es la de Nicaragua que ajulio de 2008 fue
33.4 por ciento, seguida por Costa Rica (23.8 por
ciento), Honduras (21.7 por ciento), Guatemala
(19.4 por ciento) y El Salvador (17.5 por ciento).
Por su parte, el costo de transporte y comunica-
ciones aumento en 27.9 por ciento en Nicaragua,
22.0 por ciento en Guatemala, 17.5 por ciento en
Costa Rica, 12.1 por ciento en El Salvador y 18.6
por ciento en Honduras.

Grafico 6: Tasa de inflacion anual
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Fuente: SECMCA

1.3 Precios internacionales

Durante el segundo trimestre de 2008 los precios
de los principales bienes del comercio internacio-
nal y de las materias primas continuaron con la
tendencia alcista que se ha venido observando
por un tiempo, similar a la del precio del petro-
leo.

Recientemente el precio del petréleo ha dismi-
nuido con respecto a los récords registrados a
mitad de afio debido a la caida en la demanda
de EEUU y China. A pesar de esta reduccion,
los precios promedio en lo que va del presente
aflo estan muy por encima del afio pasado y se
mantienen voldtiles e influenciados por eventos
geopoliticos.

Los principales factores que estan incidiendo en
el incremento en los precios internacionales son
la creciente demanda mundial de materias pri-
mas y la depreciacion del ddlar. En el caso de los
alimentos, un factor adicional ha sido una mayor
adopcion y transformacion de bienes agricolas a
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biocombustibles. Esto ultimo ha contribuido a
que las tendencias en los precios de los produc-
tos agricolas se acerquen mas a la de los precios
internacionales del petroleo.

A pesar presentar cierto grado de volatilidad, los
precios promedios del café durante el segundo
trimestre de 2008 cerraron en US$ 149 por quin-
tal, lo que representa un incremento de 16.2 por
ciento respecto al promedio de 2007. Por su par-
te, los precios promedio internacionales del azt-
car cerraron el trimestre en US$ 12.3 el quintal,
21.7 por ciento superior al promedio de 2007,
aunque inferior al precio promedio de 2006 que
fue de US$ 14.8.

En cuanto a otros productos de exportacion, los
precios internacionales de la carne cerraron el
trimestre con un precio promedio de US$ 3,320
la tonelada, 27.7 por ciento superior al promedio
del afo anterior, mientras que el oro registrd un
precio promedio de US$ 896 la onza, lo que signi-
ficd un incremento de 28.6 por ciento respecto al
precio promedio de 2007.

Grafico 7: Evolucion de precios internacionales
de productos de consumo interno
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Cabe notar que los productos agricolas de consu-
mo interno contintian teniendo incrementos atn
mas pronunciados. El precio promedio del maiz
durante el segundo trimestre de 2008 fue de US$
259 la tonelada, 58.2 por ciento mayor respecto al
promedio del afio anterior, mientras que el precio
del trigo fue de US$ 346 por tonelada, un incre-
mento superior al 36 por ciento en comparacion
a 2007. Finalmente, el precio internacional del
arroz alcanzé un precio promedio durante el se-
gundo trimestre de 2008 de US$855 por tonelada,
superior en 262 por ciento al afio anterior.

Las proyecciones del “Energy Information Ad-
ministration” para el resto del afio indican que
el precio promedio del petréleo sera mas alto en
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2008 y 2009, respecto a 2007. Las proyecciones 2009 seran menores al promedio de los primero

del Banco Mundial, indican que en el caso del  siete meses del afio. Para el azdcar los precios

café y la carne los precios del resto del afio y de seran menores en el resto del afno y ligeramente
mayores en el 2009.

Cuadro 2: Evolucion de precios internacional de los principales productos del comercio internacional

4to ler 2do 3er 4to ler 2do 2008
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre . 2009*
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 Promedio
Productos de Exportacion
Café Arabica US$ / qq 120,4 121,4 1159 1232 134,5 149,1 1429 140,6 1354
Carne US$ / TM 2650,0 2610,0 2600,0 2600,0 2590,0 2820,0 3320,0 2850,0 2800,0
Azucar, mundial, US$ / qq 11,7 10,7 9,5 9,9 10,3 12,9 12,3 12,7 13,6
Oro, US$ / toz 614,5 650,3 667,4 681,1 788,0 927,0 896,0 875,0 800,0
Productos Consumo Interno
Petroleo, West Texas Int, WTI 60,0 58,0 65,0 75,5 90,7 97,9 116,7 1191 123,6
Arroz Oro, Tai 5% quebrado,
US$ / T™M 300,8 315,6 319,1 327,1 344,0 478,1 855,3 650,0 560,0
Maiz, US$ / TM 155,7 170,9 159,4 152,5 1719 220,0 259,0 220,0 210,0
Trigo, US HRW, US$ / TM 208,7 198,4 205,7 274,9 341,9 411,8 346,5 380,0 340,0
Aceite Soya, US$ / TM 662,0 710,0 794,0 917,0 1105,0 1381,0 1466,0 1300,0 1212,9

Café: OIC, precio promedio Nueva York, ex - dock, Azucar: Acuerdo Internacional del Azucar, crudo, FOB puerto Caribe
Carne: Australia, ex - dock USA Port, east coast, Oro: precio a diario Londres, Arroz: FOB Bankok
Maiz: No. 2 Maiz Amarillo, Golfo USA, Trigo: No.1 Hard Red Winter, USA Golfo, Aceite Soya: Dutch, crude, Fob, ex - mill

*Proyecciones Banco Mundial 14 de mayo 2008 y Energy Information Administration 12 de agosto 2008






Analisis de coyuntura de la economia nacional

2.1 Sector Real

Los datos mds recientes del IMAE (tendencia
ciclo®) indican que durante el primer trimestre
del afio la actividad econémica crecié a una
tasa anualizada de 4.7 por ciento, superior a
lo reportado por el BCN a marzo de 2008 para
el mismo trimestre, y mayor a la del iltimo
trimestre de 2007. Sin embargo, en el segundo
trimestre de 2008 se nota una desaceleracion ya
que la tasa anualizada de abril — mayo bajé a
3.1 por ciento. Si en lugar de tasas trimestrales
anualizadas comparamos el promedio del IMAE
a mayo de este afio con el aiio pasado, los datos
indican un crecimiento de alrededor de 4 por
ciento.

Grafico 1: IMAE tendencia ciclo: tasa de crecimiento
trimestral anualizada

—Informe de coyuntura actual ~==Informe de coyuntura anterior
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Por el lado de la oferta, los sectores mas
dinamicos han sido: la agricultura, el transporte y
comunicaciones, y la construccion, que muestran
un importante repunte en los cinco primeros
meses de 2008, con respecto al mismo periodo del
ano anterior. Los menos dinamicos fueron:

6 La tendencia ciclo se deriva de la serie original del
IMAE, ala que se le extraen los componentes estacional e irre-
gular. Lo anterior, con el objetivo de conocer la evolucion sub-
yacente de la serie a partir de los componentes de tendencia y
ciclo, los que indican la direccién de la actividad econdmica.

la industria, la mineria, la pesca y el sector
financiero.

Grafico 2: Tasa de crecimiento anual del IMAE
promedio a mayo de cada afio
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Fuente: BCN

Por el lado de la demanda, los indicadores
disponibles sugieren que en el segundo trimestre
de 2008 la inversién, en términos reales, fue
mayor que la del primer trimestre de 2007 y que
la del trimestre anterior. La construccion crecio
respecto a ambos periodos y las importaciones
de bienes de capital crecieron 18.0 por ciento en
términos reales con respecto al mismo periodo de
2007. El consumo privado muy posiblemente fue
superior al del segundo trimestre de 2007, pero
luce inferior al del trimestre de 2008. A su vez,
si observamos el primer semestre de 2008 en su
conjunto, los indicadores muestran un aumento
real de la inversion y del consumo. Por su parte,
las exportaciones continiian mostrando un
comportamiento dindmico, con un crecimiento
de 17.2 por ciento en términos reales (volumen)
en el primer semestre de 2008. Si se excluye el
café, que tuvo una fuerte caida el aiio pasado, el
crecimiento baja al 13.4 por ciento.
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Cuadro 1: Indicadores de consumo

. Crédito Crédito via Impuestos al Impo.rlaclones Remesas
Masa salarial R de bienes de .
personal tarjeta consumo familiares**
consumo

(Millones de Cérdobas*) (Millones de Délares*)
ler trimestre 2007 1.954,0 4.658,6 5.269,0 959,0 72,1 165,1
2do trimestre 2007 2.041,4 5.002,7 5.880,1 994,8 71,6 181,4
1er semestre 2007 1.997,7 4.830,7 5.574,6 976,9 71,9 173,3
3er trimestre 2007 2.148,5 5.364,4 6.544,7 992,6 76,2 190,1
4to trimestre 2007 2.252,2 5.806,6 7.080,8 1.095,0 109,5 203,0
2007 2.078,8 5.132,6 6.069,8 1.003,7 80,2 182,6
ler trimestre 2008 2.396,2 6.131,4 7.383,0 1.141,0 83,3 202,8
2do trimestre 2008 2.520,7 6.245,5 7.689,7 1.165,1 86,5 205,9
ler semestre 2008 2.458,4 6.188,4 7.536,3 1.153,0 84,9 2044

(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afio anterior)
ler trimestre 2007 89 26,3 35,5 39 10,5 -84
2do trimestre 2007 9,8 26,7 38,8 10,8 -2,0 3,7
ler semestre 2007 94 26,5 37,2 73 39 2,5
3er trimestre 2007 7,8 194 39,7 3,9 6,2 1,2
4to trimestre 2007 39 153 31,2 -0,5 251 4,1
2007 7,5 22,2 36,2 4,6 94 -0,8
ler trimestre 2008 4,4 13,4 219 0,8 11,5 9,1
2do trimestre 2008 2,1 3,4 9,4 -4,3 16,3 -1,8
ler semestre 2008 3,2 8,3 15,4 -1,8 13,9 3,4
(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)
ler trimestre 2007 0,5 18 6,0 24 -16,0 -8,6
2do trimestre 2007 14 4,4 8,6 0,7 2,6 79
3er trimestre 2007 2,9 4,9 9,0 -2,5 6,1 3,7
4to trimestre de 2007 -1,5 19 19 4,0 43,0 17
ler trimestre 2008 0,9 0,1 -1,2 -1,3 -25,0 -4,1
2do trimestre 2008 -0,6 -4,0 -1,7 -3,7 1,5 2,9
Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS
*Promedio mensual del periodo
**Trimestral
Cuadro 2: Indicadores de inversion
Gasto de capital del Importaciones de

Crédito vivienda indice de construcién

Gobierno Central bienes de capital

(Millones de Cérdobas*) (indice) (Millones de Doélares*)
ler trimestre 2007 4.429,0 377,6 197,4 40,6
2do trimestre 2007 4.722,7 504,9 209,3 57,9
1er semestre 2007 4.575,9 441,3 203,4 49,2
3er trimestre 2007 5.055,2 483,0 1994 50,9
4to trimestre 2007 5.412,7 1.013,7 191,2 61,2
2007 4.839,1 564,1 200,1 52,0
ler trimestre 2008 5.731,5 371,7 204,8 64,8
2do trimestre 2008 5.993,8 559,5 223,5 70,9
1er semestre 2008 5.862,6 465,6 214,2 67,9
(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afio anterior)
Tler trimestre 2007 25,6 -16,2 -8,3 -5,7
2do trimestre 2007 229 -6,5 -59 45,8
1er semestre 2007 24,2 -10,9 -7,1 191
3er trimestre 2007 20,8 14,5 -5,1 20,8
4to trimestre 2007 14,4 14,0 6,7 32,4
2007 21,0 -1,7 -4,3 223
ler trimestre 2008 11,2 -19,8 3,8 55,7
2do trimestre 2008 5,5 -10,6 6,8 18,0
Ter semestre 2008 8,3 -14,3 53 33,6
(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)

ler trimestre 2007 32 -58,6 10,2 -10,7
2do trimestre 2007 3,6 30,7 6,0 40,9
3er trimestre 2007 4,7 -6,7 -4,7 -12,5
4to trimestre 2007 0,8 103,6 -4,2 19,7
Ter trimestre 2008 0,4 -68,8 7,2 4,7

2do trimestre 2008 -1,3 5,0 9,1 20,2

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS

* Promedio del periodo
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La inflacion interanual a julio de 2008 fue de 23.6
por ciento, 13.8 puntos porcentuales por encima
de la de 2007; el pais contintia la tendencia de
registrar tasas de inflacion récord desde el cambio
de afio base en 1999. Cabe mencionar también
que la tasa de inflacién en Nicaragua sigue siendo
la mas alta de Centroamérica.

