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Introduccién

Introduccion

La Fundacion Nicaragiiense para el Desarrollo Econdmico y Social (FUNIDES) es un centro de
pensamiento e investigacidon 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 publicas que fortalezcan la institucionalidad
del pais, el marco regulatorio, la rendicién de cuentas y el estado de derecho; mejoren la calidad
y disponibilidad de nuestra infraestructura y servicios publicos; consoliden la estabilidad
macroecondmica y fomenten la inversiéon y el libre comercio; promuevan la innovaciéon y la
transferencia de tecnologia; y mejoren el acceso y calidad de la salud, educacién 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 analisis de la economia y las principales politicas ptblicas en la agenda
nacional. En esta oportunidad FUNIDES presenta el resumen de su Primer Informe de Coyuntura
Econémica 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 la Politica Monetaria y la Inflacién,
los Desafios de la Competitividad y el Sector Eléctrico.

Confiamos en que este resumen y su Informe seran una fuente de informacion 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 formulacién de politicas
publicas de beneficio para la sociedad nicaragtiense.






Resumen Primer

Informe de Coyuntura
2008!

Entorno Internacional

Las turbulencias en los mercados financieros
mundiales, derivadas de los problemas del
sector hipotecario de alto riesgo estadounidense,
se intensificaron en los dltimos meses y estan
afectando el crecimiento de la economia
mundial.

Tan asi, que el Fondo Monetario Internacional
(FMI) pronostica que el crecimiento mundial
se reducird del 4.9 por ciento en 2007, al 4.1 por
ciento en 2008 —0.3 puntos porcentuales por
debajo de lo estimado apenas hace tres meses.
Segtin el FMI las economias de paises emergentes
continuaran liderando el crecimiento mundial ya
que las economias avanzadas creceran menos del
2 por ciento.

Nicaragua, por su parte, confrontard un entorno
todavia menos favorable durante 2008 ya que el FMI
redujo su prondstico de crecimiento para la economia
estadounidense, nuestro principal socio comercial,
del 1.9 al 1.5 por ciento. Si eliminamos el efecto del
“arrastre” del crecimiento que experimento ese pais en
2007, su prondstico de crecimiento en 2008 se reduciria
al 0.8 por ciento (cuarto trimestre de 2008 sobre cuarto
trimestre de 2007).

Tomando en cuenta lo anterior, FUNIDES estima
que el crecimiento mundial relevante para Nicaragua
(ponderado por la participacion de las distintas zonas
economicas en nuestras exportaciones) bajaria del 3.6
por ciento en 2007, al 2.8 por ciento en 2008 —la
tasa mds baja desde 2004. Resta sefialar que estas
proyecciones podrian ser optimistas, y es posible que la
economia norteamericana y la mundial crezcan menos
de lo proyectado por el FMI.

Asimismo, Nicaragua se vera posiblemente
afectada este afio por un nuevo deterioro en
los términos de intercambio. El Banco Mundial
proyecta que los precios promedios de nuestros
principales productos permaneceran constantes,
o caeran en el caso del café, mientras que los del
petroleo aumentaran. FUNIDES estima que el

1 Las referencias y explicaciones se encuentran en el
cuerpo del documento.

Resumen ejecutivo

Tasas de crecimiento mundial

—Eﬁ\derado por las exportaciones de Nicaragua

6 - — —Ponderado por las exportaciones de Nicaragua (informe anterior)
— —FMI (informe anterior)
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Fuente: FUNIDES,
FMI

impacto neto de este deterioro en 2008 seria de US
$ 115 millones, equivalentes a 1.9 por ciento del
PIB proyectado por el Banco Central de Nicaragua
(BCN). El impacto en 2007 fue menor—1 por
ciento del PIB (se debe notar que esta estimacién
supone que los precios internacionales de los
demas productos permanecen constantes y que
la estructura de los volimenes de exportacion no
cambia fuertemente en el corto plazo).

La economia nacional

Sector real y perspectivas

Los datos mas recientes de la tendencia ciclo del
IMAE (que incluyen revisiones a cifras anteriores
asi como informacion mas actualizada) sugieren
que la desaceleracion que experimento la
economia en el primer semestre del afio fue un
poco mas marcada que la que reportamos en
nuestro informe anterior, pero que la actividad
econdémica repuntd en el segundo semestre de
2007, creciendo a una tasa anualizada superior al
4 por ciento.

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
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Por el lado de la oferta, los sectores mds dindmicos
fueron la industria, transporte y comunicaciones, el
sector pecuario y el comercio. Los menos dindmicos
fueron la construccion, la agricultura y la mineria.
Por el lado de la demanda, la actividad econdémica
de 2007 fue liderada por las exportaciones. Los
indicadores sugieren que en 2007 el consumo crecio a
una tasa menor que la de 2006 (3.5 por ciento) y que
la inversién se recuperd. La inflacién, por su parte, se
aceleré al 16.9 por ciento a diciembre de 2007 y fue
mayor en 7.5 puntos porcentuales que la de 2006.
Como analizamos mds adelante, la aceleracion de la
inflacion refleja principalmente choques exdgenos
tales como el aumento de los precios de alimentos y
del petréleo a nivel mundial y la disminucion de la
produccion de algunos granos bdsicos. Sin embargo,
la inflacion subyacente (que excluye alimentos
perecederos y energia y estd mds sujeta al control de
las autoridades monetarias) también repunté del 8.4
por ciento en 2006, al 11.7 por ciento en 2007. Los
salarios reales de los asegurados activos del INSS, por
otro lado, disminuyeron 2.0 por ciento, lo que contrasta
con un aumento de 2.5 por ciento en 2006.

Tasa de inflacion anual
Porcentaje
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Fuente: BCN

Las perspectivas de crecimiento del pais en el corto plazo
no lucen muy favorables. Por el lado de la demanda,
la economia se verd afectada directa e indirectamente
(via Centroameérica) por el bajo crecimiento y la posible
recesion en la economia estadounidense, e internamente
por la caida en los salarios reales. FUNIDES estima que
el impacto de la disminucion en la demanda externa
podria disminuir la tasa de crecimiento en 1.2 por
ciento. Un factor que podria contrarrestar esa caida
es el incremento en el gasto publico y cuasi piblico
programados para el afio. Por el lado de la oferta,
los altos precios del petrdleo y el bajo crecimiento de
la inversion afectan negativamente el potencial de
crecimiento y crean presiones inflacionarias. Factores
positivos para la economia son la recuperacion en la
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produccion de café y en la oferta de energia eléctrica.

Reiteramos que la respuesta adecuada a esta coyuntura
no debe basarse en politicas macroecondmicas (fiscal,
monetaria y salarial) expansivas, que mds bien
agravarian la situacion, sino en medidas que fomenten
el clima de inversion, la productividad y la flexibilidad
de la economia para enfrentar situaciones cambiantesy
choques externos e internos. Mds adelante analizamos
la competitividad del pais y recomendamos algunas
medidas para mejorarla. Sélo de esta forma lograremos
que crezcan en forma sostenida los salarios reales
y el empleo. Para reducir la inflacion a un digito,
podria ser necesario que el BCN adopte una politica
monetaria restrictiva en el corto plazo. Sobra decir
que apoyamos programas focalizados y transparentes
que mitiguen eficientemente los efectos de la inflacion
en los mds pobres.

Comercio Exterior

Enlostltimos afios las exportaciones han liderado
el crecimiento econoémico del pais. El afio pasado
crecieron 14.5 por ciento en términos nominales
y 5 por ciento en términos reales (volumen).
Excluyendo el café, el crecimiento real alcanzoé 10
por ciento.

El crecimiento nominal de las importaciones, por
su parte, fue de 17.9 por ciento y de 10 por ciento
en términos reales. La factura petrolera aumenté
9.5 por ciento, o sea US$ 86 millones, debido a al
aumento de 9.5 por ciento en el precio promedio
del petréleo y al crecimiento de 3.0 por ciento en el
volumen. El aumento en la factura petrolera que
ha pasado del 4.8 por ciento del PIB, a finales de
la década pasada, a 13.4 por ciento el afio pasado,
ha significado una merma muy importante en el
ingreso de los nicaragtiienses.

Factura petrolera

B En millones de délares == En porcentaje del PIB

1999 2005 2006 2007




Sector fiscal

El ahorro corriente del Sector Publico no
Financiero (SPNF) continué mejorando hasta
alcanzar 5.8 por ciento del PIB, es decir 1 punto
porcentual mds que en 2006. Esto es positivo
dado que el Gobierno mnecesita aumentar su
ahorro para financiar el programa de inversion
publica, sin tener que recurrir a niveles excesivos
de endeudamiento publico. EI gasto de capital
fue 0.2 por ciento en términos del PIB, menor
que el de 2006. Sin embargo, esto responde a una
reduccion en las transferencias de capital ya que
la inversion se recuperd en el ultimo trimestre,
siendo al final similar a la de 2007. Como
resultado de lo anterior, el déficit del SPNF
disminuy6 en 1.3 puntos porcentuales del
PIB en 2007. Las donaciones alcanzaron
4 por ciento del PIB, lo que permitio que
el SPNF registrara un superavit de 1.6 por
ciento, en los mismos términos, despues de
donaciones. El superavit primario después
de donaciones, que excluye el pago de
intereses sobre la deuda publica, alcanz6 3.1
por ciento del PIB.

Para comprender mejor la contribucién de
la politica fiscal a la demanda agregada,
FUNIDES estimo6 lo que se conoce como el
balance estructural primario del Gobierno
Central (GC) antes de donaciones (BEP), y del
impulso fiscal (IF). El BEP trata de replicar
lo que seria la posicion fiscal si la economia
estuviera en una posicion ciclicamente neutra
(cuando el PIB actual esigual al PIB potencial)
y sin cambios en la politica tributaria y de
gastos. Por su parte, el impulso fiscal (IF)
se calcula como la diferencia afio con afo
en el balance estructural primario y es un
indicador de la contribucion de la politica
fiscal a la demanda agregada.

Los resultados de este ejercicio, que se
detallan en el cuadro a continuacién, son:
1) El BEP ha sido muy similar o igual al
observado, lo que sugiere que el PIB actual
es similar al PIB potencial. 2) Medida por el
IF, la politica fiscal fue muy contractiva en
2002 debido a la necesidad de realizar un

Resumen ejecutivo

ajuste fiscal al comienzo de la administracion
anterior, algo expansiva en 2004, neutral
en 2003 y 2005 y algo contractiva en 2006-
2007. De ejecutarse el Presupuesto General
de la Reptblica (PGR) de 2008 en la forma
programada, la politica fiscal este afio seria
bastante expansiva.

Indicador de
impulso fiscal

Balance primario Balance primario
estructural

(porcentaje del PIB potencial)

observado

2002 -2.9 2.7 -5.4
2003 -3.0 -2.7 0.0
2004 -3.5 -3.4 0.7
2005 -3.3 -3.3 -0.1
2006 -2.1 -2.1 -1.2
2007 -1.6 -1.7 -0.5
2008* -3.3 -3.5 1.8

Fuente: FUNIDES
*En base al PGR 2008 aprobado

Reservas internacionales y panorama
financiero

El comportamiento delas reservas internacionales
netas (RIN) del BCN, ajustadas porlacondonacion
deladeuda del BCN con el FMI, fue mas favorable
en 2007 que en 2006. A diciembre de 2007 las
RIN ascendian a US$ 736.7 millones, US$ 202.4
millones mas que en diciembre de 2006, lo que
aument6 la cobertura de la base monetaria del
116 al 138 por ciento.

El aumento en las reservas obedecié a una
disminucion del crédito interno del BCN, lo que
refleja el manejo prudente de la politica fiscal y el
financiamiento externo que obtuvo el Gobierno.
El resto de las operaciones del BCN fueron
expansivas en US$ 15.5 millones de doélares. En
octubre el BCN redujo la tasa de encaje legal del
19.3 por ciento al 16.3 por ciento.

Los depdsitos del sector privado en el sistema financiero
nacional han crecido escasamente en términos reales
(ajustados por inflacion) desde mediados de 2005 v,
ultimamente, estan mostrando una tendencia a la
baja. En términos anuales (12 meses) la tasa de
crecimiento real del M2 se volvid negativa en los
altimos meses de 2005, se recuperd a inicios del
2006, pero se volvid negativa o nula nuevamente
a partir de las elecciones de 2006.

El crédito de las sociedades de depositos (SD)
al sector privado contintia creciendo a tasas
bien altas, pero menores que en 2006 —16.8
por ciento en promedio, en términos reales, a
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noviembre de 2007, comparado con una tasa de
22.5 por ciento en el mismo periodo de 2006. Las
SD han financiado este aumento reduciendo su
financiamiento al Gobierno General y al BCN y
aumentando sus pasivos con el exterior.

Tasa de crecimiento real anual de los agregados monetarios
privados

Porcentaje —M1 —M2

25

20

I\

abr-07

ene-06
feb-06
ago-06
nov-06
nov-07
dic-07

Fuente: BCN

Las tasas nominales de interés para los depdsitos
(@ mas de un afio) en moneda extranjera
aumentaron 0.8 puntos porcentuales en 2007,
alcanzando un promedio de 7.2 por ciento en
el aflo. Las tasas activas han aumentado en la
misma proporcién para promediar 11.8 por
ciento. Sin embargo, las tasas de interés bajaron
en el transcurso del afio en términos reales y se
volvieron negativas en noviembre a raiz de la
aceleracion de la inflacion.

Crecimiento real del crédito al sector privado
Porcentaje
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La subida en las tasas de interés nominales pasivas
obedece principalmente a factores internos ya que
en el periodo de referencia las tasas internacionales
disminuyeron 0.3 puntos porcentuales. Mds bien
el riesgo pais comenzd a subir desde agosto de 2006
y aumenté casi 3 puntos porcentuales en 2007,
alcanzando 3.3 por ciento en noviembre. Esto es

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2008

motivo de preocupacion ya que encarece el costo del
dinero para el Gobierno y el sector privado y podria
ser un indicio de que la confianza en el pais de los
depositantes ha disminuido. Es importante, por tanto,
evitar mensajes y/o actos que mermen la confianza a
fin de evitar una intensificacion de esta tendencia.

Tasas de interés nominal en moneda extranjera

Porcentaje
= Tasa activa largo plazo
~Spread

= Tasa pasiva més de un afo de plazo
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La politica inflacién

Nicaragua

monetaria y la

La inflacion tiene efectos econdmicos y sociales
perjudiciales, ya que distorsiona los precios
relativos, afecta las decisiones de inversion y
ahorro y castiga particularmente a los pobres
quienes tienen poco acceso a instrumentos
financieros que mitigan sus efectos negativos. Por
lo anterior, uno de los objetivos primordiales de
la politica econdémica, que recae principalmente
bajo la responsabilidad de los bancos centrales,
es mantener la inflacién a niveles bajos. Sin
embargo, la politica fiscal y la salarial también
juegan un papel importante.

En Nicaragua la inflacién pasé de un promedio
anual de 5.0 por ciento durante 2001 — 2003,
a un promedio anual de 9.4 por ciento en 2004
— 2005, registrando un salto al 16.9 por ciento
en 2007. El pais paso de ser el segundo pais de
Centroamérica con menor inflacién durante
el periodo, al de mayor inflacién. La inflacién
subyacente (que excluye alimentos perecederos
y energia) también ha repuntado al pasar de un
promedio de 5.1 por ciento en 2001 — 2003, a 11.7
por ciento en 2007.

FUNIDES analizo6 el régimen de politica
monetaria en Nicaragua, al igual que los factores
que pudiesen haber incidido en el repunte
inflacionario del pais, y ofrece las siguientes



conclusiones y recomendaciones.

1.

En paises como Nicaragua, en donde el objetivo
primordial de la politica monetaria es la estabilidad
cambiaria, el banco central tienen menor capacidad
para controlar la inflacion ya que su influencia
sobre el crédito, los agregados monetarios y las
tasas de interés es limitada, particularmente en la
medida que exista movilidad de capital.

Por ejemplo, bajo un régimen de tipo de cambio
fijo si el banco central sube la tasa de interés para
aminorar el crecimiento del crédito, induciria
entradas de capitales lo que les daria a los bancos
mds recursos y bajaria las tasas de interés,
neutralizando el objetivo original. Esto sucede
debido a que para mantener el tipo de cambio, el
banco central estd obligado a comprar las divisas
que entran al pais. Por el contrario, bajo un
régimen de tipo de cambio flotante, aunque un
aumento en la tasa de interés también induciria
entradas de capital, el banco central dejaria que
el tipo de cambio nominal se apreciard, por lo que
no habria impacto en la disponibilidad de crédito
interno.

Lo anterior no implica que el BCN esté carente
de alquna capacidad de influenciar las tasas de
interés y el crédito interno. En primer lugar,
la movilidad de capital no es perfecta. En
segundo lugar, el BCN puede neutralizar
el impacto en la tasa de interés y el crédito
de las entradas / salidas de capital mediante
operaciones de mercado abierto. También
puede controlar el crédito mediante el encaje
y normas regulatorias.