Grafico 3: Tasa de inflacién anual
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Fuente: BCN

La aceleracion de la inflacion se debe en gran parte
al aumento en los precios de los alimentos y del
petroleo a nivel mundial, pero también obedece
a factores internos. Entre éstos se destacan el
fuerte crecimiento de la demanda agregada, falta
de competitividad de la economia, problemas de
infraestructura y transporte y las expectativas
inflacionarias que se han generado ante la
tardanza en diseiiar una politica clara y creible
para contenerla. Segiin las encuestas de confianza
del consumidor de FUNIDES, el 68 % por ciento
de los entrevistados espera que la inflacion del
2008 sea mds alta que la de 2007.

Los factores internos han contribuido a que la
inflacion subyacente (que excluye alimentos
perecederos y energia, y esta mas sujeta al control
de las autoridades monetarias) también haya
repuntado de 7.7 por ciento en julio de 2007 a 17.3
por ciento en julio de 2008.

Para tratar de aplacar esta inflaciéon el BCN ha
formulado wuna Estrategia Antiinflacionaria,
que ha hecho publica, y que trata aspectos que
influencian la oferta y la demanda agregada. En
esta estrategia el BCN considera que lainflacién es
causada principalmente por factores externos. La
accion principal que ha tomado el BCN es emitir
letras, perola emision de éstas ha sido en su mayor
parte para contrarrestar la expansion del crédito
neto al sector puiblico y de su propio déficit quasi
fiscal. En un contexto en el que el sector piiblico
estd siendo expansivo (ver seccion fiscal) y en que

la inflacién continiia con el mismo ritmo del aiio
anterior, se deberian tomar medidas adicionales
con el fin de amortiguar los choques externos y
reducir las expectativas inflacionarias. Dado que
hay indicios de que el consumo privado se estd
ajustando, que la politica fiscal es expansiva y
que, en términos reales, el crecimiento del crédito
al sector privado y de los agregados monetarios
se estd desacelerando (ver seccion monetaria),
la preferencia deberia ser reducir la expansion
del gasto del gobierno, incluyendo, el financiado
con la ayuda venezolana, mds que un ajuste
monetario. Sin embargo, si esto no es posible,
tendria que ajustarse la politica crediticia.

La estrategia del BCN tambien contiene medidas
por el lado de la oferta como son ayudar a la
produccion de granos basicos, subsidios, e
inversion en la produccion de energia renovable.
Aungque apropiadas algunas de estas medidas no
tienen efecto en el corto plazo.

Grafico 4: Inflacién anual y sus componentes
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Grafico 5: Contribucioén a la inflacién
por componentes del IPC
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La tasa anual de crecimiento promedio de los
asegurados activos del INSS” a mayo de 2008, que

7 El crecimiento del empleo en el sector formal es
posiblemente menor al crecimiento de los asegurados en la
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es un indicador del empleo en el sector formal,
fue de 9.0 por ciento, 1.3 puntos porcentuales
menor que la tasa registrada a mayo de 2007. Este
incremento se debe a un aumento en el nimero de
asegurados en la agricultura, el sector eléctrico, el
transporte y el comercio. Los asegurados en la
construccion mostraron una tasa de crecimiento
menor que en el mismo periodo del afio anterior,
lo que refleja el decrecimiento observado en la
produccién del sector, a pesar de la recuperacion
que ha mostrado en los primeros meses de este
ano, y posiblemente, rendimientos decrecientes
en los esfuerzos del INSS de incorporar a un
mayor numero de trabajadores.

Grafico 6: Asegurados activos del INSS por rama de actividad

Porcentaje

M may-07 1 may-08

16.317.9 12 156162 176

N

3 10.19.2 79 10.3 9.0

6.4

'S
5
o

Electricidad ¢
Total

Agricultura
Minas
Industria
Construccion
Comercio
Transporte
Financiero
Servicios

Fuente: INSS

Durante los primeros cinco meses de 2008 los
salarios de los asegurados activos del INSS
han aumentado 13.4 por ciento en términos
nominales. Los sectores con mayores aumentos
nominales han sido el sector industrial (19.7 por
ciento), el sector financiero (12.3 por ciento) y la
construccion (11.3 por ciento).

Con el repunte de la inflacién, los salarios reales
de los asegurados activos del INSS disminuyeron
4.8 por ciento, en promedio, en los iltimos 12
meses, lo que supera en dos veces y media la
reduccion que se dio en el mismo periodo del
aiio anterior. No hubo sectores con crecimientos
reales en sus salarios. Las disminuciones mas
fuertes se dieron en la mineria, la electricidad,
transporte y comunicaciones, y el comercio.

medida en que los esfuerzos del INSS por formalizar a los
trabajadores sean exitosos.
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Grafico 7: Salarios reales de los asegurados activos del INSS
por rama de actividad
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Con respecto a las perspectivas de crecimiento
para 2008, reiteramos que es dificil alcanzar el
crecimiento de 4 - 4.5 por ciento proyectado en
abril por el FMI y el BCN. Aunque la actividad
econémica crecié alrededor de 4 por ciento en los
primeros cinco meses del afio y, afortunadamente,
las exportaciones siguieron creciendo a tasas
altas, hay indicios de cierta desaceleracion.
Ademads, la economia se verd afectada por el
lado de la demanda por la desaceleracién en la
actividad econémica de algunos de nuestros
principales socios comerciales (ver capitulo 1)
e internamente por la caida que se estd dando
en los salarios reales. FUNIDES estima que la
menor demanda externa podria reducir la tasa
de crecimiento en uno a uno. Un factor que
contribuye a contrarrestar la caida enla demanda
es el mayor gasto piiblico y cuasi piiblico que se
programa® en el PGR para 2008, aunque como se
menciona anteriormente, éste tiene implicaciones
para la inflacion. Por el lado de la oferta, el alza
en los precios del petrdleo, que en promedio serdn
mayores a los de 2007 (a pesar de la reciente
baja) y el deterioro en el clima de inversién, estin
afectando el potencial de crecimiento y creando
presiones inflacionarias.  Factores positivos
son la recuperacién en la produccion de café y
las perspectivas favorables del sector agricola
debido a los altos precios de los alimentos a nivel
mundial. De no ser por el deterioro del clima
de inversién, que se observa en los datos de la
Encuesta de Confianza e Intencion de las empresas

8 Ver sector fiscal del Informe de Coyuntura del pri-
mer Trimestre del 2008.
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el crecimiento de la inversion posiblemente seria
mayor.

Como indicamos en informes anteriores, la
respuesta adecuada a la dificil coyuntura por
la que atraviesa la economia no debe basarse en
politicas macroecondmicas expansivas que mds
bien contribuyen a agravar la situacion, sino que
debe consistir en medidas que fomenten el clima
de inversién, la productividad y la flexibilidad
de la economia para lidiar con situaciones
cambiantes y choques externos e internos.

2.2 Sector Externo

El déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos durante el primer semestre de 2008 fue de
US$ 657.9 millones, equivalentes a 19.8 por ciento
del PIB°. EI déficit fue mayor como porcentaje
del PIB al observado en el primer semestre de
2007, debido a un aumento del déficit comercial
Yproducto de mayores importaciones petroleras.
Los ingresos por transferencias corrientes han
disminuido ligeramente debido a que el leve
aumento en las remesas familiares no pudo
compensar la caida en las otras transferencias
corrientes (que incluyen donaciones de las ONG).
Por su parte, los pagos netos de intereses se han
mantenido constantes.

Grafico 8: Balance en cuenta corriente de la

balanza de pagos en porcentaje del PIB
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Fuente: BCN

Excluyendo las zonas francas, el balance comercial
fuenegativo en 48.7 por ciento del PIB en el primer
semestre de 2008, lo que significé un deterioro de
13.2 puntos porcentuales del PIB con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Si excluimos

9 Los porcentajes del PIB que se presentan en el resto
del informe corresponden a tasas anualizadas.. E1 PIB nomi-
nal en dolares fue estimado para 2008 con una tasa de creci-
miento real de 3.5 por ciento, un defractor del PIB de 18 por
ciento y una tasa de deslizamiento de 5 por ciento.

10 El déficit comercial incluye bienes y servicios.

el petroleo, el deterioro del balancecomercial
se reduce en 2.4 puntos porcentuales del PIB.

Griéfico 9: Balance comercial (excluyendo
zona franca) en porcentaje del PIB

m Total 1 Excluyendo petroleo
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Fuente: BCN

Las exportaciones de mercancias FOB
(excluyendo zonas francas) sumaron US$ 809
millones en el primer semestre de 2008, lo que,
en términos anuales, equivale a 24.3 por ciento
del PIB proyectado por FUNIDES para 2008,
y constituye un récord para los ultimos afios.
Las exportaciones manufactureras alcanzaron
US$400.1 millones, de las que US$ 254.5 millones
correspondieron a la agroindustria y US$ 45.8
millones alaindustria quimica. Lasexportaciones
agropecuarias sumaron US$ 328.1 millones, de las
que US$ 171.2 millones correspondieron a café y
US$ 55 millones a mani.

Grafico 10: Exportaciones de Mercancias FOB
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Entérminosnominaleslasexportaciones crecieron
en el primer semestre de 2008 a una tasa de 30.5
por ciento, mas que el crecimiento observado en
el mismo periodo de 2007. Lo anterior se debid
principalmente a las exportaciones de bienes
agropecuarios.
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Grafico 11: Tasa de crecimiento de las exportaciones FOB
con respecto al mismo periodo del afio anterior
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En términos reales" (volumen) las exportaciones
crecieron mas que en el primer semestre del
ano pasado con una aceleraciéon de 10.8 puntos
porcentuales. Las exportaciones delos principales
productos tuvieron una aceleracion en términos
reales de 5.9 puntos porcentuales. Los otros
productos de exportacion fueron los que tuvieron
lamayoraceleracion con22.7 puntos porcentuales.
El crecimiento real de las exportaciones se debe a
la recuperacion en las exportaciones de café y de
productos no tradicionales ya que el resto de las
exportaciones de principales productos crecieron
a una tasa menor que la del afio pasado. En
particular, el ganado bovino, el frijol, el oro y las
bebidas alcohdlicas tuvieron un comportamiento
menos dinamico que el afo pasado.

Grafico 12: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
excluyendo zonas francas
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Los productos que han experimentado mayores
tasas de crecimiento real en sus exportaciones son
el café, el camaron, el mani, el tabaco y la harina

11 Para el calculo de las exportaciones reales de los
principales productos se multiplicaron los volimenes expor-
tados por los valores unitarios del periodo base que es enero
— diciembre de 2005. Las exportaciones reales de otros pro-
ductos fueron deflactadas utilizando el IPC de EEUU. Las ex-
portaciones totales reales son la sumatoria de los principales
productos y otros productos.
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de trigo. Los productos con mayor decrecimiento
de su tasa real de exportaciones son el frijol, las
bebidas alcohdlicas, el aziicar, el oro y el ganado
bovino.

Grafico 13: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB de
los principales productos
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Fuente: BCN

En términos nominales (valor), las exportaciones
a los EEUU fueron las que tuvieron la mayor
contribucién porcentual al crecimiento en
el primer semestre de 2008. Asimismo, las
exportaciones a Europa y a Asia tuvieron una
contribucién porcentual mayor que en el mismo
periodo del aiio anterior. Las exportaciones al
Mercado Comiin Centroamericano (MCCA), a
NAFTA (exceptuando EEUU) y al resto de América
Latina y el Caribe tuvieron una contribucion
porcentual menor que en el mismo periodo del
aiio anterior.

Grafico 14: Contribucion porcentual al crecimiento de las
exportaciones excluyendo zona franca
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Por su parte, las importaciones de mercancias
FOB sumaron US$ 1,970 millones, equivalentes
en términos anuales a 59 por ciento del PIB
proyectado para 2008. Las importaciones de
bienes de consumo sumaron US$ 509.3 millones,
las de bienes intermedios US$ 564.2 millones y
las de petroleo y lubricantes US$ 483.7 millones.
La factura petrolera tuvo un incremento de 50.7
por ciento, o sea US$ 162.8 millones, lo que
se debid a un aumento de 80.2 por ciento en el
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precio promedio del petroleo y de los lubricantes,
a pesar de la reduccién de 16.4 por ciento en el
volumen importado.

Grafico 15: Importaciones de Mercancias FOB
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Grafico 16: Factura petrolera y precio internacional
del petréleo
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En términos porcentuales, las importaciones
(excluyendo las zonas francas) crecieron
nominalmente 32.3 por ciento, lo que representa
una aceleracion de 24.4 puntos porcentuales con
respecto al crecimiento del ano pasado. Este
comportamiento se explica principalmente por
el fuerte crecimiento de la factura petrolera, de
las importaciones de bienes de capital y de las
importaciones de bienes intermedios. Dentro
de las importaciones de bienes de capital, las de
mayor dinamismo fueron las importaciones de
maquinas industriales, que se duplicaron. Por su
parte, dentro del crecimiento de las importaciones
de bienes intermedios se destacan las destinadas
a la agricultura, principalmente en el rubro de
fertilizantes y agroquimicos, con un crecimiento
anual de 61.4 por ciento, y las destinadas a la
construccion, en el rubro de origen metalico,
que tuvieron un crecimiento anual de 49.0 por
ciento.

En términos reales'? (volumen), las importaciones
tuvieron un decrecimiento de 6.5 por ciento en
el primer semestre de 2008. Las importaciones
no petroleras han decrecido en 3.4 por ciento
con respecto al mismo periodo de 2007 — esto
significa que en el primer semestre de 2008 las
importaciones no petroleras se desaceleraron en
9.3 punto porcentuales con respecto al crecimiento
registrado en el mismo periodo de 2007.

Grafico 17: Tasa de crecimiento de las importaciones FOB
con respecto al mismo periodo del afio anterior
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Grafico 18: Tasa de crecimiento real de
las importaciones FOB
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En el primer semestre de 2008 las remesas
familiares sumaron US$ 409 millones,
equivalentes a 12.3 por ciento del PIB proyectado
para el ano. Este resultado es superior en US$ 62
millones al del afio anterior. Sin embargo, como
porcentaje del PIB las remesas han variado poco
— hay indicios que las remesas provenientes de
los EEUU han disminuido pero lo anterior ha
sido compensado por un aumento de las remesas
provenientes de Costa Rica. Los ingresos netos
del turismo sumaron US$ 62 millones, lo que
significa una baja en ddlares y en términos del
PIB respecto al mismo periodo de 2007.

12 Para el célculo de las importaciones reales totales
se utilizé como deflactor el Indice de Valor Unitario de las
Importaciones hasta marzo de 2008. Debido a falta de publi-
cacion del BCN se construy6 un indice a partir del IPC y el
Indice de Precios en la Manufactura de los EEUU y los precios
del petroleo.
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Grafico 19: Remesas familiares
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Grafico 20: Ingresos netos del turismo
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Durante el primer semestre de 2008, el sector
privadofinanciélamayorpartedel déficitencuenta
corriente con US$ 472 millones, equivalentes a
14.7 por ciento del PIB. Esto muestra la tendencia
senalada en nuestros informes anteriores sobre
la mayor participacion del sector privado en el
financiamiento del déficit en cuenta corriente.
El endeudamiento neto del sector publico fue
de US$ 39 millones, mientras que las donaciones
sumaron US$ 146.9 millones, lo que representa
el 1.2 y 4.4 por ciento del PIB respectivamente.
Las entradas de capital fueron superiores al
déficit de la cuenta corriente provocando una
ganancia de activos de reservas de US$ 16.3
millones, equivalente a 0.2 por ciento del PIB.

14

Grafico 21: Préstamos y donaciones al SPNF
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2.3 Sector fiscal

Durante el primer semestre del anolas finanzas del
Sector Publico No Financiero (SPNF)" mostraron
un pequeno déficit antes de donaciones y un
superavit incluyendo donaciones equivalente al
4.2 por ciento del PIB™.

Grafico 22: Balance del SPNF antes y después de donaciones
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Fuente: BCN

El balance primario — que excluye el pago de los
intereses de la deuda publica — se redujo en rela-
cion al afio anterior, principalmente por la reduc-
cion en el gasto primario, pues el pago de intere-
ses del SPNF a mayo totalizo C$ 665.8 millones,
lo que represento 2.1 por ciento del PIB, es decir,
0.8 puntos porcentuales del PIB menos que en el
primer semestre de 2007.

13 El SPNF incluye el Gobierno Central, ALMA, INSS
asi como las empresas publicas ENACAL, ENEL, EPN, TEL-
COR y ENATREL

14 Los porcentajes del PIB que se presentan en el resto
del informe corresponde a tasas anualizadas.
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Gréfico 23: Balance primario del SPNF antes y después de donaciones
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Fuente: BCN

A pesar que se contintia observando un balance
positivo, el ahorro corriente tanto del SPNF como
del Gobierno Central (GC) se ha reducido en 3 y
4 puntos porcentuales del PIB, respectivamente.
Las fuentes de estas reducciones tanto en el SPNF
como en el GC provienen del incremento del gas-
to corriente mas que proporcional al incremento
de los ingresos. Sin embargo, hay que hacer no-
tar que las cifras de ahorro estan algo distorsiona-
das por el cambio de metodologia'®, por lo que la
“verdadera” reduccion puede ser menor.

Grafico 24: Ahorro Corriente
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Los ingresos totales del SPNF continuaron cre-
ciendo, aunque a un ritmo inferior que el obser-
vado en 2007 debido al menor crecimiento en tér-
minos reales de los ingresos del GC, lo que fue
compensado con mejores ingresos de la ALMA
y el INSS.

Los ingresos del GC crecieron en términos reales'®
en 0.8 por ciento en comparacién a la tasa de 7.8
por ciento observado en el primer semestre 2007.

15 Depuracion del gasto corriente contenido en el gas-
to de capital
16 Las tasas de crecimiento se refiere la variacion por-

centual I semestre 2008/ I semestre 2007, ajustada por la infla-
cién promedio a junio de cada afio.

El impuesto sobre la renta (IR) crecié en térmi-
nos reales en 6.6 por ciento, lo que compenso las
reducciones observadas en el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) (0.5 por ciento) y en el Impuesto
Selectivo al Consumo (ISC) (3.4 por ciento)

Grafico 25: Ingresos totales
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Fuente: BCN

Los gastos totales del SPNF y del GC se han in-
crementado en 3.8 por ciento del PIB y 1.9 por
ciento del PIB, respectivamente. Estos incremen-
tos se explican por mayores niveles de gasto co-
rriente, particularmente en la compra de bienes
y servicios. Sin embargo, es importante destacar
que el informe de ejecucidn presupuestaria a ju-
nio” menciona que el gobierno ha continuado
con la politica de sinceramiento, que consiste en
depurar el gasto corriente contenido en el gasto
de capital. Sin embargo, no se especifica las pro-
porciones de dichos cambios.

Grafico 26: Gastos totales
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En el SPNF la compra de bienes y servicios se in-
cremento en 4.0 por ciento del PIB mientras que,
las remuneraciones a empleados crecieron en 0.7
por ciento y otros gastos 0.3 por ciento en térmi-
nos del PIB. Estos aumentos fueron contrarres-
tados por la caida de 0.9 por ciento del PIB en el

17 Este es publicado por el MHCP y refleja sélo la eje-
cucion presupuestaria del gobierno central.
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pago de intereses. Las transferencias corrientes
fueron neutrales pues se mantuvieron constantes
en relacion al primer semestre de 2007. El incre-
mento de los gastos en el SPNF provino princi-
palmente del GC y del INSS.

Grafico 27: Gasto Corriente
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Fuente: BCN

En el SPNF la adquisicion de activos no financie-
ros (inversidn publica) se redujo en 0.1 por ciento
del PIB en tanto que las transferencias de capital
se redujeron en 0.2 por ciento, dando asi un de-
crecimiento de 0.3 por ciento del PIB en el gasto
de capital.

En el GC los incrementos se observaron principal-
mente en las remuneraciones de empleados (0.6
por ciento del PIB) y compra de bienes y servi-
cios (2.7 por ciento del PIB), que compensaron la
disminucion de los intereses de la deuda publica
(0.9 por ciento del PIB). En lo que respecta al gas-
to de capital, se observé un decrecimiento como
porcentaje del PIB del orden de 0.7 por ciento, de-
bido principalmente a una menor adquisicion de
activos no financieros.

Grafico 28: Gasto de Capital
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Grafico 29: Financiamiento del SPNF
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Fuente: BCN

El financiamiento externo neto para el SPNF re-
presento 2.5 por ciento del PIB. Este se divide en
C$ 1,151.9 millones en desembolsos externos y
C$ 346.6 millones en amortizaciones de la deuda
externa. Por su parte, el financiamiento interno
neto fue de 6.7 puntos porcentuales del PIB, cifra
menor a la observada en 2007 debido al menor
superavit acumulado después de donaciones en
el primer semestre. Este financiamiento se divi-
did en C$ (148.3) millones de la sociedades finan-
cieras®® C$ (2,019.2) millones de la sociedades no
financieras'.

El saldo de la deuda publica totalizé C$ 86,552
millones a junio de 2008, lo que represento el 67.1
por ciento del PIB®. Respecto al saldo de diciem-
bre de 2007, la deuda puiblica externa aumenté en
C$ 2,996.4 millones y la deuda interna se redujo
en C$ 366.5 millones. El decrecimiento del saldo
de la deuda interna se debe principalmente a la
reduccién en C$ 1,297 millones en la deuda del
GC con tenedores de BPI's, que compens¢ el au-
mento de la nueva deuda adquirida por el GC.
Esta ultima a través emisiones de bonos y letras
por C$ 159.4 millones, asi como la nueva deuda
del BCN en concepto de emision de otros titulos
que alcanz6 los C$ 771.6 millones.

El incremento en el saldo de la deuda externa se
desagrega en C$ 1,776.3 millones del GC y C$

18 Las sociedades financieras incluyen al BCN y otras
sociedades de depositos.
19 Las sociedades no financieras estan constituidas

por las sociedades que se dedican a la produccién de bienes y
servicios no financieros; su caracteristica principal es que son
sociedades residentes y controladas por unidades no guber-
namentales.

20 Los saldos de deuda como porcentajes del PIB se
obtuvieron del cociente entre el monto y el PIB nominal esti-
mado para 2008, con una tasa de crecimiento econdmico real
de 3.5 por ciento y un deflactor del PIB de 18 por ciento.
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1,218.3 millones del BCN. Las nuevas obligacio-
nes se contrajeron con el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial asi como
con el Club de Paris y los paises de Centroamé-
rica.

A pesar del incremento en el saldo de la deuda
publica, ésta se mantiene en menores niveles
como proporcion del PIB que los registrados en
2006 y 2007.

Grifico 30: Evolucion del saldo de la deuda publica
—=Deuda puiblica total  ==Deuda piiblica interna  =e=Deuda publica externa
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Desde nuestro primer informe de este afio, FUNI-
DES comenzo a realizar estimaciones del balance
estructural primario antes de donaciones (BEP) y
del Indicador de Impulso Fiscal (IIF)*. El obje-
tivo de esta estimacion es comprender mejor la
contribucién de la politica fiscal en la demanda
agregada. El BEP proporciona una medida del
déficit fiscal subyacente, es decir lo que seria el
déficit fiscal independientemente del ciclo econo-
mico. Por su parte el IIF, o cambio del impacto
presupuestario publico medido como porcentaje
del PIB, indica que si IIF es mayor que cero, la po-
litica fiscal es expansiva; si IIF es menor que cero
,la politica fiscal es contractiva; y si IFF es igual a
cero, la postura de la autoridad fiscal es neutra.

Los resultados estimados para este informe se
obtuvieron a partir de los ingresos y del gas-
to primario del GC acumulado hasta junio y se
comparan con los del mismo periodo en los afios
anteriores. Asimismo, se realizd el calculo anual
para el afio 2008, con base en el PGR aprobado en
febrero y el PGR después de la reforma aprobada
por la asamblea nacional el 30 de junio®.

21 La metodologia se detall6 en las paginas 14-15 del
Informe de Coyuntura del Primer Trimestre de 2008
22 La reforma esta contenida en la ley no 665. Ley de

modificacion a la Ley Anual de PGR 2008. Dicha ley fue pu-
blicada en La Gaceta No 133 y No 134 del 14y 15 dejulio de
2008

Cuadro 3: Balance estructural e impulso fiscal

Balance Balance  Indicador de
primario

observado  estructural  Fiscal (IIF)

primario Impulso

(Porcentaje del PIB potencial)

2002 -0,8 -0,7 -1,3
2003 -0,7 -0,5 -0,2
2004 -0,6 -0,6 0,1
2005 -0,8 -0,8 0,2
2006 0,5 0,4 -0,8
2007 0,8 0,8 -0,7
2008 0,0 0,0 0,8
2008* -3,1 -3,1 15
2008** -3,7 -3,7 2,0

Fuente: FUNIDES

Nota: Los datos son cifras acumuladas a junio de cada
* PGR aprobado 2008

** Reforma presupuestaria aprobada el 30 de junio

Las principales conclusiones del analisis son:

1. La politica fiscal hasta junio ha sido expansi-
va, mientras que en 2006-2007 fue contracti-
va. Hasta abril la politica fiscal venia siendo
contractiva. Sin embargo, las cifras a junio
ajustadas por la inflacion promedio muestran
una tasa de crecimiento de 0.7 por ciento en
los ingresos y 7.2 por ciento en los gastos to-
tales del GC.