En una economia muy abierta al exterior,
como la nuestra, la inflaciéon tiene un
alto contenido importado. Es asi que
la aceleraciéon de la inflacién ha estado
asociada al fuerte incremento de los precios
de los alimentos y los combustibles a nivel
mundial. El impacto de estos factores se ha
magnificado por 1) La alta ponderacion que
tienen los alimentos en el indice de precios
(IPC), 2) La alta dependencia que tenemos
del petroleo como fuente de energia y 3) La
caida en la produccién de granos basicos (1.1
por ciento) debido al exceso de lluvias y a la
menor disponibilidad de semilla mejorada.

Aunque la aceleracion de la inflacion en
Nicaragua en 2007 obedece primordialmente a

Resumen ejecutivo

factores exogenos, el BCN adopté una politica
monetaria pasiva y no ha tratado de amortiguar
los efectos secundarios de la inflacion importada.
En los wltimos afios la politica fiscal ha sido anti-
inflacionaria ya que el déficit fiscal ha disminuido.
Sin embargo la ausencia de informacion sobre
los gastos cuasi fiscales ligados a los créditos de
Venezuela no permite una evaluacion completa
sobre el impacto de la politica fiscal en la inflacion
de 2007. El aumento en la inflacion subyacente de
2005 y 2006 pudiese reflejar en parte los aumentos
salariales de esos afios que fueron mayores que los
de los afios anteriores, asi como el fuerte aumento
del crédito. Sin embargo, el salto de la inflacion
subyacente de 2007 no parece obedecer ni a
aumentos salariales ni del crédito bancario.

La brecha inflacionaria en Nicaragua en
comparacion al resto de Centroamérica, refleja
primordialmente la mayor inflacion de precios de
alimentos en Nicaraguay, en menor grado, nuestra
mayor dependencia del petroleo. Las distintas
politicas cambiarias explicarian Gnicamente
parte de la diferencias en la inflacién en
alimentos, por lo que es necesario averiguar
porqué en Nicaragua el incremento en los
precios de los alimentos fue mucho mayor
que en el Salvador y Guatemala. Aqui habria
que analizar, por ejemplo, la estructura de los
mercados agricolas y la politica de fomento a la
produccion de granos bdsicos.

El Banco Mundial proyecta que los precios
de los alimentos y la energia en 2008 estarian,
en promedio, por debajo de los niveles de los
ultimos tres meses. De ser asi, la inflacion
internacional no seria un factor determinante
en los precios internos durante este afo.

Por tanto, uno de los mayores desafios que
tiene actualmente el pais es evitar que se
generen presiones inflacionarias internas ya
sea mediante expectativas de mayor inflacién
o via aumentos salariales conmensurados
con la inflaciéon de 2007. Esto contribuiria a
mantener la inflacidn a niveles altos y podria
generar una espiral inflacionaria con efectos
adversos para la economia en general y los
pobres, en particular. Es deseable y legitimo
buscar como amortiguar el efecto de la
inflacion en los mas pobres, pero existen
formas eficientes y equitativas de hacerlo tales
como transferencias de ingresos focalizadas
y transparentes.
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9. Para minimizar presiones inflacionarias internas,
el BCN posiblemente tendria que adoptar una
politica monetaria restrictiva en el corto plazo.
Cuando menos, deberia dar indicaciones claras de
que lo haria si hay indicios de que los precios de
alimentos / energia continiian subiendo y si los
aumentos salariales son inconsistentes con su
meta de inflacion.

10. También es crucial que la politica fiscal continiie
apoyando a la politica monetaria. El Presupuesto
General de la Repuiblica de 2008, disefiado en un
ambiente de inflacion mds baja, es expansivo.
Como mencionamos anteriormente, esto podria
contribuir a amortiguar el impacto de la caida del
crecimiento de la economia estadounidense, pero
también podria contribuir a mantener la inflacién
a niveles altos. Mds aiin, el presupuesto no
incorpora los gastos cuasi fiscales que se podrian
realizar con el apoyo crediticio de Venezuela. De
ejecutarse los planes anunciados recientemente,
estos gastos podrian ser cuantiosos — del 2 al 5
por ciento del PIB — y podrian generar mayor
inflacion al aumentar la demanda agregada en
forma stibita y considerable.

11. Una opcidn para reducir la inflacion es aminorar
la tasa de deslizamiento del cérdoba.  Sin
embargo, dada la alta volatilidad de los precios
de los alimentos y de la energia, esta medida por
st sola no tendria mayor impacto en la inflacion.
Mis aiin podria tener un efecto adverso en la
competitividad del pais particularmente si no se
logra controlar los aumentos de los salarios. Por
lo anterior, una reduccion del deslizamiento sélo
tendria sentido si estuviese apoyada por medidas
anti-inflacionarias de cardcter monetario y fiscal.

12. La pérdida de autonomia monetaria bajo un tipo
de cambio fijo debe sopesarse con las ventajas
que ofrece. Dado el tamafio de la economia
nicaragiiense, su apertura comercial y su vinculo
con EEUU, el tipo de cambio fijo sirve como
un aval de baja inflacién al ligar la inflacion de
Nicaragua a la de EEUUL

13. Sin embargo, es necesario analizar si Nicaragua
deberia cambiar su régimen monetario ya sea
hacia una dolarizacion formal (somos de hecho un
pais altamente dolarizado pero sin las ventajas de
una dolarizacion formal) o hacia un tipo de cambio
mds flexible. Una dolarizacion formal ayudaria
a bajar las tasas de interés y a que la inflacion
doméstica se aproxime a la internacional. Una
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mayor flexibilidad cambiaria le daria al BCN
mayores instrumentos para controlar la inflacion
y responder a los choques exdgenos a los que
el pais esta expuesto constantemente. Tanto
la dolarizacion como una mayor flexibilidad
cambiaria requeririan consolidacion de politicas
en dreas complementarias y no pueden darse de la
noche a la mariana.

Los Desafios de la Competitividad en
Nicaragua

Nicaragua ha logrado, desde los 90, reducir sus
desequilibrios macroecondémicos, retomar la
senda del crecimiento y avanzar en la reduccion
de la pobreza. Sin embargo, el crecimiento de la
economia ha sido insuficiente para recuperar el
nivel de ingreso por habitante de finales de los 70
y la pobreza permanece a niveles inaceptables.

Durante estos afios la tasa de inversion del pais
ha sido relativamente alta, lo que sugiere que
el bajo crecimiento econémico por habitante es
un reflejo principalmente del poco crecimiento
de la productividad del pais. Como sehalamos
en el informe, diversos estudios confirman esta
hipotesis de baja productividad. Asimismo,
el Foro Econdmico Mundial (FEM) califica a
Nicaragua como un pais de baja competitividad
y, por ende, de baja productividad. El FEM
define la competitividad como el conjunto de factores,
politicas e instituciones que determinan el nivel de
productividad de un pais. En su tltimo informe
Nicaragua aparece en el lugar 111 en un ranking
de 131 paises.

La productividad, es decir, el uso eficiente de los
recursos disponibles, es el determinante primordial
del ingreso por habitante, por lo que se le deberia
dar mds importancia a crear las condiciones para un
rdpido y sostenido crecimiento de la productividad.
Solo de esta forma lograremos reducir la pobreza
en forma significativa y lograr mayores niveles
de desarrollo socio-econémico. Basados en el
analisis del FEM y fuentes internas, presentamos
en forma esquematica las recomendaciones que
se discuten en el informe:

1) Que el gobierno establezca de manera especifica
la estrategia a desarrollar para mejorar los niveles
de competitividad y productividad del pais y el rol
que deben jugar el sector publico y el sector privado
en este esfuerzo. 2) Mejorar la institucionalidad



del pais. La calidad de las instituciones afecta
significativamente el crecimiento. El FMI estima
que mejorar la institucionalidad del pais al nivel
de Chile aumentaria la tasa de crecimiento del pais
entre 2.7 y 4.3 puntos porcentuales. 3) Definir un
plan especifico para el desarrollo de la infraestructura
nacional. 4) Mejorar la calidad y cobertura del sistema
educativo nacional y el sistema de salud publica. 5)
Consolidar la situacion macroeconémica. 6) Mejorar
el acceso de crédito a las empresas. 7) Modernizar
y hacer mis eficiente el registro de la propiedad. 8)
Reducir el tiempo que requieren los empresarios en
tramitar licencias y pagar impuestos.

Sector energia

Las reformas del sector eléctrico iniciadas
a mediados de los noventa no han dado los
resultados esperados. El sector no ha visto
un incremento en la generacién, y menos aun
con fuentes renovables. Tampoco se ha visto la
expansion de la red de distribucién eléctrica que
las reformas auguraban, ni se ha mejorado la
eficiencia del servicio.

Si bien se ha desvirtuado y politizado la
privatizacion de la distribucion como la culpable
de los problemas del sector, es evidente que
problemas en el disefio y calendario de las
reformas, factores externos y conflictos politicos e
institucionales se han conjugado para entorpecer
la transformacion del sector.

Entre los factores que nos han llevado a la crisis
energética se destacan los siguientes:

Los retrasos en la aprobacion de una nueva Ley
General de Aguas.

1. Losproblemasentreel Ejecutivoyla Asamblea
Nacional, que frenaron la aprobacion de leyes
dirigidas a mejorar el marco regulatorio del
sector y los problemas institucionales entre
INE y la desaparecida CNE, que impidieron
mejorar y simplificar los procesos para
otorgar licencias y concesiones.

2. Los retrasos en la ejecucion de medidas que
tienen un impacto directo en la sostenibilidad
financiera de la distribuidora. Entre ellas, la
penalizacion legal del robo de energia y el
ajuste periddico de las tarifas de distribucién
para trasladar los desvios en el precio del
mercado mayorista.

Resumen ejecutivo

Perspectivas de corto y mediano plazo:
avances en la ejecucion de acciones para
resolver la crisis y fortalecer al sector

El nuevo Gobierno se ha comprometido a
ejecutar un conjunto de acciones en el contexto de
su Programa Economico Financiero (PEF) tales
como:

1. La ampliaciéon de la generacion de energia
a base de bunker y diesel, que si bien es la
mas costosa, ayudara a eliminar los cortes del
fluido eléctrico que han afectado al pais en
tiempos recientes. El objetivo es introducir
270 MW adicionales durante 2007-2008, de
los que 180 MW estan siendo suministrados
por Venezuela, y el resto por Taiwan.

2. Expandir y fortalecer el sistema de
transmision eléctrica para aprovechar la
linea de transmision regional del Sistema
de Interconexion Eléctrica de los Paises de
América Central (SIEPAC), que permitira
importar, y eventualmente exportar, energia.

3. Solucionar el problema de los elevados
niveles de pérdidas técnicas y no técnicas
en la distribuciéon. Los compromisos son:
1) Aprobar una ley para penalizar el fraude
en el consumo de los servicios publicos, lo
que debié haberse ejecutado para finales
de 2007, pero aun sigue pendiente; 2)
Ejecutar conjuntamente con Uniéon Fenosa
un programa piloto para mejorar el servicio
de electricidad y la medicién en el consumo
en las zonas urbanas de bajos ingresos 3)
Determinar mas claramente las causas de la
pérdidas en la distribucion y definir un plan
de accion para reducirlas.

4. Realizar ajustes sistematicos en las tarifas
para incorporar las variaciones en los costos
mayoristas de energia. El Gobierno ya dio
los primeros pasos en esta direccion con la
publicacién de una férmula en diciembre
de 2007 y el primer ajuste tarifario bajo
dicha férmula, de 8.54 por ciento, a partir
de febrero de 2008. La aplicaciéon en forma
sostenida de esta medida contribuira a
mejorar la estabilidad y credibilidad del
marco regulatorio del sector y brindara
mayor seguridad a posibles inversionistas.

xiii



K

FUNIDES

Modificar la matriz energética del pais
aumentando la contribucion de fuentes de
generacion renovables. FEsta a todas luces
constituye una medida fundamental para
reducir los problemas estructurales que
afectan al sector. La meta del Gobierno es
asegurar un suministro de por lo menos 210
MW con fuentes renovables, mediante la
promocion y apoyo, durante 2008-2011, de
proyectos putblicos y privados.

Temas pendientes

Las medidas ya anunciadas vy

ejecutadas

constituyen pasos muy importantes para resolver

los problemas del sector. Sin embargo también es
necesario:
1. Establecer una politica sectorial clara,

Xiv

transparente y coherente que incluya la
revisién y reforma del marco regulatorio para
cubrir los vacios que aun existen y resolver
los obstaculos que enfrentan este tipo de
inversiones. Un marco legal claro y aplicado
consistentemente a lo largo del tiempo, con
instituciones fortalecidas y despolitizadas,
es fundamental para reducir el riesgo pais
que incrementa los costos de invertir en
generacion en Nicaragua.
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Clarificar el marco legal para el desarrollo
de proyectos en zonas (a ser) declaradas
como dareas protegidas ya que algunos de
los proyectos geotérmicos mas atractivos se
encuentran en esas zonas.

Revisar la estructura ineficiente y regresiva
de subsidios cruzados que crean distorsiones
que afectan la competitividad del sector
productivo y la inversién en las zonas
subsidiadas. Varios estudios destacan que la
estructura de subsidios representa una sobre
carga para el sector comercial e industrial
que han oscilado entre el 9 por ciento y el
24 por ciento. Por su parte los subsidios a
los consumidores menores de 150 Kwh/mes
desincentivan la ampliacién de la cobertura
en zonas subsidiadas y son regresivos.
Con los bajos niveles de electrificacion que
todavia presenta el pais (55 por ciento),
cualquier subsidio a los que tienen acceso es
considerado regresivo y, por tanto, deberia
limitarse a los consumidores menores de 50
Kwh/mes.

Extender la cobertura. A pesar de los
avances que se han dado, el porcentaje de
electrificacion es inferior al del resto de los
paises de la region, especialmente en las
zonas rurales en donde apenas alcanza el 30
por ciento.



Entorno internacional y regional

1.1 Principales economias del mundo

En su dltima actualizacién® de las Perspectivas
de la Economia Mundial, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) sefiala que el
crecimiento econdmico global se desacelerd
considerablemente durante el ultimo trimestre
de 2007 debido a la crisis financiera en los
mercados crediticios mundiales derivada de
la crisis hipotecaria de EEUU. Los prondsticos
del FMI de octubre de 2007 indicaban que la
economia mundial creceria 5.2 por ciento en 2007
y 4.8 por ciento en 2008. Ademas, sefialaban que
el crecimiento econémico mundial en el primer
semestre habia sido robusto. Sin embargo, las
ultimas estimaciones apuntan a un crecimiento
de 4.9 por ciento en 2007 y 4.1 por ciento en 2008,
con altas posibilidades de un crecimiento atn
menor para este ano.

Tasa de crecimiento del PIB real
del mundo

—— Estados Unidos
—Japén
—o—India

= = =Zona Euro
— =China

=

@ == WUl N o =

Ter 2do 3er 4to Ter 2do 3er 4to 2008 (p)
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Fuente FMI
(p) proyecciones

Tal como sefialamos en nuestro informe anterior,
Nicaragua y Centroamérica confrontaran un
entorno todavia menos favorable durante 2008 ya
que el FMI redujo su prondstico de crecimiento
de la economia estadounidense, nuestro principal
socio comercial, de 1.9 a 1.5 por ciento. Si
eliminamos el efecto del arrastre del crecimiento
de 2007 el crecimiento pronosticado en 2008 se
reduce a 0.8 por ciento (cuarto trimestre de 2008
contra cuarto trimestre de 2007). Si tomamos
en cuenta que el crecimiento de nuestros
principales socios comerciales seria menor que
el de la economia internacional en su conjunto,
podriamos estimar que el crecimiento mundial
relevante (ponderado por la participacién de
las distintas zonas econdémicas en nuestras

2 Actualizacion 29 de enero 2008.

exportaciones) para Nicaragua bajaria del 3.6 por
ciento en 2007 al 2.8 por ciento en 2008 - la tasa
mas baja desde 2004.

Tasas de crecimiento mundial

—g&r}derado por las exportaciones de Nicaragua

6 1 — —Ponderado por las exportaciones de Nicaragua (informe anterior)
— —FMI (informe anterior)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: FUNIDES, FMI

En EEUU Ila actividad econémica bajo
notablemente, aun 2.5 por ciento (trimestre contra
trimestre), en el cuarto trimestre de 2007. La
desaceleracion refleja la utilizacion de inventarios,
la desaceleracion de las exportaciones, consumo
personal y gasto del gobierno federal®. Asimismo,
segin el FMI recientes indicadores sefialan
debilitamiento en el empleo y en las actividades
de manufacturas y vivienda.