2. Tal como mencionamos en nuestro informe
pasado, las estimaciones realizadas con los
datos del PGR aprobado en febrero muestran
que la politica fiscal en 2008 seria bastante ex-
pansiva de ejecutarse tal como se aprobo. El
30 de junio la Asamblea Nacional aprobd una
reforma presupuestaria enviada por el Poder
Ejecutivo, en la que si bien el presupuesto de
ingresos se mantuvo constante, el presupues-
to de egresos en C$ 639.6 millones. De este in-
cremento, C$ 559.1 millones son destinados
a gasto corriente y C$ 80.4 millones a gasto
de capital. Ademas, a los intereses de la deu-
da publica se le sumaron C$ 12.5 millones en
intereses de la deuda externa de largo plazo
y se restaron C$ 133.5 millones, de intereses
internos producto de la renegociacion de los
bonos bancarios (CENI’s) con el BANPRO.

3. Con esta reforma presupuestaria, la politi-
ca fiscal seria atin mas expansiva pues el IIF
aumentaria a 2.0 por ciento. A pesar que una
politica fiscal expansiva puede contribuir
positivamente a la demanda interna, en el
contexto inflacionario que el pais atraviesa,
también puede contribuir a generar mayores
presiones inflacionarias.

4. Como en ocasiones anteriores subrayamos
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que este analisis no da una evaluacién com-
pleta de la politica fiscal ya que excluye los
gastos cuasifiscales que estan siendo finan-
ciados con la cooperacién venezolana.

Ejecucion presupuestaria en 2008

Los niveles de ejecucion tanto del presupuesto de
ingresos como el presupuesto de gasto, han me-
jorado durante 2008, siendo el gasto de capital el
que tiene el menor nivel de ejecucién en el primer
semestre. Al mes de junio se ha recaudado 52.2
por ciento de los ingresos tributarios programa-
dos en el PGR 2008, siendo el proveniente de los
impuestos (principalmente IR) el que muestra un
mayor nivel de ejecucion. Los que muestran me-
nores niveles de ejecucion con respecto al prome-
dio son el IVA y el impuesto a los derivados del
petroleo.

La ejecucion del gasto a junio es mayor en com-
paracién a la alcanzada en 2006-2007, mostran-
do los gastos corrientes un mayor dinamismo en
su ejecucion. Lo anterior se explica por reajustes
salariales, el traslado de gasto de capital a gasto
corriente, los gastos de las elecciones municipa-
les y las mayores transferencias a Universidades
y municipios, entre otros.

El mayor grado de ejecucién del gasto de capital
se dio en el segundo trimestre del afio, ya que en
el primer trimestre éste tan solo alcanzo el 13.0
por ciento. Por fuente de recursos, el gasto de ca-
pital fue financiado en mayor medida con los re-
cursos del Tesoro con una ejecucion del 56.7 por
ciento, mientras que las donaciones y préstamos
alcanzaron un promedio de ejecucion de 31.2 por
ciento.

Por instituciones, es importante destacar el nivel
de ejecucion del gasto de capital que alcanzo el
Ministerio de Transporte e Infraestructura (MTT)
(41.2 por ciento) que maneja directamente la in-
version en infraestructura productiva (carreteras,
caminos, etc.). Sin embargo, el Fondo de Inver-
sion Social de Emergencia (FISE), encargado de la
infraestructura social (escuelas, centro de salud,
etc.) mostr6 un nivel de ejecucion de apenas 14.8
por ciento.
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Los factores que, segun el MHCP, restringieron
la ejecucion del gasto de capital son: debilidad en
los procesos de planificacion y programacion de
las fases de ejecucion de los proyectos; atrasos en
los desembolsos externos por parte de los orga-
nismos financieros, tanto bilaterales como multi-
laterales, y licitaciones declaradas desiertas debi-
do a que los precios ofertados superan al precio
base.

Cuadro 4: Ejecucion presupuestaria a junio de cada afio

Aiio Ingresos totales Gasto total Gasto corriente  Gasto de capital

2002 48,2 37,6 40,6 31,1
2003 48,0 39,2 38,3 40,9
2004 53,3 39,5 39,6 39,5
2005 53,0 46,6 48,0 44,6
2006 50,8 41,5 45,0 35,0
2007 49,9 38,4 43,4 294
2008 51,9 43,2 45,5 37,7

Fuente: Informes de ejecucion presupuestaria enero-junio. Ministerio de Hacienda y

2.4 Reservas internacionales y operaciones
del BCN

Hasta finales de agosto de 2008 las Reservas In-
ternacionales Netas Ajustadas® (RINAs) del BCN
tuvieron una leve disminucion de US$ 21.6 mi-
llones, mientras que en la misma fecha de 2007
hubo un aumento de US$ 102.4 millones. Al 27
agosto de 2008 las RINAs ascendian a US$ 644
millones, US$ 69.5 millones mds que en la misma
fecha de 2007, lo que mantuvo la cobertura de la
base monetaria en 132 por ciento.

Grafico 31: Comportamiento de Reservas Internacionales Netas
(flujos)
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A través del prisma de las transacciones cambia-
rias, la disminucidn en las reservas entre finales
de 2007 y fines de agosto de 2008 refleja princi-
palmente mayores ventas netas de divisas a los
bancos, derivadas del mayor déficit comercial.

23 La definicién de RINAs es la misma del BCN, vale
decir se excluyen de las Reservas Internacionales Netas del

BCN los depdsitos de encaje en moneda extranjera y FOGA-
DE.
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Grafico 32: Flujo de divisas
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Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN,
que es lo que en tuiltima instancia determina la
posicion de reservas internacionales, la disminu-
cion de reservas en lo que va del afio obedece a
que la disminucion del crédito interno neto del
BCN (que fue menor que la del aiio pasado) no
pudo compensar la caida del numerario. A di-
ferencia de los ultimos anos (donde hubo una
reduccién en el crédito neto al SPNF) se dio un
fuerte aumento en el crédito neto del BCN tanto
al GC, como al resto del sector publico lo que se
derivé de la redencion de titulos adquiridos en el
pasado y el retiro de depdsitos en el BCN. Tam-
bién, las pérdidas cuasi fiscales del propio banco
aumentaron considerablemente en relacién con
2007 y fueron una fuente adicional de expansion.
Sin embargo, estos aumentos fueron en parte
contrarrestados por una fuerte contraccion credi-
ticia en el resto de las operaciones del BCN (prin-
cipalmente operaciones de mercado abierto y con
el sistema financiero).

Grafico 33: Activos internos netos del BCN (flujos)
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Fuente: BCN

2.5 Panorama financiero

El saldo promedio del M3* %  (depositos del
sector privado en el sistema financiero y nume-
rario) ha caido 2.2 por ciento en términos reales
(ajustado por inflacion) desde mediados de 2006.
En términos anuales (12 meses) la tasa de creci-
miento real del M3 fue negativa desde finales de
2006, se recuperd en mayo y junio de 2007, cayd
nuevamente en agosto 2007, se recuper6 hasta
abril de 2008 y volvio a ser negativa a partir de
mayo de 2008.

Grafico 34: Tasa de crecimiento real anual de los agregados
monetarios privados
Porcentaje —M1 —M3
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Fuente: BCN

24 El M3 incluye numerario, depdsitos a la vista de
ahorro y a plazo, titulos del BCN en poder del sector privado
no financiero y depdsitos en moneda extranjera. El M1 s6lo
incluye numerario y depositos a la vista.

25 Los agregados monetarios que se presentan en este
informe no son comparables con los de los informes anterio-
res debido que la implementacion del nuevo Manual Unico
de Cuentas (MUC) del Sistema Financiero, ha demandado
una nueva codificacion de cddigos contables y la actualiza-
cién de formatos sectorizados de las cuentas financieras. Se
espera publicar esta informacién en el segundo semestre del
2008.
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Grafico 35: Tasa de crecimiento real anual del
promedio del M3

Porcentaje
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La caida del M3, en términos reales, refleja el
comportamiento de los depdsitos de ahorro y a
plazo, que registrd el saldo promedio, hasta julio
de 2008, mas bajo desde 2004. Después de cre-
cer a tasas positivas, el M1 empezd a decrecer en
mayo de 2008. Sin embargo, el saldo promedio a
julio fue 9.5 por ciento superior al registrado en el
mismo periodo de 2006. La participacion de los
depositos a vista en los depdsitos totales subid de
15.4 por ciento en mayo de 2005, a 26.4 por ciento
en mayo de 2008. Estas tendencias sugieren que
las preferencias de ahorro financiero de los nica-
ragiienses se han volcado hacia depésitos mds
liquidos y, posiblemente, hacia el exterior.

A pesar del comportamiento del M3, el crédito
de las sociedades de depdsitos®* (SDs) al sector
privado continud creciendo a tasas bien altas,
aunque menores que las de 2006 — 10.5 por ciento
en términos reales (promedio a mayo de 2008),
comparado con una tasa de 21.1 por ciento en el
mismo periodo de 2006.

Las SDs han podido financiar el fuerte aumento
en el crédito al sector privado ya que han reduci-
do su financiamiento al GC y al BCN y, en mayor
grado, aumentado sus pasivos con el exterior. El
endeudamiento externo de las SDs subid del 49.2
por ciento de su patrimonio en 2005 (promedio
primeros 5 meses) al 116.6 por ciento en 2008.

26 Las SDs la conforman los bancos y las corporacio-
nes financieras.
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Grafico 36: Crecimiento real del crédito al sector privado
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En comparacién con el promedio a junio de 2007,
las tasas pasivas para los depositos (a mas de un
ano) en moneda extranjera aumentaron 0.4 pun-
tos porcentuales, para promediar 7.5 por ciento
en junio de 2008. Las tasas activas han disminui-
do levemente (0.14 puntos porcentuales) hasta
promediar 12.0 por ciento, debido a que en abril
y mayo de 2007 estas tasas alcanzaron maximos
histéricos y después se normalizaron. En térmi-
nos reales (ajustada por el deslizamiento del cor-
doba y la inflacion de Nicaragua), la tasa pasiva
disminuyo 8.9 puntos porcentuales, mientras que
la activa cayd 9.8 puntos porcentuales. Ambas ta-
sas se volvieron negativas en términos reales en
noviembre, a raiz de la aceleracién de la infla-
cion.

Grafico 37: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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Grafico 38: Tasas de interés real en moneda extranjera
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El riesgo pais” comenzo a subir desde agosto de
2006 y aumento 4 puntos porcentuales a mayo de
2008, alcanzando 5.1 por ciento.

Reiteramos nuestra preocupacion por el aumen-
to en el riesgo pais ya que encarece el costo del
dinero para el Gobierno y para el sector priva-
do, y podria ser un indicio de que la confianza
en el pais de los depositantes se ha deteriorado.
Es importante, por tanto, evitar mensajes y / o
actos que mermen la confianza, a fin que no haya
una intensificacion de esta tendencia.

La solvencia de las SDs* se ha mantenido esta-
ble en el periodo de referencia. La adecuacion de
capital a mayo de 2008 tuvo una reduccion en
promedio de 1 punto porcentual con respecto al
mismo periodo del afo anterior. Sin embargo,
la cartera de riesgo (vencida, prorrogada, y rees-
tructurada) continué disminuyendo como por-
centaje de la cartera total (del 5.1 al 4. por ciento).
Por otra parte, los gastos administrativos han
continuado aumentando en relacién a los activos,
mientras que el resultado neto sobre el capital so-
cial disminuyd.

27 El riesgo pais se define para propdsitos de este in-
forme como el diferencial entre las tasa de interés para depo-
sitos de 3 meses en Nicaragua y la tasa de interés del bono de
3 meses del tesoro de los EEUU.

28 Relaciéon de capital sobre activos ponderados por
riesgo.

Grafico 39: Indicadores de solvencia de las
sociedades de depositos
Porcentaje
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Fuente: BCN

2.6 Encuesta de confianza e intencion de las
empresas

En mayo-junio FUNIDES realiz6 su primera en-
cuesta de confianza e intencion de las empresas,
para lo que se entrevistaron a 70 de las empresas
mas grandes a nivel nacional que, por su tama-
fio, FUNIDES considera, representan mas de un
tercio del VBP del pais. Las actividades inclui-
das son la industria manufacturera (que incluye
la agroindustria), comercio y reparacién de ma-
quinaria automotriz, hoteles y restaurantes, acti-
vidades inmobiliarias y de alquiler, ensehanza, y
servicios de salud. Se excluye la construccion, la
zona franca y el sector agropecuario. Las empre-
sas estan ubicadas en los departamentos de Ma-
nagua, Leén, Granada y Chinandega.

Esta encuesta forma parte del programa de en-
cuestas trimestrales de confianza del consumidor
y de las empresas que FUNIDES esta realizando
con el propésito de ir midiendo la evolucion de
este indicador. FUNIDES las pone a disposicién
del publico nicaragiiense, con la confianza que
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constituiran una herramienta ttil tanto para em-
presas inversionistas, funcionarios publicos, for-
muladores de politicas y aquéllos dedicados a la
tarea de analizar y hacer proyecciones sobre los
indicadores econdmicos del pais (tasa de creci-
miento del PIB, inversién, comercio externo, etc.),
como para la ciudadania en general.

La metodologia utilizada para el disefio de las
encuestas de confianza de las empresas fue de-
sarrollada por FUNIDES con base en encuestas
similares realizadas en otros paises de la region.

Los resultados de la primera de estas encuestas,
muestran un pesimismo en cuanto a la situacion
econdmica del pais en su conjunto y del clima de
negocios (inflacién, corrupcion, entorno politi-
co, costo de la energia, etc.), y desconfianza en
el sistema judicial. Sin embargo, las empresas
en su gran mayoria, reportan mejores o iguales
ventas de sus productos y servicios en el periodo
encuestado, y se mantienen optimistas sobre la
demanda futura, planeando aumentar el empleo
y sus inversiones.

De las empresas encuestadas, cerca de 90 por
ciento percibe que la situacién actual de la eco-
nomia del pais, en su conjunto, es peor que la del
ano pasado; tinicamente un 4.3 por ciento percibe
que es mejor, mientras que un 6.5 por ciento con-
sidera que es igual.

Griéfico 40: Situacion economica actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En concordancia con el resultado anterior, 67.2
por ciento de las empresas percibe que la situa-
cion actual para la empresa privada ha empeora-
do, mientras que el 4.1 por ciento considera que
ha mejorado. El 28.7 por ciento considera que se
mantiene igual.
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Grafico 41: Situacion actual para la empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Por otro lado, la mayoria de las empresas, 70.3
por ciento, percibe que el clima de inversion es
desfavorable, 6.8 por ciento lo considera favora-
ble y 22.9 por ciento considera que se ha mante-
nido igual.

Grafico 42: Clima de inversion
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Existe también un alto grado de desconfianza de
las empresas con respecto al sistema judicial. El
90.5 por ciento de las empresas considera que el
sistema judicial no es confiable, mientras que un
9.5 por ciento opina lo contrario.

Grafico 43: Grado de confianza del sistema judicial para la
empresa privada
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Los empresarios consideran que los factores que
estan incidiendo de forma positiva en la activi-
dad econdmica son, por orden de importancia,
la demanda de los productos o servicios en Cen-
troameérica (71.6 por ciento), la demanda de los
productos o servicios en el pais (60.6 por ciento),
la demanda de los productos o servicios fuera
de Centroamérica (46.5 por ciento), la disponi-
bilidad de crédito (46.2 por ciento), la seguridad
ciudadana (41.2 por ciento) y la disponibilidad de
mano de obra calificada (36.4 por ciento). Dentro
de los factores que estan incidiendo de forma ne-
gativa se encuentran la inflacién (99.9 por ciento),
el precio de la energia (98.2 por ciento), la corrup-
cion (90.2 por ciento), el entorno politico (86.9 por
ciento), la situacion de la generacion de energia
(86.0 por ciento), el costo de las materias primas
(82.7 por ciento), la politica econdémica (66.3 por
ciento) y el costo del crédito (57.8 por ciento).

Grafico 44: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad
econémica?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Emgiresario FUNIDES

En cuanto a lo que perciben las empresas en re-
lacion con su actividad econdmica particular, la
mayoria de las empresas, 36.8 por ciento, repor-
tan una mejora en las ventas de sus productos o
servicios en el primer trimestre de 2008 con res-
pecto al trimestre anterior; 35.3 por ciento repor-
tan ventas iguales a las del trimestre anterior y
24.8 reportan menores ventas que en el trimestre
anterior.

Grafico 45: Venta de productos en el primer trimestre de 2008
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En el primer trimestre de 2008, el porcentaje de
empresas que reporta incremento en sus ventas
con respecto al primer trimestre de 2007 es atn
mayor que cuando se compara con el trimestre
anterior. Haciendo esta comparacién, 50.6 por
ciento de las empresas reportan mayores ventas,
27.8 por ciento de las empresas reportan ventas
iguales y 18.4 por ciento reportan menores ven-
tas.

Grafico 46: Venta de productos en el primer trimestre
de 2008 respecto al primer trimestre 2007

Por ciento
60

50 -

27,8
20 184
10
3
0 E |

Mayor Menor Igual No sabe 0 no responde

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En cuanto a las perspectivas de la demanda de
sus productos, el 40.2 por ciento espera que crez-
ca en los proximos 6 meses, el 39.4 por ciento es-
pera que se mantenga igual y el 19.3 por ciento
espera que decrezca.

Grafico 47: Demanda de sus productos en los
proximos 6 meses con respecto a la situacion actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

De acuerdo a la mayoria de las empresas, 72.2
por ciento, su capacidad instalada de maquinaria
y equipos es adecuada, 12.7 por ciento considera
que es mayor a lo necesario y 7.4 por ciento con-
sidera que es insuficiente.
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Grafico 48: Capacidad instalada de su empresa en relacién
ala actividad que actualmente desarrolla
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Alrededor del 50 por ciento de las empresas in-
dica que mantendra el mismo nivel de empleo en
los proximos 6 meses, 23.5 indica que contratara

mas personal y 18.9 por ciento indica que hara
reducciones en el empleo.

Finalmente, el 51.2 por ciento de las empresas
indican que continuaran invirtiendo, el 38.9 por
ciento indican que no invertiran y un 2.2 por
ciento indica que readucira la capacidad de pro-

duccion de su empresa, es decir que tendran una
inversion negativa.

Grafico 50: Considera ampliar la capacidad de su empresa para
tar o diversificar la produccion en los proximos 6 meses
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Grafico 49: Considera hacer cambios en la cantidad de trabajadores
ocupados en los proximos 6 meses
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Analisis de politicas

Indicadores de competitividad
3.1 Introduccion

Dada la importancia del sector externo para el
crecimiento econémico del pais, FUNIDES consi-
derd importante analizar como han evolucionado
en los ultimos afios algunos indicadores de nues-
tra competitividad externa. Para estos efectos,
analizamos el comportamiento de la productivi-
dad, de los costos laborales en la industria manu-
facturera y del TCR. También, presentamos da-
tos sobre las tendencias de los costos de algunos
insumos claves para las empresas.

El BCN construye dos tipos de indicadores de
competitividad, uno basado en el Indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) de Nicaragua, el IPC de
EEUU y el tipo de cambio nominal con EEUU,
y otro basado en el IPC de los principales socios
comerciales deflactados por sus tipos de cambios
nominales y ponderados geométricamente®. Es-
tos indicadores son el tipo de cambio efectivo real
bilateral con los EEUU y el tipo de cambio efecti-
vo real multilateral, respectivamente. Con el fin
de complementar dichos indicadores, FUNIDES
ha elaborado dos indicadores adicionales del
TCR, uno basado en los costos unitarios laborales
del sector industrial en Nicaragua y EEUU, y otro
basado en la rentabilidad de las empresas indus-
triales en Nicaragua y EEUU. El primero se basa
en datos trimestrales, lo que nos permitira darle
un seguimiento mas frecuente del usual.

En el primer informe de coyuntura de 2008 hici-
mos un andlisis de los desafios de la competitivi-
dad en Nicaragua definiéndola como el conjunto
de factores, politicas e instituciones que deter-
minan el nivel de productividad de un pais. El
analisis que presentamos a continuacién esta vin-
culado al anterior en tanto que la productividad
afecta el TCR vy, por tanto, el balance externo del
pais. Los mismos factores, politicas e institucio-
nes que afectan la productividad afectan el TCR.
Por tanto, si se busca mejorar nuestra competitivi-
dad externa, se deben tomar medidas que afecten
los fundamentos mencionados anteriormente.

29 Esto significa que las ponderaciones son exponen-
tes de una multiplicacion de los IPC de cada pais deflactados
por el tipo de cambio del pais.
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Cabe sefialar que el analisis que sigue tiene sus
limitaciones. Por falta de datos la productividad
laboral® se basa en el empleo y no en la cantidad
de horas trabajadas como debia serlo. También
por falta de datos no analizamos la competitivi-
dad externa del sector agropecuario que es de
gran de importancia para la economia del pais.

3.2 Costos
Productividad laboral

La competitividad de una empresa esta asociada
con los costos en que incurre para producir un
bien, y en consecuencia, depende en parte de la
planilla salarial. Sin embargo, un aumento en la
planilla salarial, no necesariamente conlleva a un
aumento en el costo de produccion ya que esto
depende de lo que esté pasando con la produc-
tividad laboral. Es comdn escuchar que muchos
paises desarrollados pagan salarios mas altos
que los nuestros y, sin embargo, sus empresas
son mucho mas competitivas, debido a que son
mucho mas productivas. Por tanto, lo que verda-
deramente cuenta es la combinacion de salarios y
productividad, o sea el Costo Unitario del Traba-
jo (CUT) - salario dividido por productividad.

Desde 2002 hasta el primer trimestre de 2008 la
productividad laboral® del pais ha tenido una
tendencia creciente.

30 La productividad laboral, es una relacion entre la
produccién y el personal ocupado y refleja que tan bien se
esta utilizando el personal ocupado en el proceso productivo.
Sin embargo, la productividad de la mano de obra depende
también otros factores como la utilizacion y los precios de
otros insumos (por ejemplo el petroleo).

31 En el anexo 1 se presenta la metodologia para el cal-
culo del VBP real trimestral y el empleo trimestral por sector.
A partir de estas dos variables se construye la productividad
laboral por sector. Se utiliza el VBP con el fin de hacer com-
parables los datos de Nicaragua con los del “Bureau of Labor
Statistics” de los EEUU. Esta variable resulta de la division
del VBP real entre el empleo por sector. Una metodologia
mas adecuada multiplicaria el empleo por el niimero prome-
dio de horas trabajadas pero no tenemos datos disponibles
de horas trabajadas por sector. De igual forma esta es una
medida parcial que no solo refleja la productividad propia del
trabajador sino que otros factores. También, se debe notar
que cambios metodoldgicos especialmente en las encuestas
de empleo pueden tener un impacto fuerte en los resultados
de productividad.



Los sectores cuya productividad laboral ha ten-
dido a crecer mas que el promedio nacional son
el financiero y la construcciéon. Los sectores cuya
productividad laboral muestra tendencias simi-
lares a la nacional son el agropecuario y el comer-
cio. Finalmente, los sectores cuya productividad
laboral ha tendido a crecer menos que el prome-
dio nacional son el transporte y comunicaciones
y la industria (aunque éstos son los sectores con
mayores niveles de productividad laboral en tér-
minos absolutos).

Las tendencias mencionadas anteriormente han
tenido fluctuaciones teniendo picos y valles en
periodos distintos. La productividad laboral de
los sectores transables (agricultura e industria)
han tenido un comportamiento diferenciado con
la agricultura creciendo, y la industria decrecien-
do. Mientras, que la productividad en los secto-
res no transables (financiero, transporte y comu-
nicaciones, construccion y comercio) ha tenido
una tendencia creciente.

Griéfico 1: Productividad laboral sectores transables ajustada
por estacionalidad (Produccién mensual por trabajador en

cordobas de 1994)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 2: Productividad laboral sectores no transables ajustada

por estacionalidad (Prod 1 por trabajador en
cordobas de 1994)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN
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Grafico 3: Productividad laboral sectores transables ajustada por
estacionalidad (Indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 4: Productividad laboral sectores no transables ajustada
por estacionalidad (Indice base = Ter trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Si normalizamos® los datos para eliminar efectos
de corto plazo, también encontramos que la pro-
ductividad laboral del pais tiene una tendencia
creciente, con un aumento de 14.5 por ciento en-
tre el primer trimestre de 2002 y el primer trimes-
tre de 2008. En el caso de la industria la produc-
tividad tiene una tendencia decreciente con una
reduccion de 3.5 por ciento en el mismo periodo
entre el primer trimestre de 2002 y el primer tri-
mestre de 2008.