La Zona Euro y Japén, también mostraron un
menor ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre
de 2007 con 2.3 y 1.2 por ciento, respectivamente.
En las economias emergentes asiaticas la
actividad econdémica continué mostrando un
crecimiento robusto que contintia liderando el
crecimiento mundial. China crecié a una tasa
de 11.4 por ciento en el ultimo trimestre, como
resultado de una mayor demanda domséstica y
un fuerte crecimiento de las exportaciones. La
economia india continud su fuerte crecimiento,
alcanzando 8 por ciento, levemente por debajo
de los niveles que ha venido registrando en los
altimos trimestres.

La inflacion ha aumentado desde finales del
tercer trimestre de 2007 tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes. En el cuarto
trimestre la tasa de inflacion en EEUU alcanzé
4 por ciento, mientras que en la Zona Euro se
situd en 3 por ciento. Esto se debio a alzas en los
precios de los alimentos y energia, debido a que
la inflacién subyacente se ha mantenido en los

3 Bureau of Economic Analysis (BEA). Gross Domestic
Product: Fourth Quarter 2007 (Advance).
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niveles histéricos. En las economias emergentes
como China e India la inflacién ha repuntado a
niveles del 6 — 7 por ciento debido a una mayor
demanda interna, ademas de precios mas altos de
los alimentos. Los aumentos en el precio de los
alimentos responden a una mayor demanda, una
mayor utilizaciéon de cosechas en la produccién
de biocombustibles y a condiciones climaticas
desfavorables®.

Tasa de inflacién anual
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En los mercados cambiarios, el dolar ha

continuando cayendo con respecto al euro. La
depreciacion en términos nominales promedié
8.3 por ciento en 2007, valor considerablemente
mayor al 0.7 por ciento del afio anterior. El euro
alcanz6 maximos historicos, particularmente en
el cuarto trimestre, cuando alcanz6 un promedio
de 1.5 ddlares. Por su parte, la relacion yen / délar
mostrd una apreciacion para el délar de 1.3 por
ciento, menor a la observada en 2006, de 5.8 por
ciento.

Tasas de interés de depositos a tres meses
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Las tasas de interés de los depositos a tres meses
para los EEUU promediaron 5.30 por ciento,
sin embargo a finales de 2007 disminuyeron
a 4.5 por ciento. A lo largo del afio la Reserva
Federal de EEUU (FED por sus siglas en inglés)
bajé la tasa de los fondos federales cuatro
veces consecutivas hasta colocarla en 4.25 por
ciento a inicios de diciembre. En lo que va de
2008 la FED ha efectuado dos recortes de 0.75
puntos bases — el mayor recorte desde octubre
de 1984 — y uno de 0.5 puntos bases a fines del
mes. Los continuos recortes en la tasa de interés
referencial de la FED muestran la gravedad de la
crisis financiera del pais e indican que el objetivo
prioritario de las autoridades de la FED es evitar
una profundizaciéon de la desaceleracién de la
actividad econémica en EEUU ante la misma
crisis.

Enla Zona Euro la tasa de interés de los depdsitos
a tres meses mostrd una tendencia creciente,
promediando 4.3 por ciento en 2007. EI Banco
Central Europeo (BCE) ha venido incrementando
su tasa de referencia desde diciembre de 2005,
ajustandola 8 veces hasta colocarla y fijarla en 4.0
por ciento en el mes de junio. Esto tltimo con el
objetivo de evitar una mayor inflaciéon debido a
la fuerte dinamica de crecimiento econémico que
venia experimentando la region desde el tltimo
trimestre de 2006.

ElBanco Central deJapdn, después del incremento
a 0.5 por ciento en su tasa de referencia, en febrero
de 2007, ha mantenido inalterada la tasa de interés
de politica monetaria. Este incremento afecto la
tasa de interés de los depositos de tres meses, que
se mantuvo en ascenso a lo largo del afo hasta
ubicarse en 1.0 por ciento en diciembre.

1.2 Contexto regional

Las cifras a noviembre de 2007 confirman que la
actividad econdémica en Centroamérica continud
creciendo en los dos ultimos trimestres, pero
con menor dinamismo que lo observado en los
primeros trimestres del afo.

ElindiceMensual de Actividad Econémica (IMAE)
(tendencia — ciclo®) de la region centroamericana
crecid en el primer semestre a tasas anualizadas
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Fuente: FMI

4 Segun el Banco Mundial (Global Economic Pros-

pects 2008) los precios del maiz y aceites vegetales se incre-
mentaron en 33 y 50 por ciento, respectivamente, en 2007.

5 La tendencia ciclo se deriva de la serie original del
IMAE, extrayéndose los componentes estacional e irregular
de dicha serie. Lo anterior, con el objetivo de conocer la evo-
lucién subyacente de la serie que indica la direccion de la ac-
tividad econémica.



del 6 por ciento. Para el segundo semestre el
crecimiento fue menor —4.7 por ciento anualizado
para el altimo trimestre del afio. Los paises que
hasta noviembre experimentaron las tasas mas
altas de crecimiento del IMAE fueron Costa Rica
y Guatemala, con tasas anualizas de 6.7 y 6.5 por
ciento, respectivamente. El Salvador, Honduras
y Nicaragua mostraron una tasa anualizada de
alrededor del 4.3 por ciento.

Segin  datos  preliminares del Banco
Centroamericano de Integraciéon Econdmica
(BCIE)%, el Producto Interno Bruto (PIB) de la
region crecié 5.8 por ciento en 2007 — similar al
de la region latinoamericana — manteniendo su
dinamismo en la mayoria de los paises. Se espera
que Costa Rica, Honduras y Guatemala sean las
economias con mas crecimiento en 2007, seguidas
por El Salvador y Nicaragua.

Los factores que han permitido mantener
este crecimiento, por el lado de la oferta,
son el crecimiento dindmico de los sectores
construccion, transporte y comunicaciones y, en
algunos casos, el comercio y la agricultura. Por el
lado de la demanda, ha sido el crecimiento en las
exportaciones. Las exportaciones FOB totales” (en
términos nominales) han crecido en 7 por ciento
en El Salvador, 12 por ciento en Honduras, 14 por
ciento en Costa Rica, 14 por ciento en Nicaragua,
y 16 por ciento en Guatemala, respecto al afio
anterior.

Tasas de crecimiento del IMAE tendencia ciclo (anualizada)
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La tasa de inflacion aumento en casi todos los
paises, pese a los esfuerzos de algunos de los

6 BCIE. Tendencias y Perspectivas de Centroamérica

y Republica Dominicana. Enero 2008.
7 Las exportaciones FOB totales incluyen maquila.

Los datos publicados por los Bancos Centrales de cada pais
y agrupados por SECMCA.

Capitulo 1:Entorno internacional y regional

bancos centralesderestringirla politicamonetaria.
La region se vio afectada por el incremento de los
precios internacionales del petrdleo y los de los
alimentos.

Los paises con mayor inflacién fueron Nicaragua
y Costa Rica, que alcanzaron tasas de inflacion de
dos digitos. La inflaciéon en Nicaragua fue de 16.9
por ciento, la mas alta de la region. En segundo
lugar se situd Costa Rica (10.8 por ciento), seguida
por Guatemala y Honduras (8.7 y 8.9 por ciento,
respectivamente). La menor inflacién la tuvo El
Salvador, con 4.9 por ciento.

En Guatemala y Honduras los bancos centrales
trataron de contener las presiones inflacionarias,
aumentando varias veces su tasa de politica
monetaria, hasta llevarla a 6.5 y 7.5 por ciento,
respectivamente. En el Salvadorladolarizaciénde
la economia logro frenar el impacto inflacionario.
Costa Rica, por su parte, se esta moviendo hacia
unrégimen de metas de inflacion; en 2007 el banco
central ampli6 la banda cambiaria para permitir
un mayor control sobre las tasas de interés y, por
ende, sobre la inflacion.

Tasa de inflacion anual
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El entorno internacional para Centroamérica en
2008seramuchomenosfavorablequeenlostltimos
anos. Tal como han senalado diversas fuentes, la
desaceleracion en la economia estadounidense
afectarfa en mayor medida a los paises de
Centroamérica que a otros paises de América
Latina debido a los fuertes vinculos comerciales
entre ambas regiones y a la importancia de las
remesas familiares. El BCIE recientemente senald
que Centroamérica no podra desacoplarse del
desemperio de la economia estadounidense y que
los principales canales a través de los cuales una
eventual desaceleracion de la economia mundial
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impactaria son: las exportaciones, turismo e
inversion extranjera, asi como, posiblemente, un
menor dinamismo en la tasa de crecimiento de
las remesas familiares®.

Por otra parte, puede esperarse que la inflacién
de la region sea mas baja respecto a 2007 debido
a que el menor crecimiento mundial reducira el
crecimiento de la demanda de petrdleo generando
menos presion sobre el nivel de precios. Por su
parte, seesperatambién unmayor déficiten cuenta
corriente como resultado de un crecimiento mas
bajo de la actividad exportadora y de las remesas
familiares.

Proyecciones de crecimiento del PIB

PIB real Inflacion
(por ciento)
Costa Rica 4.0-5.0 7.0-8.0
El Salvador 3.0-4.0 35-45
Guatemala 34-44 6.0-7.0
Honduras 39-49 6.0-7.0
Nicaragua 2.6-3.6 12.0-13.0

Fuente: BCIE

1.3 Precios de los principales bienes de
comercio internacional

Los precios internacionales’ de los principales
bienes tuvieron en 2007 un comportamiento
similar a lo proyectado en nuestro informe
anterior. Los precios del café aumentaron 8.1
por ciento en relacién a 2006. Proyecciones del
Banco Mundial indican que los precios del café
se debilitaran levemente en 2008 y que mostraran
una fuerte volatilidad.

8 Decimos posiblemente ya que un documento de
trabajo de personal técnico del FMI sugiere que no hay evi-
dencia que concluya que existe una relacion entre el ingreso
por remesas familiares a los paises de Latinoamérica y los
ciclos econémicos de la economia de EEUU. Roache, S. y
Gradzka, E. Do Remittances to Latin America Depend on the
U.S Business Cycle? IMF Working Paper 273.

9 Los datos histéricos sobre los precios de los prin-
cipales productos de comercio internacional tienen como fu-
ente el BCN.
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Igualmente, el precio del aztcar se ha comportado
de acuerdo a lo previsto, con una baja del 24.0
por ciento con respecto al mismo periodo del ano
anterior. El Banco Mundial proyecta que para
2008 los precios de este producto se mantendran
en niveles similares a los de 2007.

Por su parte, los precios del petrdleo en el cuarto

trimestre mostraron un ascenso conforme lo
esperado, alcanzando US$100.0 por barril a finales
del afio y subiendo el promedio anual a US$ 72.3
por barril. Segin las proyecciones del Banco
Mundial, los incrementos continuaran en 2008.
Finalmente, conforme lo previsto, los precios de
los metales continuaron aumentando en el cuarto
trimestre del afio. Esto se justifica principalmente
por las preocupaciones de los inversionistas
acerca del valor del dolar estadounidense.

El efecto neto previsto para 2007 de las
variaciones en los precios internacionales de los
principales bienes de comercio de Nicaragua
sera un deterioro del balance comercial de US$
52.3 millones — 1.0 por ciento del PIB. Para 2008
se prevé un deterioro del balance comercial de
US$115.5 millones — 1.9 por ciento del PIB. Este
altimo se debe a que no se proyectan alzas en los
productos de exportacion pero si incrementos en
el precio del petrdleo.

Proyecciones de precios internacionales

2006 2007 2008 2009

Petréleo  US$ / bbl 66.10 72.33 85.58 79.46
Café US$ / Ibs 114 1.24 1.20 1.17
Aztcar US$/1lbs 0.15 0.12 0.12 0.13
Carne US$ / Ibs 1.31 1.33 1.33 1.30
Oro US$ / toz 604.27  696.67  696.67  622.03

Fuente: Banco Mundial



Analis

2.1 Sector real

Los datos mds recientes del IMAE (tendencia ciclo™
que incluyen revisiones a cifras anteriores asi
como informacion mds actualizada) sugieren que
la desaceleracion que experimento la economia en el
primer semestre de 2007 fue un poco mds marcada que
la que reportamos en nuestro informe anteriot, pero que
la actividad econdmica repuntd en el tercer y cuarto
trimestre del aiio, creciendo a una tasa anualizada™
superior al 4 por ciento en el sequndo semestre.

IMAE tendencia ciclo: tasa de crecimiento trimestral anualizada

= Informe de coyuntura actual == Informe de coyuntura anterior
74

7.0

2.9 2.6

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN
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Por el lado de la oferta, los sectores mas
dindmicos han sido: la industria, el sector
transporte y comunicaciones, el sector pecuario
y el comercio. Los menos dinamicos han sido:
la construccion, con un decrecimiento de 5.4 por
ciento a noviembre de 2007 (aunque se debe notar
que el decrecimiento del sector construccion ha
perdido fuerza después de alcanzar 11.0 en mayo
2007), el sector agricola, con un decrecimiento de
1.3 por ciento, y el sector de la mineria, con un
decrecimiento de 5.1 por ciento.

10 La tendencia ciclo se deriva de la serie original del
IMAE, extrayéndose los componentes estacional e irregular
de dicha serie. Lo anterior, con el objetivo de conocer la evo-
lucién subyacente de la serie a partir de los componentes de
tendencia y ciclo, los que indican la direccién de la actividad
economica.

11 Para obtener el grafico se tomo el promedio trimes-
tral del IMAE tendencia ciclo, se calculé su crecimiento con
respecto al trimestre anterior y se elevo este crecimiento al
exponente cuatro para obtener el crecimiento anual.

Por el lado de la demanda, el crecimiento econémico
de 2007 fue liderado por las exportaciones que
crecieron 5.1 por ciento en términos reales (volumen).
Excluyendo el café, el crecimiento fue de 10.1 por
ciento. El consumo privado muy posiblemente
crecio a una tasa menor que la de 2006 (3.5 por
ciento) ya que el crecimiento de los indicadores

s de coyuntura de la economia nacional

Tasa de crecimiento anual del IMAE
promedio a noviembre de cada afio

Porcentaje

20 1

16

M nov-06

Hnov-07

IMAE
Agricola
Pecuario
Industria

Construccién

Mineria
Comercio
Gobierno
general
Transporte y
comunicaciones
Financiero

Fuente: BCN

Energia y agua

disponibles (ver cuadro a continuacién) salvo
el crédito via tarjetas de crédito, muestra una
marcada desaceleraciéon con respecto a 2006.

Por su parte, los indicadores disponibles aunque
mixtos contintian sugiriendo que en términos reales la
inversion se recupero en 2007. Si bien es cierto que
la construccion cayd, las importaciones de bienes
de capital crecieron 15.4 por ciento en términos
reales. Asimismo, la volatilidad de la inversién'
se vio levemente reducida en comparacion con
2006. Cabe senalar que los datos presentados
en los cuadros a continuaciéon corresponden al
promedio del periodo (anual o trimestral segtin
lo indicado) de los datos mensuales.

12 El concepto de volatilidad indica el grado de vari-
abilidad de una variable. En el caso de la inversion esta vari-
abilidad es importante debido que disminuye la eficiencia de
la inversion.
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Capitulo 2: Analisis de coyuntura de la economia nacional

La inflaciéon en 2007 fue de 16.9 por ciento, 7.5  altos del petroleo. Sin embargo, la inflacion subyacente

puntos porcentuales por encima de la del 2006,  (que excluye alimentos perecederos y energia

y la mas alta registrada desde el cambio de aflo ~ y estd mas sujeta al control de las autoridades

base en 1999. monetarias) también repunto del 8.4 por ciento en
2006 al 11.7 por ciento en 2007.

Tasa de inflacion anual s s . .
La tasa de crecimiento promedio a noviembre

de 2007 de los asegurados activos del Instituto
Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS)", que
es un indicador del empleo en el sector formal,
fue de 9.3 por ciento, 1.2 puntos porcentuales
menor que la tasa registrada en el mismo periodo
del afio anterior. Este incremento se debe a

Porcentaje
17.5

15.5 4
13.5 4
11.5 4
9.5 4
7.5 4

55 | ' un aumento en el nimero de asegurados en la
35 agricultura, la construccion, el transporte, los
15 servicios y lamineria. Los asegurados en el sector

construccion han estado aumentando lo que
pareciera contradecir el decrecimiento observado

05"
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Fuente: BCN

en la produccién del sector, aunque esto pudiera
deberse a los esfuerzos del INSS de incorporar a
un mayor numero de trabajadores'.

Inflacion anual y sus componentes

Porcentaje

26 249 Wdic-06 M dic-07

221 Asegurados activos del INSS por rama de actividad

Porcentaje

M nov-06 Hnov-07
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Fuente: BCN

Minas
Industria
Total

Agricultura
Construccion
Comercio
Transporte
Financiero
Servicios

Contribucion a la inflacién por componentes del IPC Fuente: INSS

Porcentaje

104 M dic-06 FHdic-07
10

Con el repunte de la inflacion los salarios reales de
los asegurados activos del INSS disminuyeron 2.0
por ciento durante enero — noviembre de 2007, lo

que contrasta con el aumento de 2.5 que se dio en el
24 1012 (10 06 0908 g5 06 mismo periodo del afio anterior. Los tinicos sectores
con crecimientos reales en los salarios fueron
electricidad y agua potable, la industria y el
sector financiero. Las disminuciones mas fuertes
se dieron en la construccién y la mineria.

Alimentos
Vestuario
Vivienda
Equipamiento
Salud
Transporte
Esparcimiento
Educacion
Otros

Fuente: BCN

Como se analiza en mayor detalle en la parte de politica
monetaria e inflacion del capitulo 3, la aceleracion de 13 El crecimiento del empleo en el sector formal es
la inflacién refleja principalmente choques exdgenos, posiblemente menor al crecimiento de los asegurados en la

I I I s de ali medida en que los esfuerzos del INSS por formalizar a los
tales como el aumento en los precios de alimentos a trabajadores sean exitosos.

nivel mundial, la disminucion de la produccién de 14 La caida que se observa en los asegurados del sec-

algunos granos ba’sicos agricolas y lOS precios ma’s tor eléctrico se debe a que el INSS reclasificé en noviembre de
2006 a algunos de estos empleados en servicios.
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Salarios reales de los asegurados activos del INSS
por rama de actividad
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Fuente: INSS

Las perspectivas de crecimiento en el corto plazo no
lucen muy favorables. Por el lado de la demanda, la
economia se verd afectada directa e indirectamente (via
Centroamérica) por la recesion que se advierte en la
economia estadounidense, e internamente por la caida
que se estd dando en los salarios reales. FUNIDES
estima que sélo la menor demanda externa podria
reducir la tasa de crecimiento en 1.2 por ciento. Un
factor que contrarresta podria ser el mayor gasto
publico y cuasi publico que se programa (ver sector
fiscal). Por el lado de la oferta, el alza en los precios
del petrdleo y el bajo crecimiento de la inversion estdn
afectando las posibilidades de crecimiento y creando
presiones inflacionarias. Factores positivos son la
recuperacion en la produccion del café y la mejora que
se estd dando en la oferta de energia eléctrica (ver el
capitulo 3 sector eléctrico).

Como indicamos en informes anteriores, la respuesta
adecuada a la dificil coyuntura por la que atraviesa la
economia no debe basarse en politicas macroecondémicas
expansivas que mds bien agravarian la situacion, sino
que debe consistir en medidas que fomenten el clima
de inversion, la productividad y la flexibilidad de la
economia para lidiar con situaciones cambiantes y
choques externos e internos. El capitulo 3 analiza la
competitividad del pais y recomienda algunas medidas
para mejorarla. Solo de esta forma lograremos que
crezcan en forma sostenida el ingreso, los salarios
reales y el empleo. Asimismo, pudiera ser necesario
en el corto plazo tomar medidas de politica monetaria
restrictivas para reducir la inflacion a niveles de un
digito.

2.2 Sector externo

El déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos durante el 2007 fue de US$ 952.2 millones,
equivalente al 16.8 por ciento del PIB proyectado

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2008

en el PEF para 2007. El déficit fue mayor como
porcentaje del PIB al observado en el 2006 debido a un
aumento del déficit comercial'® que obedece a mayores
importaciones no petroleras. Los otros componentes
del déficit en cuenta corriente como son los ingresos
por transferencia corrientes aumentaron en casi un
punto del producto debido a transferencias otras que
las remesas familiares debido a que estas ultimas
disminuyeron levemente como porcentaje del PIB. Por
su parte los pagos netos de intereses se han mantenido
constantes.

Balance en cuenta corriente de la
balanza de pagos como porcentaje del PIB

H Renta
M Balance en cuenta corriente

1 Balanza comercial
M Transferencias corrientes

40 -

2006 2007

Fuente: BCN

Las exportaciones de mercancias FOB sumaron
US$ 1,202 millones en 2007, es decir 21.2 por ciento
del PIB proyectado, lo que es un récord en los
altimos afios. Las exportaciones manufactureras
alcanzaron US$ 641.2 millones, de los que US$
430.5 millones correspondieron a la agroindustria
y US$ 49.6 millones a la industria quimica. Las
exportaciones agropecuarias fueron de US$
404.4 millones, de los que US$ 188.3 millones
correspondieron al café y US$ 56 millones al
mani.

Exportaciones de Mercancias FOB

B En millones de dolares  =®=En porcentaje del PIB
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15 El déficit comercial incluye bienes y servicios.
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En términos nominales las exportaciones crecieron
a una tasa de 14.5 por ciento, menor a la observada
en 2006. Las de bienes agropecuarios y mineros
crecieron a un ritmo menor y las de productos
pesqueros se redujeron, pero las exportaciones de
bienes manufacturados tuvieron un fuerte crecimiento
de 28.5 por ciento.

Tasa de crecimiento de las exportaciones FOB
con respecto al mismo periodo del afio anterior

M 2006

2007

-15.0 - -11.2

Agropecuarios Pesqueros Manufacturados Mineras Total

Fuente: BCN

En términos reales' (volumen) las exportaciones
crecieron menos que el afio pasado, debido a la
caida en las exportaciones de café, que llevo a que
las exportaciones de los principales productos se
desaceleraran 10.9 puntos porcentuales. Esta fue
parcialmente contrarrestada por una aceleracion
de 3.0 puntos porcentuales en las exportaciones
de otros productos. Excluyendo el café, las
exportaciones aumentaron 10.1 por ciento en
términos reales.

Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
excluyendo zonas francas

W 2006 F12007
25.0 4

21.8

Los productos que han tenido un mayor crecimiento
real en sus exportaciones son el queso, las bebidas y
rones (aunque con una desaceleracion con respecto al
mismo periodo del ario anterior), el café instantdneo y la
carne vacuna. Los productos con mayor decrecimiento
real en sus exportaciones son el tabaco, la harina de
trigo, las galletas y las langostas.

Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
de los principales productos

W 2006 2007
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Fuente: BCN

En términos nominales (valor) las exportaciones
al Mercado Comun Centroamericano (MCCA)
fueron las que tuvieron la mayor contribucién al
crecimiento, sequidas por las exportaciones a Canadd.
Las exportaciones a EEUU (excluyendo zona franca)
disminuyeron debido a una caida en las exportaciones
de café y langosta. Las exportaciones de la zona franca
crecieron 12.6 por ciento en términos nominales, tasa
inferior al 24.9 por ciento registrado en 2006.

Contribucién porcentual al crecimiento de las exportaciones
excluyendo zona franca
2006 12007

50.4

11.0 134

-10.0 - -2.9 62
Total principales Otros productos Total Total excluyendo EEUU NAFTA mcea Europa  Restode AL.  Asia Resto del
productos café exceptuando y el Caribe mundo
EEUU
Fuente: BCN Fuente: BCN
16 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. Este calculo difiere levemente
del efectuado por el BCN donde se deflactan las exportaciones
nominales por su indice de valor unitario.

Por su parte, las importaciones de mercancias
FOB sumaron US$ 3,248.0 millones, equivalentes
a 57 por ciento del PIB proyectado para 2007. Las
importaciones de bienes de consumo sumaron
US$ 988.1 millones, las de bienes intermedios
US$ 902.5 millones y las de petrdleo y lubricantes
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US$ 758.5 millones. Las importaciones petroleras
fueron equivalentes al 13.4 por ciento del PIB,
casi un punto porcentual del PIB mas que en 2006
y 7.5 porcentuales mas que al final de la década
pasada.

Importaciones de Mercancias FOB
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Fuente: BCN
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1999

2005 2006 2007

En términos nominales las importaciones
crecieron 17.9 por ciento, lo que representa
una aceleracion de 3.3 puntos porcentuales con
respecto al crecimiento del ano pasado. Este
comportamiento se debe al fuerte crecimiento
en las importaciones de bienes intermedios y
bienes de capital. Dentro del crecimiento de las
importaciones de bienes intermedios se destacan
las destinadas a agricultura, con un crecimiento
anual de 34.7 por ciento, principalmente en el
rubro de fertilizantes y agroquimicos. Dentro
de las importaciones de bienes de capital las de
mayor dinamismo fueron las utilizadas en las
actividades de la industria y transporte, que
tuvieron un aumento del 18 por ciento. Cabe
notar que este aumento es principalmente debido
a incrementos en volumen importado pues estas
actividades fueron las mas dinamicas en el afo.
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En términos reales'” (volumen) las importaciones
tuvieron un crecimiento de 10.2 por ciento en
2007. Las importaciones no petroleras crecieron 16.1
por ciento -- 9.0 por ciento mds que el afio pasado y
las petrolera crecieron 24.8 y 9.5 en 2006 y 2007,
respectivamente.

Tasa de crecimiento de las importaciones FOB
con respecto al mismo periodo del afio anterior

W 2006 M 2007

71.7

146 13.6

Bienes Bienes de Otros Total

Bienes de

Petroleo y

consumo otros intermedios capital

Fuente: BCN

Tasa de crecimiento real de las importaciones FOB

12.0
10.0 -
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2.0 A

0.0 =
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Fuente: BCN

En 2007 las remesas familiares sumaron US$
740 millones, es decir 13.0 por ciento del PIB
proyectado para el afo. Este resultado es
superior en US$ 42.1 millones al del afio anterior,
sin embargo como porcentaje del PIB las remesas
cayeron levemente — 0.2 por ciento del PIB.
Como se menciono en los informes de coyuntura
anteriores, el comportamiento menos dindmico
de las remesas familiares con relaciéon a afios
anteriores puede obedecer a una desaceleracion
de la economia estadounidense. Los ingresos
netos del turismo sumaron US$ 135 millones de
ddlares, lo que significa una baja en términos
reales respecto a 2006.

17 Para el célculo de las importaciones reales totales
se utiliz6 como deflactor el Indice de Valor Unitario de las
Importaciones.
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Remesas familiares Préstamos y donaciones al SPNF
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Ingresos netos del turismo indice de tipo de cambio efectivo real multilateral
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Elsector privado financiélamayor parte del déficit ~ 2+3 Sector fiscal
en cuenta corriente con US$ 762.3 millones, es
decir 13.4 por ciento del PIB proyectado en 2007.
Esto confirma la tendencia sefialada 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$ 168.4 millones,
mientras que las donaciones sumaron US$
300.9 millones lo que representa el 3 y 5.3 por
ciento del PIB respectivamente. Las entradas de
capital superaron el déficit de la cuenta corriente
provocando una ganancia de activos de reservas
de US$ 172.5 millones, equivalente al 3.0 por
ciento del PIB proyectado. El Indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) se apreci6 2.1 por
ciento respecto al 2006.

Los resultados fiscales de 2007 fueron positivos.
El nivel de ahorro corriente'® del SPNF continué
mejorando, hasta alcanzar 5.8 por ciento del PIB,
es decir 1 punto porcentual mas que en 2006.
Esto es positivo dado que el Gobierno necesita
aumentar su ahorro para financiar el programa
de inversiéon publica sin recurrir a niveles
excesivos de endeudamiento publico. EI gasto
de capital”® fue menor en relaciéon a 2006 en 0.2
por ciento del PIB. Sin embargo, esto responde a
una reduccion en las transferencias de capital ya
que la inversion ptblica se recuper6 en el tltimo
trimestre y termind siendo similar a la de 2007.

18 El ahorro corriente es la diferencia entre los ingresos
del SPNF menos los gastos, excluyendo las transferencias de
capital que otorga el GC a otras entidades gubernamentales.
19 El gasto de capital comprende la adquisicion neta
de activos no financieros (inversion publica) mas las transfer-
encias de capital

11
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Ahorro Corriente
B GC millones de cérdobas I SPNF millones de cordobas

8- SPNF porcentaje del PIB

—&—GC porcentaje del PIB

7,000 r7.0
5.9 5.8

2005 2006 2007
Fuente: BCN

Como resultado de lo anterior, el déficit del SPNF
disminuyd en 1.3 puntos porcentuales del PIB en
2007. Las donaciones alcanzaron 4.0 por ciento
del PIB por lo que, después de donaciones, el
SPNF registré un superavit de 1.6 por ciento del
PIB.

Balance del SPNF antes de donaciones

B Millones de cordobas  —#=Porcentaje del PIB

2005 2006 2007
Fuente: BCN

Balance del SPNF después de donaciones

I Millones de cordobas ~ =@=Porcentaje del PIB
2,000

1,500
1,000

500

2005 2006 2007

Fuente: BCN

El superavit primario después de donaciones,
que excluye el pago de intereses sobre la deuda
publica, alcanzo el 3.1 por ciento del PIB.

12
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Tal como sefialamos en nuestro informe anterior,
los ingresos totales del SPNF han presentado una
tendencia creciente, alcanzando 28.9 por ciento del
PIB en 2007. Este aumento se debe al buen ritmo
de crecimiento que llevan los impuestos (16.7 por
ciento en términos nominales) principalmente el
Impuesto sobre la Renta (IR) y el Impuestos al
Valor Agregado (IVA).

Balance primario del SPNF después de donaciones

3 Millones de cordobas ~ =#=Porcentaje del PIB

3,500 1
3,000 1
2,500 1
2,000 4
1,500
1,000

500

04
2005 2006 2007
Fuente: BCN

Los gastos totales presentaron un crecimiento
similar al de 2006, es decir aumentaron en 0.3 por
ciento del PIB. El gasto corriente creci en 0.5 por
ciento del PIB, mientras que el gasto de capital
bajé 0.2 por ciento del PIB. Como ya se menciond
la reduccion del gasto de capital se dio del lado
de las transferencias.

En términos reales (ajustado por inflacion
promedio) los ingresos del SPNF crecieron 7.0
por ciento y los gastos 1.9 por ciento. A nivel
del GC lo ingresos crecieron 5.9 por ciento y los
gastos 1.0 por ciento.

Ingresos totales
B GC millones de cordobas I SPNF millones de cordobas
—@-SPNF porcentaje del PIB —&—GC porcentaje del PIB

35,000 r 350
28.9

2005 2006 2007

Fuente: BCN
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Gastos totales
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Financiamiento del déficit del SPNF
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Gasto de Capital
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En 2007 el financiamiento externo neto para el
SPNF represent63.2 por cientodel PIB, divididoen
C$ 3,961.4 millones en desembolsos externos para
el SPNF y C$ 634.7 millones de amortizaciones de
la deuda externa. Por su parte, el financiamiento
interno neto continud siendo negativo (es decir se
continta redimiendo deuda).

El saldo de la deuda publica a 2007 fue de US$
4,415.1 millones — 80.2 por ciento del PIB. Desde
el I trimestre del afio el saldo total ha venido
reduciéndose continuamente, salvo un leve
repunte de US$ 34 millones en el tercer trimestre.
El saldo de la deuda externa se redujo durante el
primer semestre de 2007 en US$ 1,164 millones
debido que se hizo efectivo en junio de 2007 el
acuerdo de condonaciéon de deuda del BID con el
gobierno de Nicaragua en el marco de la Iniciativa
para el Alivio de Deuda Multilateral (IADM) y
de la Iniciativa Paises Pobres Muy Endeudados
(PPME), que originalmente estaban previstos a
ser condonados a lo largo del periodo 2007-2019,
pero que el BID decidié condonar de una sola
vez. En los tltimos dos trimestres el saldo de la
deuda aument6 en US$ 82.6 millones.

Saldo de la Deuda Externa

B Millones de délares == Porcentaje del PIB

6,000 - 1123

r 120

5,000
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1,000 4
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Fuente: BCN

El saldo de la deuda interna a diciembre 2007
es de US$ 1,212.8 millones, inferior en US$50.1
millones al saldo del 2006. Esta reduccion
se explica por una disminucién de US$ 18.1
millones en la deuda de GC, fundamentalmente
BPI’s, y US$ 46.2 millones en la deuda del BCN,
principalmente titulos bancarios.
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Deuda interna BPI
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Deuda Interna: Titulos Bancarios
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Para comprender mejor la contribuciéon de la
politica fiscal a la demanda agregada, FUNIDES
realizé calculos de lo que se conoce como el
balance estructural primario del GC antes de
donaciones (BEP), y del impulso fiscal (IF). El
BEP trata de replicar lo que serian los ingresos
y gastos del GC si la economia estuviera en una
posicion ciclicamente neutra (cuando el PIB
actual es igual al PIB potencial) y sin cambios
en la politica tributaria y de gastos (El apéndice
que sigue discute la metodologia que se uso6 para
calcular el BEP).

El BEP es un indicador de utilidad tanto para
el gobierno como para el publico en general ya
que proporciona una medida del déficit fiscal
subyacente, es decir, lo que seria el déficit fiscal
independientemente del ciclo econémico, y
permite por tanto, identificar la orientacién que
se le otorga a la politica fiscal. Por su parte, el
impulso fiscal (IF) se calcula como las diferencia
afo con ano en el balance estructural primario y
es un indicador de la contribucién de la politica
fiscal a la demanda agregada.