Grafico 5: Productividad laboral normalizada (tendencia)
(Indice base = 1er trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN
32 En lo que sigue se debe entender por serie norma-

lizada la que resulta de la aplicacion del filtro de Hodrick
Prescott a la serie desestacionalizada con el fin de extraer la
tendencia y eliminar ciclos de corto plazo.
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Costos unitarios laborales

Medidos en cérdobas, los costos unitarios labora-
les® a nivel nacional han mostrado una tendencia
al alza, debido a que los salarios se han incre-
mentado en mayor proporcién que la productivi-
dad. Los costos laborales unitarios crecieron 5.4
por ciento entre el primer trimestre de 2002 y el
cuarto trimestre de 2006, como resultado de un
aumento de 25.2 por ciento en los salarios nomi-
nales y de 18.7 en la productividad laboral. Mas
recientemente, entre el primer trimestre de 2007
y el primer trimestre de 2008, los costos unitarios
laborales aumentaron 12.6 por ciento debido a un
aumento de 7.0 por ciento en los salarios nomina-
les y a una reduccion de 5.0 por ciento en la pro-
ductividad. Por su parte, en la industria manu-
facturera los costos unitarios laborales mostraron
un aumento de 3.1 por ciento entre el primer tri-
mestre de 2002 y el cuarto trimestre de 2006 debi-
do a un aumento de 4.2 por ciento en los salarios
y a un aumento de 1.1 por ciento en la produc-
tividad. Sin embargo, entre el primer trimestre
de 2007 y el primer trimestre de 2008 los costos
unitarios laborales de la industria manufacturera
mostraron un aumento de 17.9 por ciento debido
a un aumento de 4.7 por ciento en los salarios y
una reduccion de 11.2 por ciento en la producti-
vidad. La reduccion que se observa desde finales
del 2006 en la productividad a nivel nacional y,
particularmente, en la industria pudiese reflejar
el impacto negativo del incremento en los precios
del petroleo y de los racionamientos de energia.

Griafico 6: Costos unitarios laborales por sectores transables
ajustados por estacionalidad en cérdobas
(indice base = 1er trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

33 El costo unitario laboral o costo unitario promedio
del trabajo en cérdobas se define como el salario mensual en
coérdobas dividido por la productividad mensual promedio
por trabajador.
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Grafico 7: Costos unitarios laborales por sectores no transables
ajustados por estacionalidad en cérdobas
(indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Cuando normalizamos los costos unitarios labo-
rales en cordobas se observa que la tendencia es
creciente tanto para el total de los sectores como
para la industria. Sin embargo, los costos unita-
rios laborales normalizados tienden a crecer mas
para la suma de las actividades productivas que
en el caso de la industria.

Grafico 8: Costos laborales normalizados (tendencia) en crdobas
(Indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos

Los costos unitarios laborales* medidos en ddla-
res, en los sectores transables han tenido un com-
portamiento diferenciado. A nivel de la indus-
tria manufacturera hubo un decrecimiento de los
costos unitarios laborales de 19.7 por ciento entre
el primer trimestre de 2002 y el cuarto trimestre
de 2006 y un aumento de 10.9 por ciento entre el
primer trimestre de 2007 y el primer trimestre de
2008. En el sector agropecuario hubo un creci-
miento de 2.4 por ciento entre el primer trimestre
de 2002 y el cuarto trimestre de 2006 y un aumen-
to de 9.7 por ciento entre el primer trimestre de
2007 y el primer trimestre de 2008.

34 Los costos laborales unitarios en ddlares se obtie-
nen de la razén entre los costos laborales en cordobas y el tipo
de cambio nominal.



Grafico 9: Costos unitarios laborales por sectores transables
ajustados por estacionalidad en dolares
(indice base = 1er trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 10: Costos unitarios laborales por sectores
transables normalizado (tendencia) en dolares
(indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN/

Costos de los servicios bdsicos

La competitividad de las empresas, ademas de ser
afectada por los costos del factor trabajo, depen-
de también de otros factores como los costos de
los servicios de infraestructura. Por lo anterior,
se incluyd en este andlisis el costo de la energia
eléctrica® y agua potable que afecta la estructura
de costos de las empresas, mas atin por ser costos
variables (es decir, dependen de sus niveles de
produccién).

Nicaragua, al ser un pais con una base de gene-
racion de energia fundamentalmente térmica (es
decir a base de derivados del petrdleo), sufre par-
ticilarmente los impactos de las alzas continuas
en el precio internacional de esta materia prima.
Desde 2002 el precio nacional de la energia en d6-
lares se incremento a una tasa trimestral prome-
dio de 2.1 por ciento. Aunque las tasas de creci-
miento oscilan alrededor de esta cifra para todos
los sectores de consumo, la energia utilizada para

35 Se define como el precio promedio del kilovatio
hora (Kwh.) de energia eléctrica vendido y se obtiene del
cociente entre el ingreso de la venta de energia eléctrica por
categorias de consumidores dividido por la cantidad corres-
pondiente de Kwh.

Capitulo 3: Analisis de politica

el comercio fue la que mostro el mayor incremen-
to, con una tasa promedio de 2.2 por ciento por
trimestre. El incremento en el precio de la ener-
gla para los otros sectores de consumo fue: resi-
dencial (1.9 por ciento), industria (2.1 por ciento),
riego (2.1 por ciento) y bombeo (1.7 por ciento).

Grafico 11: Costos de la energia eléctrica por sector
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Fuente: BCN

El costo promedio en dolares® del agua potable a
nivel nacional se redujo a una tasa promedio de
1.1 por ciento trimestral. Por sectores de consu-
mo, las reducciones fueron de 0.6 por ciento para
el gobierno, 1.2 por ciento para el residencial, 1.3
por ciento para el industrial y 1.5 por ciento para
el comercial.

Grafico 12: Costos del agua potable por sector
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3.3 Tipos de cambio reales®

El TCR es un indicador de competitividad que
busca medir el valor de los bienes o remuneracio-
nes de los factores de produccién de un pais en el
sector transable con respecto al valor de los bienes
o remuneraciones de los factores de produccién

del extranjero en el sector transable. Parallevar a

36 Se define como el cociente entre el ingreso factura-
do por la venta de agua potable dividido por la cantidad co-
rrespondiente en metro ctibicos vendidos para cada categoria
de consumidores.

37 I. Marsh y S. Tokarick. Competitiveness Indicators:

A Theoretical and Empirical Assessment. International Mo-
netary Fund (IMF) Working Paper 94/29

29



K
FUNIDES

cabo esta medicion se toman en cuenta idealmen-
te los precios de los bienes transables en el pais y
el extranjero. Sin embargo, por limitaciones de
datos o por conveniencia se utiliza con frecuencia
el IPC de los paises, aunque este indice incluye
también bienes y servicios no transables.

A continuacién presentamos 4 indicadores de
TCR basados en: 1) El IPC de Nicaragua y el IPC
de los principales socios comerciales deflactados
por sus tipos de cambios nominales y pondera-
dos geométricamente. 2) El IPC de Nicaragua y
el indice correspondiente de EEUU. 3) El indice
de costos unitarios del trabajo en Nicaragua y el
indice correspondiente en EEUU. 4) El indice de
rentabilidad en Nicaragua y el indice correspon-
diente en EEUU.

Un buen indicador de competividad debe tener la
propiedad que, para un nivel dado de demanda,
variaciones en el indicador estan asociadas con
variaciones en el balance comercial de bienes y
servicios del pais. Lo anterior proviene del hecho
que en su mas simple representacion el balance
comercial es una funcion de la demanda (consu-
mo e inversion) de la nacion, de la demanda del
extranjero y los precios relativos (en este contexto
los precios relativos se refieren a los precios de
una canasta de bienes en un pais relativo a la mis-
ma canasta de bienes en otro pais).

TCR usando precios al consumidor

Un indicador generalizado de la competitividad
es el TCR calculado usando indices de precios al
consumidor. Este toma la siguiente forma:

TCR,,.=E*IPC, / IPC, .

Donde E es el tipo de cambio nominal expresado
en unidades de moneda nacional por una unidad
de moneda extranjera, IPC, es el indice de precios
al consumidor del extranjero®, el IPC. es el in-
dice de precios al consumidor de Nicaragua. Un
aumento en IPC . relativo a IPC,, es decir una
apreciacion real, estaria asociada con una pérdi-
da de competitividad de Nicaragua y, por lo tan-

to, un deterioro del balance comercial.

38 ElIPC del extranjero puede ser el IPC de un pais en
particular o el indice de precios con respecto a los principales
socios comerciales deflactados por sus tipos de cambios nomi-
nales y ponderados geométricamente. En la segunda opcién
para Nicaragua los socios que escoge el BCN son: Alemania,
Centroamérica, Espafia, EEUU, Jap6n, México, Panama y Ve-
nezuela.
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Un problema inherente al uso de los IPC es que
estan sujetos a la influencia de controles de pre-
cios y otras distorsiones (impuestos, subsidios,
imperfecciones de mercado, etc) que afectan la
confiabilidad de este tipo de indicadores. De
igual forma, si el objetivo es medir el precio re-
lativo de los bienes transables, los IPC no son
una muy buena aproximacién ya que incluyen
los precios de los servicios que no son transables.
Ademas, una fuerte proporcién del comercio in-
ternacional ocurre en bienes intermedios y no se
da al nivel de los precios al consumidor.

A pesar de estas desventajas, los tipos de cambio
real basados en los IPC tienen algunas ventajas.
Los IPC son calculados con base en una canasta
de bienes que es bastante comparable entre pai-
ses, son construidos con un alto grado de preci-
sion, estan facilmente disponibles y son publica-
dos frecuentemente. Debido a que es importante
que un indicador de competitividad provea in-
formacion en cuanto a la rentabilidad de produ-
cir bienes transables, una parte de la literatura®
indica que los IPC reflejan de forma precisa los
costos de los factores. Segun esta literatura, mu-
chos insumos productivos, como el trabajo, tie-
nen sus precios en linea con el IPC, por lo que los
IPC pueden ser un indicador 1til de los costos de
produccioén.

TCR usando los costos unitarios laborales.

En lugar de enfocarse en la competitividad basa-
da en los precios, un segundo indicador que pue-
de ser usado, es el indice de los costos unitarios
laborales en el sector transable. Para cada pais
el CUT es definido como el ratio del salario y la
productividad laboral promedio del sector. Un
indicador del TCR puede ser calculado a través
de la siguiente férmula:

TCR, = E * CUT, / CUT,

=((E*W,)/PPT,)/ (W,,./PPT

NIC NIC)

Donde W son los salarios y PPT es la producti-
vidad promedio del trabajo. El numerador ex-
presa los costos unitarios laborales por unidad de
producto en el sector transable del extranjero y
el denominador es el valor correspondiente para
Nicaragua.

39 P. Turner y J. Van’ t dack. Measuring International
Price and Cost Competitiveness. Bank of International Settle-
ments 1993. No. 39.



Los costos unitarios promedio del trabajo pue-
den brindar informacién sobre la rentabilidad de

producir bienes transables si los precios de estos
bienes estan vinculados a través de la competen-
cia internacional, el stock de capital, los insumos
intermedios y la tecnologia se mantiene fijos.
En estas circunstancias, un aumento en los cos-
tos unitarios del trabajo en el sector transable de
Nicaragua relativo al extranjero estaria asociada
con una pérdida de competitividad y un deterio-
ro del balance comercial.

Usar los costos unitarios promedio del trabajo
para evaluar la competitividad tiene la ventaja
que los costos laborales proveen informacion so-
bre un componente importante de los costos de
produccién que no es transable y ésta es una in-
formacion muy importante, dado que los costos
laborales pueden variar significativamente entre
paises. Los costos unitarios promedios del traba-
jo revelan informacion importante acerca de los
costos de produccion.

Sin embargo, existen circunstancias en las que
cambios en los costos unitarios promedio del
trabajo pueden dar sefales erréneas acerca de
los cambios en la competitividad de un pais. Por
ejemplo, las actividades productivas usan tipi-
camente otros insumos aparte del trabajo, como
el capital. Cambios en los precios de estos insu-
mos tienen implicaciones para la competitividad
que no son detectados por una inspeccién de los
costos unitarios promedio del trabajo. También,
es posible que los costos unitarios promedio del
trabajo den una impresion equivocada acerca de
la competitividad de un pais en el caso que las
ganancias de competitividad se deban a una sus-
titucion del trabajo por el capital. En este caso, la
sustitucion resultard en un menor indice de cos-
tos unitarios promedios del trabajo, pero mayores
costos del capital, por lo que el declive observado
en los costos unitarios promedio del trabajo pue-
de exagerar la mejora en la competitividad.