14

Los resultados de este ejercicio, que se detallan
en cuadro siguiente, son:

1) En lo que va de la década, el BEP ha sido muy
similar o igual al observado, lo que sugiere que el
PIB actual es similar al PIB potencial. 2) Medida
por el IF, la politica fiscal fue muy contractiva
en 2002 ante la necesidad de realizar un ajuste
fiscal al comienzo de la administracion anterior,
algo expansiva en 2004, neutral en 2003 y 2005
.y ligeramente contractiva en el 2006 — 2007. De
ejecutarse el Presupuesto General de la Republica
(PGR) de 2008 en la forma programada, la
politica fiscal seria bastante expansiva lo que
contribuiria a mitigar el efecto de la caida en la
demanda externa pero también podria contribuir
a mantener vivas las presiones inflacionarias.
Mas atin, como se menciona en otras partes de
este informe, el PGR no incorpora los gastos
cuasi fiscales que se estarian realizando con el
apoyo crediticio de Venezuela los que también
aumentarian la demanda agregada y podrian
generar presiones inflacionarias.

Cabe mencionar que estos resultados no son
precisos ya que sus resultados dependen en parte
del método para calcular el PIB potencial y de
los supuestos en cuanto a la elasticidad de los
ingresos fiscales con respecto al crecimiento del
PIB.

Balance Balance
. | . . Indicador de
rimario rimario
P P impulso fiscal
observado estructural

(porcentaje del PIB potencial)

2002 -2.9 -2.7 -5.4
2003 -3.0 -2.7 0.0
2004 -3.5 -3.4 0.7
2005 -3.3 -3.3 -0.1
2006 -2.1 2.1 -1.2
2007 -1.6 -1.7 -0.5
2008* -3.3 -3.5 1.8

Fuente: FUNIDES
*En base al PGR 2008 aprobado

Apéndice: Estimacion del resultado
estructural y el Indicador de Impulso
Fiscal (IIF) del GC

Conceptos y Metodologia

El resultado o balance fiscal primario estructural
es aquél que el gobierno central obtendria si el
producto estuviera en una posicion ciclicamente
neutra y bajo un sistema impositivo y de gastos
sin cambios. El resultado primario da entonces



Capitulo 2: Analisis de coyuntura de la economia nacional

una visiéon sobre la solidez subyacente de la
situacion fiscal, que hace abstraccion de factores
ciclicos o temporales.

Por definicién, el resultado estructural es igual
a los ingresos estructurales menos los gastos
estructurales.

Bs,f = Rs,t - Es,t

Siendo B el resultado, E el gasto (o el gasto no
correspondiente aintereses, silo que se examinaes
el resultado estructural primario) y R los ingresos.
Se supone que todos los gastos son estructurales,
es decir impulsados por una decisiéon de politica,
sin tener un vinculo automatico de tipo anti
ciclico con el empleo y el producto. A diferencia
de lo que sucede en paises industrializados, en
paises como Nicaragua los compromisos de gasto
vinculados al ciclo econémico (por ejemplo, las
prestaciones por desempleo) no tienen un papel
importante en el gasto fiscal®.

Es,r = Et

Los ingresos estructurales se estiman de la
siguiente manera:

El método que se utilizé es el estandar el cual
supone que toda variacion de los ingresos que no
pueda explicarse por factores ciclicos se considera
estructural. El método estandar para estimar los
ingresos estructurales comienza por suponer una
relacion de elasticidad constante entre ingresos,
R, y subase impositiva (por ejemplo PIB o ingreso
nacional, denotado como Y):

R =AY,

Usando un asterisco para denotar el producto
potencial, se obtiene:

R, =AY "

Sustituyendo el parametro A, se puede por tanto
estimar los ingresos estructurales aplicando
una correccién ciclica simple a los ingresos
observados:

R, =R IY*/Y]F

Siendo e ya sea una estimacion de la elasticidad
de los ingresos usando datos de series de tiempo
20 Véase Alberola y Montero (2006). Debt Sustainabil-

ity and Procyclical Fiscal Policies in Latin America. Banco de
Espafa. Documento de trabajo No 0611.

para R, y Y, o un valor supuesto (la mayoria de
los estudios indican que se ubica en un rango
estrecho entre alrededor de 1y 1.25). Para efectos
de nuestras estimaciones, se tomo6 como supuesto
una elasticidad unitaria, es decir un valor de 1.

Como ingresos observados se tomaron los
ingresos totales del gobierno central publicados
por el BCN. Para 2007 se utilizé como indicador
de la actividad econdmica el PIB real de 2006 mas
la tasa de crecimiento proyectada por el BCN (3.7
por ciento). Para estimar el PIB potencial se aplicd
el filtro de Hodrick-Prescott, con un parametro
de suavizacion A igual a 6.25 pues se trabajo con
series anuales desde 1994*!. Las cifras de gastos
e ingresos totales fueron deflactadas utilizando el
deflactor del PIB.

El resultado estructural como proporciéon del
PIB se obtuvo dividiendo el resultado primario
estructural en millones de cérdobas constantes a
precios de 1994 entre el PIB potencial.

Partiendo de las estimaciones del balance
primario estructural se determind el Indicador
de Impulso Fiscal de la siguiente forma:

IFF=- A(B,)

Los resultados del IIF, o cambio del impacto
presupuestal publico medido como porcentaje
del PIB, indican que si IIF > 0 la postura fiscal es
expansiva, si IIF <0 la postura fiscal es contractiva
y si IIF=0 la postura de la autoridad fiscal es
neutra.

24  Reservas internacionales vy
operaciones del BCN

Durante 2007 las Reservas Internacionales Netas
2RIN) del BCN aumentaron el equivalente de US$
203.0 millones, cifra inferior que la del 2006, de
US$ 252.7 millones. Sin embargo, el aumento de
reservas del 2006 se debid principalmente al alivio
de la deuda del BCN con el FMI que redujo los
pasivos externos del BCN. Ajustado por el alivio, el
comportamiento de las reservas ha sido mds favorable
este afio. A diciembre de 2007 las RIN ascendian a
US$ 736.7 millones, US$ 202.4 millones mds que en

21 Ver Ravn, M. y Uhlig, H. On adjusting the HP-Filter
for the Frequency of Observations. Review of Economics and
Statistics. 1997. 82(2).

22 En este informe las RIN excluyen de las Reservas
Internacionales Netas del BCN los depdsitos de encaje en
moneda extranjera.

15



K
FUNIDES

diciembre de 2006, lo que aumentd la cobertura de la
base monetaria del 115.7 al 138.1 por ciento.

Comportamiento de Reservas Internacionales Netas
(flujos sin alivio FMI)

Millones de délares
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ene-dic 2007

Fuente: BCN

El aporte de divisas del sector publico (ingresos
de préstamos y donaciones menos servicio de
deuda y retiro de fondos) ha sido negativo hasta
diciembre de este afio, por lo que, a través del
prisma de las transacciones cambiarias, el mayor
aumento de reservas (ajustadas por el alivio FMI)
refleja mayores compras netas del BCN en el
mercado de divisas. Las ventas netas en la mesa
de cambios bajaron considerablemente mientras
que las compras fuera de la mesa, que son
basicamente transacciones con el sector ptblico,
aumentaron levemente.

Flujo de divisas (sin alivio FMI)

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2008

el financiamiento externo que obtuvo el gobierno.
El crédito neto del BCN al SPNF disminuyo en
el equivalente de US$ 169.1 millones y el resto
de las operaciones del BCN (principalmente
operaciones de mercado abierto y con el sistema
financiero) fueron expansivas en US$15.5
millones. El afo pasado el crédito del BCN al
SPNF cayo en US$ 76.6 millones, mientras que
el resto de sus operaciones fueron expansivas en
US$36.9 millones. En octubre el BCN redujo la
tasa de encaje legal del 19.3 al 16.3 por ciento.

Activos internos netos del BCN (flujos)

M Sector Publico No Financiero
F Operaciones de Mercado Abierto
F1 Otros

(Millones de dolares)
150.0
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M Perdidas cuasifiscales
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ene-dic 2006

ene-dic 2007
Fuente: BCN

2.5 Panorama financiero

Los depdsitos del sector privado en el sistema
financiero nacional han crecido levemente en términos
reales (ajustado por inflacién) desde mediados de 2005
y ultimamente estdn mostrando una tendencia a la

Milloes de dars igggggggg;gg delBEN' - Blngresos netos del SPNF baja. El saldo promedio del M2* hasta diciembre
Bl Tas operaciones

de 2007 fue ligeramente superior al del mismo
periodo de 2005, pero menor (1.0 por ciento) que
el saldo a diciembre del afio anterior. En términos
anuales (12 meses) la tasa de crecimiento real
del M2 se volvié negativa en los ultimos meses

200
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100 1

50 4

04

-50 -
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Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN, que
es lo que en tltima instancia determina la posicion
de reservas internacionales, el aumento de reservas
en lo que va del afio obedece a una disminucion del
crédito interno del BCN que mds que compenso el
aumento del numerario. Por su parte, la reducciéon
del crédito interno refleja, como en afos recién
pasados, el manejo prudente de la politica fiscal y

16

de 2005, se recuperd a inicios de 2006, pero se
volvio negativa o nula nuevamente a partir de las
elecciones de 2006.

El estancamiento del M2 en términos reales
refleja el comportamiento de los depdsitos de
ahorro y a plazo, cuyo saldo promedio hasta
diciembre fue el mas bajo desde 2004. EI M1
continu6é creciendo a tasas positivas, aunque
menores que las observadas en 2005 — 2006. El
saldo promedio a diciembre fue 7.0 por ciento
mayor que el del mismo periodo de 2006, por lo
23 El M2 incluye numerario, depdsitos a la vista de
ahorro y a plazo, y titulos del BCN en poder del sector pri-

vado no financiero. E1 M1 sélo incluye numerario y depositos
ala vista.
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que la participacion de los depositos a vista en
los depdsitos totales subid del 16.0 por ciento en
2005, al 20.0 por ciento en 2007. Estas tendencias
sugieren que las preferencias de ahorro financiero de
los nicaragiienses se han volcado hacia depdsitos mis
liquidos vy, posiblemente, hacia el exteriot.

Tasa de crecimiento real anual de los agregados monetarios
privados
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Tasa de crecimiento real anual del promedio del M2

Porcentaje
M dic-05 M dic-06 M dic-07

24
Fuente: BCN

A pesar del comportamiento del M2, el crédito
de las sociedades de depositos** (SD) al sector
privado continué creciendo a tasas bien altas
pero menores que en 2006 — 16.8 por ciento en
términos reales, en promedio, a noviembre de
2007, comparado con una tasa de 22.5 por ciento
en el mismo periodo de 2006. Las tarjetas de
crédito, los créditos ganaderos, los créditos a la
vivienda, los créditos personales y los créditos
comerciales continuaron creciendo a tasas altas
(aunque de forma desacelerada), mientras que los
créditos agricolas han crecido poco y los créditos
industriales han decrecido en términos reales.
La distribucién de la cartera de crédito vigente
entre el corto y mediano plazo (mas de 18 meses)

24 Las SD la conforman los bancos y las corporaciones
financieras.

permanecié constante.

Las SD han podido financiar el fuerte aumento en
el crédito al sector privado ya que han reducido
su financiamiento al Gobierno General y al BCN
y, en mayor grado, aumentado sus pasivos con
el exterior. El endeudamiento externo de las SD
subidé del 55.5 por ciento de su patrimonio en
2005 (promedio primeros 11 meses) al 110.8 por
ciento en 2007.

Crecimiento real del crédito al sector privado
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nov-07

En comparacion al promedio de 2006, las tasas
pasivas para los depdsitos (a mas de un afo)
en moneda extranjera aumentaron 0.8 puntos
porcentuales para promediar 7.2 por ciento
anual en 2007. Las tasas activas han aumentado
en la misma proporcién para promediar 11.8
por ciento. En términos reales (ajustada por
el deslizamiento del cérdoba y la inflacion de
Nicaragua), la tasa pasiva disminuy6 1.2 puntos
porcentuales, mientras que la activa cayo 1.1
puntos porcentuales. Ambas tasas se volvieron
negativas en términos reales en noviembre a raiz
de la aceleracion de la inflacion.

Tasas de interés nominal en moneda extranjera

Porcentaje
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Tasas de interés real en moneda extranjera

Porcentaje — Tasa activa largo plazo = Tasa pasiva mas de un afio
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Fuente: BCN

El aumento en las tasas de interés pasivas nominales
obedece principalmente a factores internos ya que
en el periodo de referencia las tasas internacionales
disminuyeron 0.3 puntos porcentuales. Mas bien
el riesgo pais® comenz6 a subir desde agosto de
2006, y aumento casi 3 puntos porcentuales en el
2007, alcanzando 3.3 por ciento en noviembre de
2007.

Nos preocupa el aumento en el riesgo pais ya que
encarece el costo del dinero para el Gobierno y
el sector privado, y podria ser un indicio de que
la confianza en el pais de los depositantes se
ha deteriorado. Es importante por tanto evitar

25 El riesgo pais se define para propositos de este
informe como el diferencial entre las tasa de interés para
depdsitos de 3 meses en Nicaragua y la tasa de interés del
bono de 3 meses del tesoro de los EEUU.
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mensajes y / o actos que mermen la confianza
a fin que no haya una intensificacion de esta
tendencia.

Indicadores de solvencia de las
sociedades de depdsitos

Porcentaje
20 ~

Mnov-06 Hnov-07

Adecuacién de capital

Cartera de riesgo

Fuente: BCN

La solvencia de las SD* ha mejorado en el periodo
dereferencia. Laadecuacion de capital se mantuvo
constante en promedio (enero — noviembre) para
2006 y 2007 cercana al 14.5 por ciento. Asimismo,
la cartera de riesgo (vencida, prorrogada, y
reestructurada) continué disminuyendo como
porcentaje de la cartera total (del 5.7 al 5.0 por
ciento). Por otra parte, los gastos administrativos
han continuado aumentando en relacién a los
activos, mientras que el resultado neto sobre el
capital social disminuyd.

26 Relacion de capital sobre activos ponderados por
riesgo



Analisis de politicas

La politica monetaria y la inflacion en
Nicaragua

Introduccion

La inflacidn, o sea el alza generalizada y continua
en el nivel de precios, se debe a un exceso de
demanda sobre la disponibilidad de bienes,
aunque en el corto plazo factores tales como
choques adversos de oferta juegan un papel
importante. La inflacidn tiene efectos econémicos
y sociales que son perjudiciales, distorsiona los
precios relativos (los agentes econdémicos no
distinguen si el aumento de precios se debe a
una mayor demanda de sus productos o a un
incremento generalizado de precios), afecta las
decisiones de inversion y ahorro (al generar
incertidumbre sobre las tasas de retorno), y castiga
particularmente a los pobres quienes tienen poco
acceso a instrumentos financieros que mitigan los
efectos negativos de la inflacion. Por lo anterior,
uno de los objetivos primordiales de la politica
economica es mantener la inflacion a niveles
bajos, aunque a veces los gobiernos han recurrido
a la inflacion como fuente de financiamiento
mediante lo que se conoce como el seforeaje”.
El control de la inflacion recae principalmente
sobre los bancos centrales, debido a la influencia
que tienen sobre la oferta monetaria, las tasas de
interés y el crédito, pero la politica fiscal y salarial
también juegan un papel muy importante.

En Nicaragua la inflacién interanual pasé de un
promedio anual de 5.0 por ciento durante 2001 -
2003, a un promedio anual de 9.4 por ciento en
2004 — 2005 y salt6 al 16.9 por ciento en 2007, lo
cual constituye un maximo para la década. Enel
mismo periodo Nicaragua paso de ser el segundo
pais de Centroamérica con menor inflacién a ser
el de mayor inflacion.

Una parte importante de la aceleracion de la
inflaciéon en Nicaragua se debe al alza de los
precios internacionales de la energia y de los
alimentos, factores que estan fuera del control de
las autoridades del pais. Sin embargo, la inflacion

27 El sefioreaje es un impuesto que representa los in-
gresos reales que un gobierno adquiere al usar dinero recién
emitido para comprar bienes y activos no monetarios. Este
es un impuesto sumamente regresivo debido a que afecta de
mayor forma a los pobres debido a que tienen menos acceso a
los mercados financieros con el fin de evitar los efectos nega-
tivos del impuesto.

subyacente que excluye alimentos perecederos
y energia, y estd mas sujeta al control de las
autoridades monetarias, también ha repuntado
al pasar de un promedio de 5.1 por ciento en
2001 — 2003 a un promedio de 7.8 por ciento en
2004 —2006 y a 11.7 por ciento en 2007. Conviene,
por tanto, analizar en mayor detalle los factores
que pudiesen haber incidido en el repunte
inflacionario del pais.

En lo que sigue analizaremos: 1) El régimen de
politica monetaria en Nicaragua, 2) Los factores
que pudiesen haber incidido en el repunte de la
inflaciéon en Nicaragua y en la mayor inflacion
de Nicaragua en comparacion con el resto de
paises de Centroamérica y 3) Daremos algunas
recomendaciones de politica.

Regimenes de politica monetaria vy
caracterizacion de la politica monetaria en

Nicaragua

Los regimenes bajo los que los bancos centrales
conducen la politica monetaria pueden ser
agrupadosentrescategorias®: 1) Los queestablecen
metas en cuanto a agregados monetarios 2) Los que
establecen metas explicitas en cuanto a inflacion y
3) Los que establecen metas en cuanto al tipo de
cambio. El BCN conduce su politica monetaria
bajo este dultimo régimen, especificamente
mediante un deslizamiento del cérdoba respecto
al dolar estadounidense del 5 por ciento anual. Los
paises que han adoptado este régimen monetario
son, como Nicaragua, economias pequefas y
muy abiertas al exterior donde el tipo de cambio
juega un papel muy importante en el crecimiento
econdmico y en la formacion de precios.

Para entender mejor como se formula y ejecuta la
politica monetaria bajo cada régimen, se presenta
en el cuadro que sigue un marco analitico que
caracteriza la naturaleza de los regimenes de
politica monetaria y los arreglos operacionales
asociados a éstos.

Como se indica en el cuadro siguiente, las
principales diferencias de los tres regimenes son
las siguientes:

28 Este marco analitico se basa en el presentado en la
seccion I1I de: Jacome L. y Parrado E. The Quest for Price Sta-
bility in Central America and the Dominican Republic. IMF
Working Paper 07/54.
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Metas de agregados
& R 8 Metas de inflacion Metas de tipo de cambio
monetarios
Meta final Inflacién Inflaciéon Competitividad
Competitividad Competitividad Inflacion

Indicador intermedio

Meta operacional

Amortiguador primario de choques
Amortiguador secundario de choques

Oferta monetaria
Base monetaria
Tipo de cambio nominal
Tasa de interés real

Inflacién proyectada Tipo de cambio real

Tasa de interés "overnight" Tasa de deslizamiento
Tipo de cambio nominal Reservas internacionales

Tasa de interés real Tasa de interés real

1. La meta primordial de la politica monetaria
en los dos primeros regimenes es mantener
la inflacion a niveles bajos mientras que en
el tercero la meta primordial es mantener
la estabilidad cambiaria ya sea en términos
nominales o reales (competitividad). En
este tipo de régimen monetario aunque la
estabilidad cambiaria constituye un ancla
para mantener la inflacion a niveles bajos, la
meta deinflacién es secundaria (subordinada)
a la cambiaria.

2. Elobjetivo operacional, o sea la variable sobre
la cual tiene mas control el banco central, es
la base monetaria en el primer régimen, la
tasa de interés en el segundo, y la tasa de
deslizamiento en el tercero.

3. El amortiguador principal ante choques
exogenos o inducidos por las politicas es el
tipo de cambio nominal en los dos primeros
regimenes y las reservas internacionales
en el tercero. Por ejemplo, un aumento
en los precios del petrdleo conllevaria a
una depreciacién de la moneda en los dos
primeros regimenes y a una pérdida de
reservas internacionales en el tercero.

De la discusién anterior se puede desprender
que, en paises como Nicaragua donde predomina
el objetivo cambiario, la politica monetaria tiene
menor flexibilidad (autonomia) para controlar la
inflacion. Por una parte el objetivo de inflacién
se subordina al objetivo cambiario, y por la
otra se cuenta con menores instrumentos para
controlar la inflacién ya que la influencia de
la autoridad monetaria sobre el crédito, los
agregados monetarios y las tasas de interés es
limitada, particularmente en la medida que exista
movilidad de capital.

Por ejemplo, si bajo un régimen monetario de
tipo de cambio, el banco central sube la tasa de
interés para controlar el crecimiento del crédito,
induciria entradas de capitales lo que les daria a
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los bancos mas recursos y capacidad de crédito,
y bajaria las tasas de interés. Asimismo, si el
banco central trata de bajar las tasas de interés
para estimular la demanda, induciria una salida
de capital lo que les quitaria recursos a los bancos
y subiria las tasas de interés. En ambos casos la
tasa de interés tenderia a regresar a sus niveles
iniciales, y se podrian lograr resultados opuestos
a los deseados en cuanto al costo y la expansion
del crédito. En el ejemplo anterior las entradas
y salidas de capital se darian porque el banco
central tiene que comprar / vender los dodlares
necesarios para mantener el tipo de cambio fijo.
Por el contrario bajo un tipo de cambio flotante
aunque un aumento en la tasa de interés también
induciria entradas de capital, el banco central
dejaria que el tipo de cambio nominal se apreciara
por lo que no habria impacto en la disponibilidad
de crédito interno.

Lo anterior no implica que el BCN no tenga
ninguna capacidad de influenciar las tasas de
interés y el crédito interno. En primer lugar la
movilidad de capital no es perfecta. En segundo
lugar el BCN puede neutralizar (esterilizar)
el impacto en la tasa de interés y el crédito
de las entradas / salidas de capital mediante
operaciones de mercado abierto. Sin embargo
esta opcion también tiene limites. En el primer
caso porque conducird a pérdidas operativas
en el BCN (costo de esterilizacién mayor que la
rentabilidad de reservas) y en el segundo a una
perdida de reservas. El BCN también puede
controlar el crédito mediante el encaje legal
y conjuntamente con la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF)
mediante normas regulatorias — por ejemplo
requerimientos de capital.

Determinantes de la inflacion en

Nicaragua

En una economia muy abierta al exterior como
la nuestra donde el comercio internacional



representa alrededor del 90 por ciento del PIB, la
inflacién tiene un alto contenido importado. Es
asi que, (como se puede observar en el siguiente
cuadro) laaceleracion delainflacion en Nicaragua
ha estado asociada en los tltimos cuatro anos al
fuerte incremento que han tenido a nivel mundial
los precios de los alimentos y los combustibles.

El impacto de estos factores externos en nuestros
precios internos se ha magnificado por la alta
ponderacién que tienen los alimentos en el IPC
nicaragiiense, y por la dependencia que tenemos
del petrdleo como fuente de energia. La caida en
la produccién de granos basicos (1.1 por ciento)
debido al exceso de lluvias y, en algunos casos,
la menor disponibilidad de semilla mejorada
también contribuy¢ a la aceleraciéon de la inflacion
en 2007.

Indicadores de inflacion

Capitulo 3: Analisis de politica

salario promedio del 2007 fue menor que el
de 2006 e inferior a la inflacién subyacente
promedio.

De forma similar, el incremento del crédito
bancario pudo haber contribuido a la mayor
inflacion de 2005 — 2006 pero no a la de 2007
ya que el crédito crecid menos en el 2007 que
en anos anteriores.

Ligado a lo anterior, la caida en la tasa de
interés real se que se dio a partir del 2004
pudo haber contribuido a la mayor inflacion
de los ultimos afos.

Para ayudar a entender mejor los determinantes
de la inflacion en Nicaragua, FUNIDES estimé un
modelo econométrico que incluye un conjunto

Tasa de Tasade Tasade Tasade Fala{\ce
primario del

IPC IPC P1? d PI? d interés interés interés interés
IPC pA® o€ € Crédito  Salarios® SPNF antes
subyacente EEUU alimentos  energia corto  largo  corto  largo de
plazow plazo(4) plazom plazo“’ donaciones

(tasa de crecimiento

(tasa de crecimiento anual) promedio anual)

2001 4.8 52 1.7 6.3 -3.0 -10.6
2002 3.8 43 23 2.0 52 -1.7
2003 6.5 5.8 19 6.9 6.1 17.1
2004 9.2 7.3 3.3 122 12.6 31.1
2005 9.6 79 34 102 0.6 38.1
2006 9.5 8.4 2.5 11.3 10.3 19.2
2007 16.9 11.7 4.1 249 15.0 10.4

(tasa de crecimiento

(porcentaje

promedio anual) (nominal) (real) del PIB)
-26.4 7.7 15.9 15.7 N.D N.D. -7.4
-6.8 7.6 14.3 14.0 17.1 16.8 -2.8
23.9 7.2 12.1 11.4 12.8 12.1 -3.0
26.3 6.1 10.9 10.6 7.9 7.6 29
30.3 9.7 10.3 10.7 5.7 6.1 25
334 115 10.4 11.0 6.2 6.8 -1.8
29.2 8.2 11.0 11.8 5.3 6.0 -0.9

Fuente: BCN, FMI, BLS

Ondice de precios de alimentos bebidas y tabacos de Nicaragua
@Indice de precios internacionales del FMI

@ Afiliados al INSS

@Tasa de prestamos de préstamos en moneda extrajera

En Nicaragua no s6lo ha aumentado la inflacién
general, sino también la inflacion subyacente (que
excluye alimentos perecederos y energia) por lo
que es necesario también analizar los factores
internos que podrian haber contribuido a generar
mayor demanda e inflacién. Nuestra evaluacion
cualitativa es la siguiente:

1. La politica fiscal no ha contribuido a generar
mayor inflacién. Por el contrario la politica
fiscal ha mitigado la inflacién ya que el déficit
del sector publico ha bajado continuamente

en los ultimos afios.

Los aumentos salariales pueden haber
contribuido a la mayor inflaciéon subyacente
de 2005 — 2006 pero no a la aceleracién de
la misma en 2007, ya que el aumento en el

de variables que en principio pueden explicar la
inflacion tales como la inflacion internacional,
el crédito, el deslizamiento de la moneda y la
diferencia entre el PIB actual y el potencial. El
apéndice 2 contiene los detalles técnicos del
modelo.

Los resultados del modelo son los siguientes:

1. Los aumentos en la inflacién internacional
(medida por el indice de precios de las
exportaciones de EEUU) y el tipo de cambio
causan aumentos en el IPC de Nicaragua
lo cual esta de acuerdo con la teoria de la
paridad del poder de compra. Sin embargo,
esta teoria no se convalida de forma absoluta

debido a que ella predice que aumentos en
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estas dos variables deben ser uno a uno con
aumentos en el IPC de Nicaragua, lo que no
fue un resultado del modelo.

2. Los aumentos salariales conllevan a mayor
inflacion. Esto concuerda con lo que se
esperaria, aumentos salariales causan
reducciones en la oferta agregada debido a
mayores costos de producciéon a la vez que
aumentan la demanda lo que, conjuntamente,
tiende a aumentar el nivel del IPC.

3. Los aumentos en el crédito causan mayor
inflacion en el corto plazo como se podria
esperar, pero conllevan a menor inflacion en
el largo plazo. Sin embargo, el impacto no es
significativo.

4. Aumentos en la brecha del producto
(diferencial entre el PIB actual y el potencial)
generan inflaciéon lo que esta de acuerdo con
lo esperado ya que significa que la demanda
agregada esta por encima de la oferta
agregada.

Segtin el modelo, la inflacién internacional, el
deslizamiento del tipo de cambio, los salarios, el
crédito y la brecha del producto explican cerca
del 50 por ciento de la inflacién observada; el
resto puede ser atribuido a las expectativas
inflacionarias y a variables que estan fuera del
modelo.

Factores explicativos de la inflacion en Nicaragua
10.8

Inflacion internacional
® Tipo de cambio nominal
Salarios
W Crédito
W Brecha del producto

Fuente: FUNIDES M Expectativas inflacionarias y variables fuera del modelo

Comparaciones con el resto de Centroamé-
rica

La inflacion en Nicaragua durante 2007 fue 6.1
puntos superior que la de Costa Rica; 8.1 puntos
mayor que la de Honduras y Guatemala, y 12
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puntos superior a la del Salvador, por lo que
es importante analizar los factores que podrian
haber incidido en estos resultados.

Inflacion en Centroamérica

Costa Rica ElSalvador Honduras Guatemala Nicaragua
2000 10.2 43 5.1 10.1 N.D
2001 11.0 14 8.9 8.8 4.6
2002 9.7 2.8 6.3 8.1 3.9
2003 9.9 25 5.9 6.8 6.5
2004 13.1 54 9.2 9.2 9.3
2005 14.1 43 8.6 7.7 9.6
2006 9.4 49 5.8 53 9.4
2007 10.8 4.9 8.7 8.9 16.9

Fuente:SECMCA

Ponderaciones principales capitulos del IPC en Centroamérica

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

Alimentos y

bebidas 0.28 0.41 0.36 0.39 0.42
Vestuario y

0.06 0.07 0.07 0.08 0.07
calzado
Vivienda 0.11 0.16 0.11 0.19 0.10
Equipamiento y
mantenimiento 0.09 0.07 0.08 0.07 0.08
del hogar
Salud 0.05 0.04 0.05 0.04 0.05
Transporte y 0.23 011 013 011 0.09
comunicaciones
Esparcimiento,
cquposy 0.07 0.06 0.08 0.04 0.03
servicios de
recreacion
Educacion 0.06 0.02 0.07 0.03 0.10
Otros bienes y 0.06 0.06 0.07 0.0 0.07

servicios

Fuente: Institutos de Estadisticas y Bancos Centrales de Centroamérica

Los resultados del analisis son los siguientes:

1. Las ponderaciones del indice de precios del
resto de los paises de Centroamérica, salvo en
Costa Rica, son similares a las de Nicaragua
por lo que la inflacién en Nicaragua no se
debe a diferencias en las ponderaciones. En
particular, la ponderacién de los alimentos es
similar, de nuevo con la excepcion de Costa
Rica.

2. La mayor parte (entre 64.0 y 87.0 por ciento)
de la brecha inflacionaria en Nicaragua se
debe a que los alimentos aumentaron mucho
mas que en el resto de Centroamérica —
270.0 por ciento mas que en El Salvador, 110.0
por ciento mas que en Guatemala y 35.0 por
ciento mas que en Costa Rica.



La politica cambiaria pudiese explicar
parte de las diferencias en la inflacién de
alimentos en los distintos paises ya que el
tipo de cambio se deprecio 5.1 por ciento en
términos nominales en Nicaragua, se aprecio
3.8 por ciento en Costa Rica y se mantuvo
constante en el resto de los paises.

Por ejemplo, si simulamos que los cambios en
el tipo de cambio se reflejan directamente en
los precios de los alimentos, éstos hubiesen
crecido un poco mas en Costa Rica que en
Nicaragua y las diferencias con Guatemala
y El Salvador serian menores pero todavia
muy significativas — 108 por ciento mas en
Nicaragua que en El Salvador y 47.0 por
ciento mas que en Guatemala. Esimportante
por tanto analizar con mas detenimiento
los factores que estan incidiendo en la
formacion de precios agricolas en los
distintos paises.

Lasdiferencias enla dependencia del petréleo
como fuente de energia es otro factor que
puede ayudar a explicar las diferencias en
inflacién en la region. La dependencia de
Nicaragua medida como porcentaje del PIB
es similar a la de Honduras pero mas del
doble que la de Costa Rica y Guatemala.
Esto unido a la politica cambiaria pudiese
explicar en casi la totalidad de la diferencia
de inflaciéon con Costa Rica y parte de la
diferencia con Guatemala.

Inflacién en Centroamérica

Capitulo 3: Analisis de politica

Hasta ahora hemos considerado los precios de
los alimentos, la dependencia del petréleo y
politica cambiaria como factores que podrian
ayudar a explicar las diferencias en inflacion pero
no hemos considerado factores que inciden en la
demanda tales como la politica monetaria y el
aumento de los salarios.

A nivel de politica monetaria, la informacién
disponible indica que tnicamente Guatemala y
Honduras tomaron medidas para contrarrestar la
inflacion en 2007. El Banco Central de Guatemala
aumento cinco veces la tasa deinterés dela politica
monetaria la que pasé de 5 por ciento en marzo,
a 6.25 por ciento en noviembre. Por su parte,
el Banco Central de Honduras aument6 cuatro
veces la tasa de interés de politica monetaria, que
paso del 6 por ciento en diciembre de 2006 al 7.5
por ciento en diciembre de 2007. Sin embargo,
en ambos casos las tasas de interés en el sistema
financiero se han mantenido basicamente
constantes, lo que sugiere que estas medidas no
tuvieron mayor efectividad.