Tipo de cambio basado en la rentabilidad de
producir bienes transables®.

Dadas las desventajas de depender tnicamente

de los movimientos en los costos unitarios pro-

40 L. Lipshitz y D. McDonald. Real Exchange Rates
and Competitiveness: A Clarification of Concepts and some
Measurements for Europe. International Monetary Fund
(IMF) Working Paper 91/25.
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medio del trabajo, algunos economistas prefieren
usar como indicador preferido de competitividad
un tipo de cambio basado en la rentabilidad del
sector transable. Este indicador se obtiene divi-
diendo el TCR basado en los costos unitarios pro-
medio del trabajo por un indicador de los precios
del producto:

TCR

RENT

= (CUT, /CUT,,.)/ (PV, / PV

NIC)

Donde L es el nimero de empleados, PV es el
precio del valor agregado y V es el valor agrega-
do. La férmula anterior muestra que el indicador
basado en la rentabilidad del sector transable,
TCR, se reduce al ratio de la proporcion de los
costos laborales en el valor agregado en el sector
transable del extranjero al sector transable en Ni-
caragua. El inverso de la proporcién de los cos-
tos laborales en el valor agregado puede ser in-
terpretado como un indicador de la rentabilidad
o el retorno del capital en la produccién de bienes
transables. Una disminucion de TCR_,, , estaria
asociada a una pérdida de competitividad y un
deterioro del balance comercial, debido a que la
proporcion de los costos laborales en el producto
ha aumentado en relacion con los competidores,
resultando en una disminucion de la rentabilidad

de producir bienes transables en Nicaragua.

A diferencia del indicador basado en los valores
unitarios del trabajo, este indicador capturaria
una pérdida de competitividad que resulta de
una reduccion en la rentabilidad de producir bie-
nes transables en Nicaragua. A diferencia del in-
dicador basado en los costos unitarios laborales,
el indicador basado en rentabilidad capturaria
la pérdida de competitividad que resultaria de
un aumento en el precio de un bien intermedio
(como el petrdleo). En este caso, para un precio
dado del bien final, un aumento en el precio de
un bien intermedio reduciria el precio del valor
agregado lo que implicaria que el tipo de cambio
basado en la rentabilidad mostraria una aprecia-
cion y una pérdida de competitividad.

Resultados para Nicaragua.

Como sefialamos al comienzo, los calculos para
Nicaragua los hicimos en base al sector industrial,
dado que limitaciones de datos en el exterior no
nos permiten utilizar una definicion mas amplia
que incluya al sector agropecuario.
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Realizando el ejercicio descrito anteriormente
entre Nicaragua y los EEUU, encontramos que
desde el punto de vista del TCR multilateral ba-
sado en el consumo, ha habido una depreciacién
(ganancia de competitividad), con ciertas fluctua-
ciones, desde el primer trimestre de 2002 hasta el
primer trimestre de 2007. Pero, a partir del segun-
do trimestre de 2007, se observa una apreciacién
(pérdida de competitividad) continua debido a
la aceleraciéon de la inflaciéon en Nicaragua. El
TCR bilateral basado en el consumo se mantuvo
relativamente estable desde el primer trimestre
de 2002 hasta el tercer trimestre de 2007 pero, a
partir del cuarto trimestre de 2007, también tuvo
una fuerte apreciacion por la misma razon.

Grafico 13: Tipos de cambio real desestacionalizados
en base a consumo (indice base = ler trimestre de 2002)
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El indicador de TCR basado en los costos unita-
rios promedio del trabajo se presenta de dos for-
mas: una, de acuerdo a los datos actuales (forma
tradicional) y, otra, normalizada. La tendencia
del TCR basado en costos laborales es a la depre-
ciacion, habiendo una ligera pérdida de competi-
tividad en el cuarto trimestre de 2007 en términos
normalizados. En base a datos actuales la pérdi-
da de competitividad es mas pronunciada y co-
mienza a partir del primer trimestre de 2007.

Grafico 14: Tipos de cambio real con respecto a los
Estados Unidos en base a costos laborales
(indice base = ler trimestre de 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS
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El TCR basado en la rentabilidad de la industria
manufacturera no se pudo calcular trimestral-
mente ya que no hay datos trimestrales del defla-
ctor del valor agregado tanto en Nicaragua como
en EEUU. Por la razén anterior, el indicador de
TCR basado en rentabilidad es calculado anual-
mente de 2002 a 2007. Al igual que el indicador
anterior, este indicador es calculado de la forma
tradicional y normalizada. Consistente con el in-
dicador anterior, basados en la rentabilidad, exis-
te una tendencia a la depreciaciéon y ganancia de
competitividad de 2002 hasta 2007.

Grifico 15: Tipos de cambio real con respecto
a los Estados Unidos en base a rentabilidad
(indice base = 2002)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN v BLS

El cuadro 1, que también muestra la evolucion de
los diferentes indicadores del TCR complemen-
ta la discusién anterior. Puede observarse que
con respecto al mismo trimestre del afio anterior,
los indicadores basados en el IPC muestran una
apreciacion del TCR a partir del tercer trimestre
de 2007. El indicador de costos unitarios labo-
rales normalizados en el sector industrial mues-
tra una depreciaciéon continua; mientras que el
indicador de costos unitarios laborales calcu-
lado de la forma usual muestra un comporta-
miento similar al de los indices de consumo apre-
ciandose a partir del tercer trimestre de 2007.



Cuadro 1: Indices de tipo de cambio real

Capitulo 3: Analisis de politica

Tipo de cambio real
bilateral basado en

Tipo de cambio real
multilateral basado en

Tipo de cambio real
bilateral basado en
costos unitarios

Tipo de cambio real
bilateral basado en
costos unitarios

consumo consumo laborales normalizados laborales
(Indice base = ler trimestre de 2002*)
ler trimestre 2006 102,9 104,8 116,2 113,3
2do trimestre 2006 102,8 105,2 117,5 118,5
3er trimestre 2006 103,6 105,8 118,8 123,0
4to trimestre 2006 102,6 106,2 120,0 128,2
2006 103,0 105,5 118,1 120,7
1er trimestre 2007 101,5 106,2 121,3 128,0
2do trimestre 2007 102,9 105,8 124,0 124,3
3er trimestre 2007 102,1 105,0 1253 119,6
4to trimestre 2007 95,0 104,0 122,7 114,0
2007 100,4 105,3 123,3 121,5
ler trimestre 2008 93,9 103,3 126,3 113,8
(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afo anterior)
ler trimestre 2006 -1,3 -1,1 7,6 0,7
2do trimestre 2006 -0,5 -0,3 14,6 9,5
3er trimestre 2006 0,1 0,9 15,6 12,8
4to trimestre 2006 -1,1 15 9,2 9,5
2006 0,7 0,2 11,7 8,1
1er trimestre 2007 -1,4 1,3 4,3 13,0
2do trimestre 2007 0,1 0,6 5,6 4,9
3er trimestre 2007 -1,5 -0,7 5,5 2,8
4to trimestre 2007 -7,5 -2,0 2,3 -11,1
2007 -2,6 -0,2 44 0,6
ler trimestre 2008 -7,5 2,7 4,1 -11,1
(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)
Tler trimestre 2006 -0,7 -0,5 9,9 14
2do trimestre 2006 -0,1 04 1,1 4,6
3er trimestre 2006 0,8 0,6 1,1 3,8
4to trimestre 2006 -0,9 0,3 11 4,2
ler trimestre 2007 -1,1 0,0 1,0 -0,1
2do trimestre 2007 1,4 -0,3 23 -2,9
3er trimestre 2007 -0,8 -0,7 1,0 -3,8
4to trimestre 2007 -7,0 -1,0 -2,0 -4,7
Tler trimestre 2007 -1,1 -0,7 29 -0,2

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS

*Ajustados estacionalmente

33



K
FUNIDES

Como ya senalamos, cada indicador de compe-
titividad tiene ventajas y desventajas por lo que
ninguno provee una evaluacion definitiva de la
misma. Los indicadores que presentamos deben
ser usados y analizados conjuntamente con otros
indicadores de competitividad, para obtener una
evaluacién mas completa.

La conclusion principal del andlisis (con las sal-
vedades y limitaciones ya mencionadas) es que
a pesar del reciente deterioro en algunos de los
indicadores, pareciera que la competitividad ex-
terna del pais es mayor que la de 2002, salvo en el
caso del tipo de cambio bilateral de consumo. Sin
embargo, preocupa la pérdida de competitividad
(apreciacion del TCR) que se ha observado desde
mediados del afio pasado, tanto bajo el prisma
del TCR basado en el IPC, como en el basado en
los costos unitarios laborales.

Es muy importante, por tanto, evitar un deterioro
adicional de la misma. Para ello se requiere con-
tener la inflacion, ejecutar una politica prudente
de aumentos salariales, o fomentar medidas que
aumenten tanto la flexibilidad de la economia
para lidiar con choques externos (como el de los
precios del petréleo) como la productividad de
nuestra mano de obra y de la economia en gene-
ral.

3.4 Recomendaciones para mejorar la
productividad

Como indicamos al comienzo de este capitulo,
lo que aqui se denomina productividad laboral
representa no solo la productividad de la mano
de obra, sino también la productividad total de la
economia conocida como la productividad total
de los factores (PTF), que es la que representa la
eficiencia de la utilizaciéon conjunta de todos los
recursos o insumos. Para aumentar los niveles de
productividad laboral y la de todos los factores
productivos, y por ende los niveles de competiti-
vidad, se requiere el accionar conjunto y articula-
do de politicas macroeconémicas y microecono-
micas.

Como ya se menciono en el primer informe de
coyuntura econdmica de 2008 FUNIDES abordé
el tema de competitividad desde la perspectiva
de los factores considerados relevantes segun las
experiencias exitosas a nivel internacional. Estos
se resumian en los 12 pilares claves para la com-
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petitividad propuestos por el Foro Econémico
Mundial (FEM): instituciones, infraestructura,
macroeconomia, salud y educacion primaria,
educacion superior, eficiencia en los mercados de
bienes y laboral, sofisticacion financiera, adapta-
cion tecnoldgica, tamafio de mercado, sofistica-
cion empresarial e innovacion.

En ese informe hicimos énfasis en la necesidad
de que el gobierno contintie consolidando la ma-
croeconomia para generar el ambiente microeco-
nomico clave para fomentar la inversién y, por
ende, el crecimiento econdmico. Asimismo, des-
tacamos la importancia de llevar a cabo acciones
en materia de infraestructura, educacion, salud,
clima de inversién y facilidad para hacer nego-
cios.

En el tema de infraestructura, el pais todavia care-
ce de lainfraestructura productiva adecuada para
mejorar la competitividad de los sectores. Sibien
se ha avanzado en la rehabilitacién de la red vial,
todavia se requiere destinar recursos cuantiosos
con el apoyo de la cooperacién externa.

En materia educativa destacamos la necesidad de
continuar aumentando la cobertura del sistema.
Sin embargo, este ultimo indicador ha mostrado
una tendencia creciente por lo que el problema
apremiante parece ser los altos niveles de repeti-
cion y la alta desercién escolar que no tienen una
tendencia definida* pues la mitad de los nifios
no alcanza a terminar la primaria, menos atn la
secundaria.

Una opcién de politica para impulsar la inver-
sion en capital humano en las familias en situa-
cion de extrema pobreza son los programas de
transferencia condicionada, a través de los cuales
el gobierno proporciona apoyo financiero direc-
to a los hogares en condicion de que lo inviertan
en la educacion de sus integrantes (tales como
Bolsa Escola en el Brasil y Progresa en México).
Desde 1999 en Nicaragua se desarroll6 la Red de
Proteccion Social que tuvo una fase de expansion
en 2003-2006 donde se llegd a beneficiar a unas
30,000 familias en situacion de extrema pobreza
de los municipios del norte del pais, convirtién-
dose en una referencia internacional de mejores

41 Programa de Promociéon de la Reforma Educativa
de América Latina y El Caribe (PREAL, 2007). Informe de pro-
greso educativo de Nicaragua 2007.



practicas®’. Sin embargo, este programa no tuvo
continuidad desde 2008 por lo que seria impor-
tante reconsiderar su reestablecimiento en 2009 y
aprovechar la experiencia obtenida en el periodo
en que estuvo en ejecucion.