El Salvador adopto el d6lar estadounidense como
su moneda de curso legal por lo que no tiene
politica monetaria propia y depende totalmente
de las acciones de la Reserva Federal de EEUU
— su tasa de inflacion se aproxima a la de EEUU.
Costa Rica se esta moviendo hacia un régimen
de metas de inflacion y en 2007 el Banco Central
amplié su banda cambiaria para permitir un

Costa Rica  El Salvador* Honduras* Guatemala Nicaragua

Inflacién total 10.81 4.86 8.87 8.75 16.90

Contribucion alimentos 5.18 2.77 4.27 10.46

Contribucion otros 5.63 2.09 4.48 6.44
Inflacion alimentos 18.49 6.75 11.86 2491
Diferencia del pais con respecto a inflacion de Nicaragua 6.09 12.04 8.03 8.15

Diferencia del pais con respecto a inflacién alimentos de Nicaragua 5.28 7.69 6.19

Diferencia del pais con respecto a inflacion otros de Nicaragua 0.81 4.35 1.96
Efecto politica cambiaria 1.09 1.05 1.05 1.05
Inflacion alimentos ajustada por politica cambiaria 1.29 1.12 1.17 1.25
Contribucion alimentos ajustada por politica cambiaria 8.20 5.00 6.12 10.46
Inflacion ajustada por politica cambiaria y alimentos 13.84 7.09 10.60 16.90
Diferencia de la inflacién ajustada por politica cambiaria y alimentos del pais
con respecto a la inflacién real de Nicaragua 3.06 9.81 6.30
Proporcion de las importaciones de petroleo en el PIB 0.05 0.11 0.05 0.12
Impacto importaciones de petroleo con politica cambiaria 0.02 0.00 0.02
Infacion ajustada por importaciones de petroleo y politica cambiaria 16.13 12.20 16.90
Diferencia de la inflacién ajustada por la proporcion petroleo y politica 0.77 470

cambiaria del pais con respecto a la inflacién real de Nicaragua

Fuente: FUNIDES basado en datos de Bancos Centrales de cada pais y SECMCA

* No se pudieron conseguir datos de la proporcion de las importaciones de petroleo en el PIB

**No se pudieron conseguir datos de las inflaciones por capitulo
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mayor control sobre las tasas de interés y, por
ende, sobre la inflacién. Sin embargo, dado queel
ingreso de capitales del exterior estaba llevando
a una apreciacion del colon que podria afectar la
competitividad de la economia, el Banco Central
de Costa Rica bajo las tasas de interés para inducir
menores entradas de capital. Lo anterior muestra
las tensiones y contradicciones que a veces se dan
entre el objetivo cambiario y el inflacionario. En
Nicaragua el BCN no tomo ninguna medida para
contener la inflaciéon y mas bien inyecto liquidez
al sistema financiero hacia fines del afo.

En el Salvador, Guatemala, y Nicaragua, el
crecimiento del crédito bancario durante 2007 fue
similar al de 2006, por lo que se puede inferir que
el crédito no contribuy¢ al repunte inflacionario
en estos paises. En Costa Rica y Honduras el
crédito bancario creci6é a una tasa mayor que en
2006, por lo que el crédito pudo haber incidido en
el repunte de la inflacién.

Conclusiones y recomendaciones

La aceleracion de la inflacion en Nicaragua
en 2007 obedece primordialmente a factores
exogenos, fuera del control del BCN. Sinembargo,
el BCN ha adoptado una politica monetaria
acomodaticia y no ha tratado de amortiguar los
efectos secundarios de la inflaciéon importada ni
de influenciar las expectativas de inflacién.

La mayor inflaciéon en Nicaragua, comparada al
resto de Centroameérica, refleja primordialmente
la inflacién en los precios de los alimentos y en
menor grado la mayor dependencia del petrdleo
del pais. La politica cambiaria podria explicar
solo una parte de las diferencias en la inflacién
en alimentos, por lo que es menester averiguar
porqué en Nicaragua el incremento en los
precios de los alimentos (ajustados por politica
cambiaria) fue mucho mayor que en El Salvador
y Guatemala. Aqui habria que analizar, por
ejemplo, la estructura de los mercados agricolas y
la politica de fomento a la produccion de granos
basicos.

El aumento en la inflacién subyacente en
Nicaragua durante 2005 y 2006 pudiese reflejar,
en parte, los aumentos salariales de esos afios que
fueron mayores que los de los afios anteriores. Asi
como el fuerte aumento en el crédito bancario.
Sin embargo, el salto de la inflaciéon subyacente
en 2007 no parece obedecer a aumentos salariales

24

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2008

ni a una mayor tasa de crecimiento del crédito
bancario.

Ademas de su impacto en la inflacién, el aumento
de los precios de energia como los de alimentos
tienen efectos distributivosimportantes. Elalzaen
los precios de petroleo equivale a un impuesto ya
que transfiere recursos reales del pais a los paises
productores de petréleo y, por ende, disminuye
el ingreso real de los nicaragiienses. Por su parte,
el aumento de los precios de alimentos beneficia
a los productores agricolas y, en principio, a
los trabajadores del sector, pero perjudica a los
consumidores urbanos particularmente a los mas
pobres ya que éstos dedican una mayor parte de
sus ingresos al consumo de alimentos que el resto
de la poblacion.

Sin embargo, estos efectos no se deben ni
pueden compensar via aumentos salariales
conmensurados con la inflacién de 2007. Esto s6lo
contribuiria a mantener la inflacién en niveles
altos y podria generar una espiral inflacionaria
con efectos adversos para la economia en general
y los pobres en particular. Por supuesto es
deseable y legitimo buscar como amortiguar
el efecto de la inflacién en los mds pobres, pero
existen formas eficientes y equitativas de hacerlo
tales como transferencias de ingresos focalizadas
y transparentes a los mismos.

Unodelosmayores desafios que tiene actualmente
el pais es evitar que la inflacién del afio pasado
genere expectativas de inflacion y aumentos
salariales quenosllevenaunaespiralinflacionaria.
Para minimizar presiones inflacionarias internas
el BCN posiblemente tendria que adoptar en el
corto plazo una politica monetaria restrictiva.
Como minimo deberia dar indicaciones claras
de que lo haria si hay indicios de que los precios
de alimentos / energia contintian subiendo y si
los aumentos salariales son inconsistentes con su
meta de inflacion.

También es importante fortalecer la credibilidad
del BCN que puede verse afectada por los desvios
recientes en la meta de inflacion. La importancia
de la credibilidad radica en que la efectividad
de la politica monetaria va mano a mano con la
credibilidad de un banco central. Mientras mas
credibilidad tiene un banco central, menores son
las medidas que tiene que tomar para reducir la
inflacion y, por ende, menores son los costos de
una politica monetaria restrictiva.



Para mejorar su credibilidad, el BCN deberia
explicar mas claramente los factores que
incidieron enlainflacion en 2007 y las perspectivas
de los precios de alimentos y petrdleo para 2008.
También tendria que mejorar sus métodos para
calcular la inflacién importada. Por ejemplo,
actualmente la meta de inflaciéon se determina
con base en el deslizamiento respecto al délar
de EEUU y el diferencial de inflacion con EEUU.
Sin embargo, en el dltimo afio la depreciacién
efectiva del cérdoba ha sido mayor que el
deslizamiento debido a la depreciacion del délar
con otras monedas de relevancia para Nicaragua.
Asimismo, la inflacion externa relevante para
Nicaragua no es necesariamente la de EEUU,
sino mas bien una que tome en cuenta los
precios de los productos que tienen mas impacto
en nuestra economia. Predecir los precios
internacionales relevantes para Nicaragua asi
como la depreciacién del dolar no es tarea facil
pero se debe tratar de hacer.

Una opcion para reducir la inflacién es aminorar
la tasa de deslizamiento del cdérdoba. Sin
embargo, dada la alta volatilidad de los precios
de los alimentos y de la energia, esta medida por
si sola no tendria mayor impacto en la inflacion.
Mas atn podria tener un efecto adverso en la
competitividad del pais particularmente si no se
logra controlar los aumentos de los salarios.

Capitulo 3: Analisis de politica

Por lo anterior, una reduccion del deslizamiento
solo tendria sentido si estuviese apoyada por
medidas anti-inflacionarias de caracter monetario
y fiscal.

La pérdida relativa de autonomia monetaria
bajo un tipo de cambio fijo deben sopesarse con
a las ventajas que ofrece. Dado el tamafio de la
economia nicaragiiense, su apertura comercial y
su vinculo con EEUU, el tipo de cambio fijo con
el dolar estadounidense sirve (en la medida que
sea creible) como ancla para la inflacién (aval de
baja inflacion al ligar la inflacion de Nicaragua a
la de EEUU).

Sin embargo, es necesario analizar si Nicaragua
deberia cambiar su régimen monetario ya sea
hacia una dolarizacién formal (somos de hecho
un pais altamente dolarizado pero sin las ventajas
de una dolarizacién formal) o hacia un tipo de
cambio mas flexible. Una dolarizacion formal
ayudaria como en El Salvador a bajar las tasas de
interés y a que la inflacién doméstica se aproxime
a la internacional. Una mayor flexibilidad
cambiaria le daria al BCN mayor autonomia
y mayores instrumentos para controlar la
inflacion y responder a choques exdgenos. Tanto
la dolarizaciéon como una mayor flexibilidad
cambiaria requeriran cambios o consolidacion de
politicas en areas complementarias, y no pude
darse de la noche a la manana.
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Apéndice 2: Modelo de vector de correccion de errores para estimar los
determinantes de la inflacion en Nicaragua

La especificacién del modelo de vectores de correccion de errores es la siguiente,
Ecuacion de cointegracion (largo plazo):
In(CPI) - b, - b1ln(XPI) - b,In(E) - b,In(S) - b, In(CRED) - b X,

Sistema de ecuaciones de correccion de errores (corto plazo):

d(In(CP1)) = a, (coint) + a, ,d(In(CPI, ) + a, ,d(In(CPI'**) }+ a, d(In(XPI, ) + a, d(In(XPI )+
a, d(In(E, ) +a, d(In(E, ) +a, d(In(S,) +a, d(n(S, ) +a, d(In(CRED, )1+
d(In(CRED, ) +a, ,d(X,,) +a, ,d(X ) +¢,,

al/l() 1,11 1,12

d(In(XP1)) = a, (coint) + a, d(In(CPI,_)) + a, ,d(In(CPI ) )+ a, d(In(XPI ) + a, d(In(XPI )+
a, d(In(E,_ ) + a, d(In(E ) +a, d(In(S ) + a, d(In(S,,)) + a, d(In(CRED, )+
a,,A(In(CRED, ) +a,  d(X, ) +a, d(X ) +¢,,

2,10 2,11 2,12

d(In(E)) = a, (coint) + a, d(In(CPI,_)) + a, ,d(In(CPI, ) )+ a, ,d(In(XPI, ) +a, d(In(XPI, )+
a, A(In(E,_)) +a, d(In(E,)) +a, d(In(S,_)) +a, d(In(S ) + a, d(In(CRED, )+
a,,,A(In(CRED ) + a, , d(X ) +a, ,d(X ) +e,,

3,10 3,11 3,12

d(In(S)) = a, (coint) + a, d(In(CPI,_)) +a, ,d(In(CPI ) )+ a, d(In(XPI ) + a, d(In(XPI,_))+
a, d(In(E,_ ) +a, d(In(E,)) +a, d(In(S, ) +a, d(In(S,,)) +a, dIn(CRED, )+
d(In(CRED, ) +a,,d(X, ) +a,,dX, ) +¢,

a4,1() 4,11 4,12

d(In(CRED,)) = a; (coint) + a, d(In(CPI,_)) + a, d(In(CPI,_) )+ a  d(In(XPI, ) +
a, A(In(XPI )+ a, d(In(E, ) +a. d(In(E, ) +a, d(In(S,)) +

a, A(In(S,,)) + a, d(In(CRED, )+ a., d(In(CRED,,)) +

a, X, ) +a, ,dX ) +e,,

511

5,10

5,12

d(X)= aﬁlo(coint) + aélld(ln(CPltrl)) + aazd(ln(CPIH) )+ aasd(ln(XPIH)) + a6,4d(ln(XPIt72))+
a6l5d(ln(Et_1)) + a6,6d(ln(Et_2)) + a6/7d(ln(5t_1)) + a6,8d(ln(5t_2)) + aélgd(ln(CREDt_I)H
d(In(CRED,,)) +a, ,d(X, ) +a, d(X, )) + €,

aé,ll) 6,11 6,12
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Donde:

CPI es el indice de precios al consumidor en
Nicaragua dividido por el valor de este en el
primer mes de 2002%.

XPI es el indice de exportaciones de EEUU
dividido por el valor de este en el primer mes de
2002.

E es el tipo de cambio de venta divido por el valor
de este en el primer mes de 2002.

S son los salario promedio mensuales reportados
por el INSS.

CRED es el crédito total de las sociedades de
deposito.

X es la brecha del producto definida como el
logaritmo del IMAE tendencia ciclo menos el
logaritmo de la tendencia del IMAE obtenida
después de aplicar el filtro de Hodrick y Presccott
a la serie del logaritmo del IMAE tedencia ciclo. &
son choques aleatorios o innovaciones para cada
ecuacion en el corto plazo.

Los datos corresponden al periodo de enero
de 2001 a octubre de 2007. Cabe notar que los
datos utilizados para la estimacion de la brecha
del producto corresponden al IMAE tendencia
ciclo cuando idealmente se debiera usar el PIB
trimestral (en general debieran estar disponibles
los datos de las cuentas nacionales trimestrales).

De para verificar que las variables del modelo
son integradas se hizo un test de Dickey — Fuller
aumentado.

Test de Dickey Fuller Aumentado

Estaditico t en Estadistico t en
Resultado

niveles primeras diferencias

In(CPI) 2.63 -5.38 Integrado de orden 1
In(XPI) 1.96 -6.38 Integrado de orden 1
In(E) -1.52 -6.65 Integrado de orden 1
In(s) -0.5 -9.82 Integrado de orden 1
In(CRED) 247 -7.04 Integrado de orden 1
X -5.38 No integrado

29 Esta transformacion se lleva a cabo con el fin de que

los indices y el tipo de cambio tengan la misma base.

Capitulo 3: Analisis de politica

Después de llevar a cabo el test anterior se hizo
un test de Johansen para encontrar el orden de
cointegracion.

Test de Johansen

Numero de relaciones de cointegracion seleccionadas por modelo (nivel
de confianza de 5 por ciento)

Tendencia Ninguna Ninguna Linear Linear  Cuadrética
Sin
Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Test intercepto P P P P
Sin Sin Sin . i
. X . Tendencia Tendencia
tendencia tendencia tendencia
Traza 3 3 1 2 2
Max-Eig 1 1 1 2 0

Muestra: 2002:01 2006:10
Observaciones incluidas: 55
Series: LCPI LXPI LE LS LCRED X

El test anterior mostr6 que el orden cointegracion
era uno para el modelo con una constante
en la ecuacion de cointegracion. El sistema
mostrado arriba fue estimado por el método
de maximo verosimilitud con informacion
completa propuesto por Johansen (1988, 1991).
La ecuacién de cointegracion pudo haber sido
estimada por minimos cuadrados pero esto
tiene la desventaja que aunque los estimadores
pueden ser consistentes® aun en presencia de
variables independientes no exdgenas cuando
todas las variables son integradas del mismo
orden (lo cual no es el caso para esta estimacion)
los estimadores dependen de la normalizacion
que se haga (que variable llamar dependiente
y cuales independientes) y las estadisticas t no
estan distribuidas de la forma usual (en presencia
de variables independientes no exégenas) por lo
que no se puede hacer inferencia estadistica®. El
método de maximo verosimilitud coninformacion
completa propuesto por Johansen (1988, 1991) no
es afectado por los problemas listados arriba.

30 De hecho pueden ser superconsistentes en el sen-
tido que la tasa de convergencia es N en lugar de la tasa usual
N]/Z.

31 Ver F. Hayashi (2000). Econometrics. Princeton
University Press. capitulo 10 y J. Hamilton (1994). Time Series
Analysis. Princeton University Press. capitulos 19 y 20.
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Estimador de vector de correccion de errores

Eq de cointegracion:

In(CPI)

1

In(XPI) -1.072101
[-3.84841]
In(E) -0.243467
[-1.00329]
In(S) 0.722155
[-5.82986]
In(CRED) 0.07573
[1.02391]
X -0.814713
[-3.54941]
Constante 5.089816
[ 7.07105]
Correccion de errores D(In(CPI)) D(In(XPI)) D(In(E)) D(In(S)) D(In(CRED)) D(X)
Eq de cointegracion: -0.08800 0.02319 0.02003 0.71513 0.18988 0.16486
[-1.51494] [ 0.48728] [ 0.80387] [ 3.16256] [1.12231] [ 3.52987]
D(In(CPI,,)) 0.44731 0.47086 0.02590 -0.93864 0.61074 -0.10450
[2.83126] [ 3.63817] [0.38218] [-1.52625] [1.32727] [-0.82266]
D(In(CP1,,)) -0.10736 -0.09476 -0.08461 0.43172 0.24234 0.06371
[-0.63310] [-0.68215] [-1.16328] [ 0.65403] [ 0.49068] [0.46731]
D(In(XPI,4)) -0.15424 0.01668 0.13217 -0.99558 -0.82826 0.23547
[-0.79231] [ 0.10460] [1.58287] [-1.31378] [-1.46081] [ 1.50442]
D(In(XPI,,)) -0.04103 -0.03037 -0.02180 2.03103 0.03582 0.16861
[-0.21697] [-0.19607] [-0.26884] [2.75921] [ 0.06504] [ 1.10898]
D(n(E.)) 0.90352 0.14113 0.47796 -1.32950 -1.80956 -0.42299
[2.90751] [ 0.55439] [ 3.58591] [-1.09906] [-1.99933] [-1.69297]
D(In(E,,)) -0.06666 -0.21062 0.12735 0.99650 2.95710 0.02743
[-0.22464] [-0.86647] [ 1.00062] [0.86272] [3.42164] [0.11499]
D(n(S..1)) 0.04331 0.01038 0.06391 -0.02792 -0.08786 0.04672
[ 1.14320] [ 0.33438] [3.93321] [-0.18934] [-0.79630] [ 1.53393]
D(In(Sy,)) -0.03219 -0.04580 0.02825 0.06934 0.21824 0.06504
[-0.83255] [-1.44618] [ 1.70347] [ 0.46074] [1.93818] [2.09219]
D(In(CRED,)) 0.00271 0.01738 0.02139 0.27776 0.18066 -0.00388
[0.06712] [ 0.52471] [ 1.23369] [ 1.76490] [ 1.53419] [-0.11935]
D(In(CRED,.,)) 0.02878 0.00871 0.03062 0.08987 0.33648 0.01169
[0.68627] [0.25366] [ 1.70209] [ 0.55054] [ 2.75488] [0.34657]
D(n(X.4)) 0.09158 0.16508 0.16136 -1.19060 0.42199 0.63382
[ 0.54240] [ 1.19347] [2.22811] [-1.81144] [ 0.85809] [ 4.66877)
D(In(X2)) -0.37930 -0.05118 -0.08249 0.99396 0.35032 0.01193
[-1.99427] [-0.32848] [-1.01123] [ 1.34252] [ 0.63240] [ 0.07802]

Estadisticas ten [ ]



Los desafios de la competitividad en
Nicaragua

Introduccion

Con el cambio de modelo econdmico de una
economia planificada y controlada, a una de
mercado libre, la conduccién econdémica del pais
ha mejorado notablemente a partir de los 90 y
Nicaragua ha logrado reducir sus desequilibrios
macroeconomicos, retomar la senda del
crecimiento y avanzar en la reduccion de la
pobreza®.