Las inversiones sefialadas en las politicas ante-
riores son de largo plazo. Si se desea que el sec-
tor privado participe con sustantivos recursos
en la construccion de la infraestructura social y
productiva que el pais requerira en los proximos
15-20 afos, debe tener certeza que el Estado de
Derecho se respetara en el largo plazo. Nicaragua
requiere de cambios sustantivos y sostenidos en
materia institucional. La reforma institucional
debe estar encaminada a la promocién de la in-
dependencia del sistema judicial, eficiencia del
marco legal, transparencia en la gestién publica
a todos los niveles, mediante practicas de rendi-
cion de cuentas, proteccién de los derechos de
propiedad, entre otros.

Las politicas gubernamentales que promueven la
estabilidad macroeconémica, la calificacion del
capital humano y la eficiencia de la infraestruc-
tura deben ser complementadas por el esfuerzo
propio de la empresa privada para ser mas com-
petitiva. Son las empresas que compiten y no los
paises. Por lo tanto es importante que a nivel em-
presarial promuevan practicas que conduzcan a
un mayor nivel de competitividad, tales como:

Promocién de la innovacién tecnolégica. La in-
novacion es la aplicacion de nuevas ideas, con-
ceptos, productos, servicios y practicas, con la
intencion de ser ttiles para el incremento de la
productividad. Por lo general se asocia que la in-
novacion tecnolégica® sélo puede darse al nivel
de las grandes empresas con sofisticados proce-
sos productivos. Sin embargo, todas las empre-
sas, independientemente del tamafio y sofisti-

42 IFPRI. 2002. Sistema de evaluacién de la fase pilo-

to de la Red de Proteccién Social de Nicaragua: Evaluacién
de focalizacién. International Food Policy Research Institute,

Washington, D.C.

43 La Organizaciéon Econémica para la Cooperacion y
el Desarrollo (OECD) define la innovacion tecnoldgica cuan-
do se presenta: i) nuevos productos y procesos, es decir, que
las caracteristicas tecnoldgicas del producto o proceso difie-
ren de los anteriores; ii) mejoras en producto, ocurren cuando
se utilizan materiales o componentes de mejor calidad para
un producto mas complejo, iii) mejoras en procesos ocurren
cuando se adoptan métodos tecnoldgicos mejorados, que in-
cluyen métodos de distribucién, disefio, organizacién y mer-
cadeo.
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caciéon del producto o servicio, pueden innovar
tecnolégicamente. El marco de la innovacion es
amplio pues puede ir desde la compra de insu-
mos, el nivel tecnoldgico que se utiliza en el pro-
ceso de produccion, el disefio y empaque, hasta
los canales de comercializacién del producto. El
objetivo es que la empresa tenga una estrategia
para reducir costos, aumentar las cuotas de mer-
cado y adelantarse a las tendencias de los consu-
midores.

En el caso concreto de las micro, pequefias y me-
dianas empresas, que en gran parte se encuen-
tran en la informalidad, la innovacién en su pri-
mera fase debe estar orientada a fortalecer sus
capacidades competitivas (contabilidad, técnicas
de administracion y financieras, etc.). Posterior-
mente sobre esta base las empresas definen su
plan de negocios y expansion, con el cual puedan
identificar el drea deficiente en la que necesitan
los incentivos para innovar en productos o en
procesos. Finalmente, existen empresas mas de-
sarrolladas tecnolégicamente que pueden tener
la innovacion que necesitan identificada, pero
se enfrentan con la ausencia de financiamiento.
Esta realidad nos hace pensar que los programas
para apoyar la innovacién tecnoldgica de las MI-
PYMES pueden ser impulsados desde diferentes
lineamientos, en dependencia del nivel tecnolo-
gico de las empresas.

Esta promocion de la innovacion tecnoldgica re-
quiere de alianzas publicas-privadas y universi-
dades. La instancia del sector ptblico encargada
de impulsar el Sistema Nacional de Innovacién y
elaborar las politicas nacionales de ciencia y tec-
nologia, es el Consejo Nicaragiiense de Ciencia y
Tecnologia (CONICYT)*. Sin embargo, a la fecha
no se cuenta con una estrategia que enmarque
programas y actividades especificas para lograr
los objetivos mencionados anteriormente. Por
ello consideramos apremiante, que se defina la
estrategia en base a la cual el sector publico orien-
tara sus acciones.

Politica de inversién en capacitacion de recursos
humanos. Esta estrategia es fundamental porque

44 CONICYT fue creado en 1995 como organismo ads-
crito al Ministerio de Fomento, Industria y Comercio (MIFIC)
pero que desde el 2006 fue adscrito a la Vicepresidencia de
la Reptiblica como parte del Consejo Nacional de Educacion.
El consejo directivo esta conformado por funcionarios del go-
bierno, representantes de camaras empresariales y universi-
dades.
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puede revertir la desventaja que enfrentan los tra-
bajadores que ya estan fuera del sistema escolar y
que no se benefician de sus mejoras. Sin embar-
go, es importante destacar que cuando el sistema
educativo no funciona adecuadamente, ningtn
sistema de capacitacion producira ni en namero,
ni en calidad, el personal necesario para que las
empresas operen de manera mas productiva.

Las empresas que aportan al Instituto Nacional
Tecnologico (INATEC)* el 2 por ciento de su masa
salarial tienen derecho a recibir educacion técni-
ca y/o capacitacion®*. Segtin estadisticas oficiales
del INATEC, en 2007 las entidades aportantes del
2 por ciento registraron 41,517 participantes en
programas de capacitacion, siendo esta cifra el
doble a la registrada en el afio 2000. Sin embargo,
no se cuenta con informacién acerca de los efec-
tos que pueda tener en la productividad laboral
de las empresas ni de la calidad y relevancia de
los cursos impartidos.

Es importante que el sistema de capacitacion na-
cional, rectorado por INATEC, analice y estudie
casos de experiencia exitosas de otros sistemas
en la region Latinoamericana con el objetivo de
determinar que tan ttil, en términos de elevar los
niveles de competitividad de las empresas, resul-
ta ser el modelo tradicional aplicado en Nicara-
gua.

Brasil presenta quiza el principal ejemplo del
modelo tradicional del instituto nacional de ca-
pacitacion. El sistema SENAI-SENAC ha sabido
resolver el problema de*” coordinacién que el sec-
tor privado enfrenta en la provision de activida-
des de capacitacion. Financia sus actividades con
recursos provenientes del impuesto sobre la no-
mina y cuenta con amplios recursos para actuar
como productor de servicios de capacitacion.
Ademas, que en su consejo directivo hay una re-
presentacion de los sindicatos y camaras empre-
sariales que supervisa la calidad y relevancia del
contenido de la capacitacién a los trabajadores.*®

En el otro extremo de experiencia exitosa esta

45 INATEC es el ente rector y normador de la Forma-
cién Profesional de Nicaragua

46 Normativa de atencion a empresas aportantes del 2
por ciento. www.inatec.edu.ni

47 Para mayor informacion véase www.sence.gob.cl
48 Banco Interamericano de Desarrollo BID (2001).

(Coémo eliminar las barreras a la productividad laboral? Was-
hington, DC.
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Chile, que logré alcanzar una clara diferenciacion
entre la regulacién y la provision. El sistema chi-
leno de capacitacion esta regulado por el Servicio
Nacional de Capacitacion y Empleo (SENCE),
adscrito al Ministerio de Trabajo. La caracteristi-
ca de SENCE es que no es propietario ni opera
instalaciones de capacitaciéon. SENCE se limita
a administrar un programa de franquicia tribu-
taria para empresas que proveen directamente o
contratan a proveedores registrados para llevar
a cabo programas de capacitacion de sus traba-
jadores. El mecanismo es incentivar a las empre-
sas, contribuyentes del impuesto sobre la renta, a
invertir en la capacitacion de sus trabajadores y
socios, lo que se descuenta del monto a pagar de
sus impuestos. Esta forma de operar utiliza la di-
versidad de proveedores de capacitacion dispo-
nible en el mercado y permite que las empresas
elijan el contenido de sus programas de acuerdo
a sus necesidades.

Promover relaciones laborales cooperativas y no
conflictivas a lo interno de las organizaciones.
Las relaciones laborales son el espacio de interac-
cion de tres actores principales: los empresarios
y gerentes de la empresa, los empleados y sus
sindicatos, y el gobierno. Aunque la evidencia
empirica acerca las relaciones laborales y pro-
ductividad no es tan extensa como en el caso del
impacto de la educacién o capacitacion, diversos
estudios indican que existen vinculos significati-
vos entre las relaciones laborales y el nivel y cre-
cimiento de la productividad.® Existen factores
tales como la motivacién de los trabajadores, la
calidad de la gerencia, los acuerdos sindicales, las
practicas de trabajos restrictivas y el ausentismo
constituyen importantes elementos que explican
las diferencias entre paises en la productividad
de la mano de obra.

Por tanto, es importante que los gerentes o admi-
nistradores de empresas promuevan un ambien-
te que coadyuve a mejorar la productividad labo-
ral. Algunas de las medidas que a lo interno de
las empresas se pueden tomar son: la creaciéon de
mecanismos de didlogo; invertir en la educacién
de los directivos de las empresas y dirigentes sin-
dicales en cursos de negociacién de conflictos y
trabajo en equipo destinados a encontrar bases
comunes entre los objetivos de los trabajadores
y los de las empresas; asi mismo, es importante
que se disefien sistema de incentivos en base a
resultados para motivar a los trabajadores.

49 IBID.



Anexo 1: Metodologia para referenciar una
serie de datos

El método para referenciar una serie de datos ma-
neja el problema de combinar una serie de datos
de alta frecuencia (por ejemplo datos trimestra-
les) con una serie de datos de menor frecuencia
(por ejemplo datos anuales) para cierta variable
de forma que se obtenga una serie de tiempo con-
sistente. El problema se suscita cuando las dos
series muestran movimientos inconsistentes y los
datos menos frecuentes son considerados los mas
confiables de los dos. El proposito de referenciar
una serie de datos es combinar las fortalezas rela-
tivas los datos de baja y alta frecuencia.

Segtin lo recomendado en el Manual de Cuentas
Nacionales Trimestrales del FMI para la construc-
cion de los indicadores competitividad se utilizé
el método proporcional de Denton®. Especifica-
mente, este método se utilizd para obtener una
serie del VBP real trimestral y del empleo trimes-
tral por sector. Lo primero se realizé combinan-
do los datos trimestrales del IMAE de cada sector
con una serie anual del PIB real por sector y lo
segundo se realiz6 combinando una serie del em-
pleo trimestral por sector segun el INSS con una
series de datos de empleo segtin las encuestas de
empleo anual del MITRAB y del INEC (posterior-
mente llamado INIDE). En base a las series de
datos anteriores se utilizo el método proporcio-
nal de Denton para producir series trimestrales
del VBP real, el empleo y la productividad por
sectores.

Matematicamente la version basica del método
proporcional de Denton consiste en resolver el
siguiente problema de minimizacién:

50 F. Denton. Adjustment of Monthly or Quarterly Se-
ries to Annual Totals: An Approach Based on Quadratic Mi-
nimization. Journal of the American Statistical Association 66,
1971.
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T X X 2
min z =tz
KpesXap X)) & T, T,

tell,...,(4b),.T}

Bajo la restriccion

T
th =4,,ye{l.b}

t=2

La restriccion anterior significa que la suma de
los datos trimestrales debe ser igual al dato anual
para cada uno de los afios de referencia.

En la formula t es el tiempo (por ejemplo, t=4*y-3
corresponde al primer trimestre del afio y), Xt es
el estimado derivado de los variable para trimes-
tre t, It es el nivel del indicador en el trimestre t,
Ay es el dato anual para el afio y,  es el altimo
afno para el cual el estimador esta disponible y
T es el ultimo cuarto para el cual existen datos
trimestrales.

El problema de minimizacion descrito anterior-
mente es bastante complicado, en nuestro caso
con datos de 2002 a 2007 las condiciones de pri-
mer orden para la minimizacion se resumen en
resolver un sistema lineal de 25 ecuaciones y 25
variables. Afortunadamente, obtuvimos a través
de la libreria de programas para STATA (progra-
ma para realizar estimaciones economeétricas)
de Boston College un programa elaborado para
llevar a cabo el método proporcional de Denton
de acuerdo al Manual de Cuentas Nacionales Tri-
mestrales del FMI.
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Este reporte ha sido posible gracias al apoyo del pueblo de los Estados Unidos de América a través
de la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), y del sector privado
nicaragiiense. Los puntos de vista/opiniones de este reporte son responsabilidad exclusiva de FUNIDES
y no reflejan necesariamente los de USAID o los del Gobierno de los Estados Unidos.
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