Sin embargo, el crecimiento de la economia ha
sido insuficiente® para recuperar el nivel de
ingreso por habitante de finales de los 70, y la
pobreza y el sub-empleo permanecen en niveles
inaceptables. Segun el Instituto Nacional de
Informacion para el Desarrollo (INIDE), el 48.3
por ciento de la poblacion nicaragiiense no logra
superar la linea de la pobreza y el 17.2 por ciento
la linea de la pobreza extrema®. Mientras que la
tasa de subutilizacién global®® para el periodo
1994 — 2005 ascendié a 25.8 por ciento de la
Poblaciéon Econdmicamente Activa.

Durante estos afios la tasa de inversion del pais
ha sido relativamente alta®, lo que sugiere que
el bajo crecimiento econdmico por habitante
refleja principalmente el poco crecimiento de
la productividad del pais®. La productividad, es
decir el uso eficiente de los recursos disponibles, es el
determinante primordial del nivel de vida de un pais y
del ingreso por habitante. El crecimiento econémico
se eleva cuando aumenta la cantidad producida
por los mismos factores productivos (tierra,

32 Solis, José Félix (2007). Diagnostico Macroeconémi-
co: Nicaragua. FUNIDES

33 Durante el periodo 1990 — 2000 el crecimiento del
PIB per capita fue de 1.40 por ciento y de 2000 a 2005 fue de
0.44 por ciento.

34 INIDE (2005). Perfil y Caracteristicas de los Pobres
en Nicaragua.
35 La subutilizacién global del trabajo comprende el

desempleo abierto y el subempleo en todas sus formas. (OIT,
2003).

36 Segun cifras del BCN, la inversion para el periodo
1995-2006 promedio 28.7 por ciento del Producto Interno Bru-
to (PIB).

37 El concepto de productividad que usamos en esta
seccion equivale en la literatura econémica a la conocida
productividad total de los factores (PTF) que refleja tanto la
eficiencia en el uso de los mismos como la introduccién de
nuevos procesos productivos, nuevas tecnologias y nuevos
productos. Harberger se refiere a la PTF como “reducciones
reales de costos”.

Capitulo 3: Analisis de politica

trabajo, capital, capacidad empresarial) en un
tiempo determinado. La productividad de los
recursos humanos determina los salarios reales,
mientras que la del capital, la tasa de retorno
a la inversién y, por tanto el crecimiento de la
economia.

Diversos estudios confirman la hipoétesis de la
baja productividad. Un estudio reciente del
personal del FMI concluye que la productividad
del pais ha crecido muy poco en los ultimos
quince afos y que contintia siendo la mas baja de
Centroamérica, inferior incluso a la alcanzada en
la década de los 60%. El Dr. Arnold Harberger,
reconocido especialista en temas de crecimiento,
llega a conclusiones similares al estimar que la
productividad del pais crecié a una tasa anual
de 1.8 por ciento durante 1993-98 y apenas a una
tasa de 0.2 por ciento desde entonces® *.

Por su parte, el Foro Econdémico Mundial
(FEM) califica a Nicaragua como un pais
de baja competitividad y, por tanto, de baja
productividad. El FEM define la competitividad
nacional como el conjunto de factores, politicas
e instituciones que determinan el nivel de
productividad de un pais. En el ultimo informe
del FEM Nicaragua aparece en el lugar 111
en un ranking de 131 paises, que significa que
el 85 por ciento de los paises analizados son
considerados mas competitivos que Nicaragua.
Por tanto, uno de los mayores desafios que tiene
el pais es crear las condiciones para un rapido y
sostenido crecimiento de la productividad. Soélo
de esta forma lograremos reducir la pobreza en
forma significativa y lograr mayores niveles de
desarrollo socio — econdmico.

En lo que sigue se: 1) Analiza el estado actual
de los determinantes de la competitividad del
pais usando la metodologia y tltimos datos del
FEM asi como las indicadores del del “Doing
Business” del Banco Mundial 2) Hace un
recuento de las politicas que se han seguido en

38 América Central: Crecimiento econémico e inte-
gracién. Edicién a cargo de Dominique Desruelle y Alfred
Schipke. FMI. Washington. 2007.

39 Harberger, A. La Economia nicaragiiense : Situ-

aciéon y Perspectivas. Agosto del 2007
40 Estudios del personal del Banco central de Nica-

ragua y del Banco Mundial también llegan a conclusiones
similares. Ver Gdmez y Aleman. Consideraciones acerca de
la Productividad, Competitividad y Crecimiento Econémico.
BCN, Boletin Econdmico Enero-Marzo 2006 y Loayza et al BM
(2002).
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anos anteriores para mejorar la productividad
y 3) Brinda una serie de recomendaciones para
mejorar la competitividad nacional de acuerdo
con el modelo propuesto por el FEM.

¢(Como se ha medido la competitividad?

La metodologia para analizar y determinar la
competitividad / productividad de los paises ha
ido evolucionando con los adelantos de la teoria
del desarrollo y las experiencias de crecimiento
en los paises. Una que tiene gran aceptacion
internacionalmente es la del FEM que ha
estudiado el tema de competitividad por casi
tres décadas. Desde 1979, su Reporte Global de
Competitividad (RGC) ha examinado los factores
que promueven el crecimiento econdémico
sostenido y la prosperidad a largo plazo*.

En 2004 el FEM introdujo el Indice Global de
Competitividad (IGC) que incorpora lo que se
consideran actualmente como los determinantes
macro y microeconomicos de la competitividad.
El IGC se fundamenta en dos principios basicos.
El primero es que los factores que determinan
la competitividad son muchos y complejos. El
segundo que la importancia relativa de estos
factores en la competitividad de los paises
depende de su etapa de desarrollo.

Reflejando la complejidad de la competitividad,
el IGC es un promedio ponderado de varios
componentes cada uno de los cuales refleja un
aspecto de la competitividad. Estos componentes
sonagrupados en 12 pilares que son denominados
“pilares de la competitividad”. El IGC se basa
en datos duros, que son datos econdmicos y
sociales publicos disponibles para cada una de
las economias estudiadas, y en datos blandos que
son los resultados de la Encuesta a Ejecutivos de
Empresas Lideres (EEEL) hechas en los paises
estudiados.

La ponderacion relativa de los 12 pilares depende
de la etapa de desarrollo de los paises. Para estos
fines el IGC divide a los paises en tres etapas.
En la primera los paises compiten con base en
la dotacién de recursos humanos y naturales.

41 Para profundizar en las diferentes definiciones de
competitividad véase:

Michael Porter (2007). Building the Microeconomic Founda-

tions of Prosperity: Findings from the Business Competitive-
ness Index, y Paul Krugman (1994). Competitiveness: A Dan-

gerous Obsession. Foreign Affairs. (Volumen 33, niimero 2)
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La competitividad en este nivel depende
principalmente del buen funcionamiento de
las instituciones publicas y privadas (pilar 1),
infraestructura apropiada (pilar 2), estabilidad
macroecondmica (pilar 3) y una mano de obra
sana y con una buen educacién basica (pilar 4).

Con mayores niveles de desarrollo los salarios
realestiendenaincrementarseylos paisesavanzan
a una segunda etapa en la que la eficiencia es el
factor clave, teniendo que desarrollar procesos
mas eficientes de produccién e incrementar
la calidad de los productos. En esta etapa la
competitividad depende principalmente de la
educacion superior y técnica (pilar 5), eficiencia
en el mercado de bienes (pilar 6), eficiencia del
mercado laboral (pilar 7), sofisticacion de los
mercados financieros (pilar 8), un tamafio de
mercado grande (pilar 9) y lahabilidad de adaptar
la tecnologia ya existente (pilar 10).

Finalmente, los paises avanzan a una etapa
donde la innovacion es el principal conductor del
desarrollo. Sélo se pueden sostener altos niveles
salariales y un nivel de vida alto si las empresas
pueden competir con productos tinicos y nuevos.
En esta etapa las empresas compiten a través de
la innovacion (pilar 12), produciendo productos
nuevos y diferenciados, y utilizando los mas
sofisticados procesos de produccion (pilar 11).

De esta manera los 12 pilares son integrados en 3
subindices: requerimientos basicos, impulsadores
de eficiencia y factores de innovaciéon vy
sofisticacion.  Nicaragua se encuentra en la
primera etapa, por lo que son los primeros
cuatros pilares los que tienen mayor peso en la
determinacion de la competitividad.

Para complementar los indicadores del FEM,
también incluimos en este informe los indicadores
del “Informe Doing Business” 2008 publicado
por el Banco Mundial. Este estudio mide a través
de 10 indicadores la facilidad para hacer negocios
en 178 paises (Véase cuadro resumen). Estos son
una herramienta para evaluar las regulaciones
que tienen un impacto directo en el crecimiento
econdémico, las reformas en la legislacion
relevante, realizar comparaciones entre paises
e identificar reformas encaminadas a generar
buenas practicas.



Los 12 pilares de la competitividad segtn el

Foro Economico Mundial.

Requerimientos Basicos
Instituciones
Infraestructura

Factor Clave economias en
la primera etapa de
desarrollo

Estabilidad Macroecondmica

Salud y Educacién Primaria Dotacién de factores

Impulsadores de eficiencia
Educacion Superior y entrenamiento
Eficiencia en el mercado de bienes
Eficiencia en el mercado laboral
Sofisticacion de los mercados
financieros

I

Factor Clave para
economias en la segunda
etapa de desarrollo

L L. Eficiendi
Adaptacion tecnologica iciencia
Tamano de mercado
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Factores de innovacion y sofisticacion

Factor Clave para
economias en la tercera
etapa de desarrollo

!

Sofisticacién empresarial
Innovacion

Innovacion

Fuente: Foro Econdmico Mundial (2007)

Situacion actual de la competitividad en
Nicaragua.

El Reporte Mundial de Competitividad mas
reciente fue publicado en octubre del 2007
y contiene datos para 131 paises. Como se
menciond anteriormente, Nicaragua se sittia en
el puesto 111, bajando su posicién en el ranking
desde el ano 2006, cuando se ubicaba en el puesto
95. En los 12 pilares Nicaragua mostrd retroceso
respecto a 2006 debido, en parte, a la mejora
relativa de los otros paises.

Indice Global de Competitividad 2007 - 2008

EEUU |[1
Chile
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Honduras
Costa Rica
Guatemala

Nicaragua

0 20 40 60 80 100 120

Fuente: Foro econémico mundial

En el subindice de requerimientos basicos,
Nicaragua ocupa la posicion 110 de 131
paises, siendo el pais mds rezagado a nivel
centroamericano.Anivelmundiallostresprimeros
lugares corresponden a Dinamarca, Finlandia
y Singapur. En la region latinoamericana Chile
ocupa el primer lugar con un ranking de 33.

Requerimientos basicos

Salud y
Pais Instituciones Infraestructura Macroeconomia educacion
primaria
Chile 29 31 12 70
Costa Rica 52 95 111 50
EEUU 33 6 75 34
El Salvador 84 51 67 80
Guatemala 91 70 86 97
Honduras 89 75 71 92
Meéxico 85 61 35 55
Nicaragua 108 116 115 100
Panama 66 50 52 57

Fuente: FEM (2007)

En la Region Centroamericana Nicaragua ocupa
los ultimos lugares en los temas de instituciones,
infraestructura, estabilidad macroeconomica,
salud y educacién primaria.

En el pilar de las instituciones, los mayores
limitantes a la competitividad son: percepcion
negativa acerca de la: independencia del sistema
judicial (129)*, eficiencia del marco legal (128),
confianza publica enlos politicos (124), percepcion
de proteccion hacia grupos minoritarios (118).
Otros limitantes son el favoritismo en las
decisiones de funcionarios del gobierno (109),
transparencia en la formulacion de politicas
(109), derechos de propiedad (108) y proteccién
de la propiedad intelectual (102).

En infraestructura los aspectos en que el pais
se encuentra mas rezagado, de acuerdo a la
percepcién en las encuestas, son: la calidad
de la infraestructura portuaria (124), calidad
de la oferta de electricidad (117) y la calidad
de la carreteras (102). Segun datos duros, dos
importantes limitaciones las representan los

42 Los ntimeros entre paréntesis indican la posicion
de Nicaragua en el ranking de 131 paises.
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kilémetros de carreteras construidas (106) y el
numero de lineas telefénicas (105).

La estabilidad macroeconémica del pais
presenta, segin el IGC, limitaciones en 5 areas:
endeudamiento del gobierno (111), tasa de ahorro
nacional (111), inflacién (109), déficit / superavit
presupuestario del gobierno (91), y diferencial de
tasas de interés pasiva y activa (81).

En el pilar de la salud y educacion primaria las
principales debilidades del pais son la calidad
de la educacién primaria (128), incidencia de la
malaria (97), matricula de primaria (92), gasto en
educacion (92), mortalidad infantil (89), esperanza
de vida (84), e incidencia de tuberculosis (68). Sin
embargo, el pais posee una ventaja relativanotable
en el predominio del Virus de Inmunodeficiencia
Humana (VIH) (50).

En el segundo subindice que se denomina
impulsador de eficiencia, Costa Rica ocupa
el primer lugar en la region, siendo la tercera
economia latinoamericana mejor posicionada.
Honduras y Nicaragua, por su parte, ocupan las
ultimas posiciones.

indice Global de Competitividad 2007 - 2008
Subindice 2: Reforzadores de eficiencia
EEUU |1
Chile
México
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Nicaragua 107
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Impulsadores de eficiencia

Eficiencia Eficiencia Sofist.

Pais Edu?’ mercado mercado  Mercado idapt. Tamal;o
superior de bienes  laboral financiero eeno.  mercado
Chile 42 28 14 26 42 97
Costa Rica 50 52 18 70 56 69
EEUU 5 12 1 11 9 1
El Salvador 92 56 41 62 85 86
Guatemala 101 62 81 87 81 74
Honduras 96 87 61 81 98 94
Meéxico 72 61 92 67 60 13
Nicaragua 108 111 97 92 120 97
Panama 73 54 70 23 61 93

Fuente: FEM (2007)
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La educacion superior y entrenamiento contintian
enfrentando serias limitaciones. Nicaragua
se sitia en el puesto 108, siendo la de mayor
rezago en la region centroamericana. Una de
las principales limitaciones es la percepciéon de
la calidad del sistema educativo y la calidad
de la educacion en ciencias y matematicas, en
las cuales Nicaragua se sitiia en el puesto 123.
Asimismo, el grado de formacién del personal en
empresas nicaragiienses (109), el acceso a internet
en las escuelas (108) y la disponibilidad local de
los servicios especializados de la investigacion
y de entrenamiento (100) son insuficientes. La
matricula de educacién secundaria (98) y terciara
(84), a pesar de ser areas en las que los gobiernos
han venido trabajando®, atn constituyen serias
limitantes a la competitividad de las empresas.

En la eficiencia de los mercados de bienes
Nicaragua se sitda en el puesto 111. Se cuenta
con una fuerte ventaja en el ndimero de
procedimientos requeridos para comenzar un
negocio (16). En este indicador se ubica en primer
lugar en la region superando a Costa Rica (85)
y El Salvador (65) y supera a Chile (54) que es
el pais con mayor eficiencia en el mercado de
bienes a nivel latinoamericano. Sin embargo, las
ventajas de este indicador son contrarestadas en
la practica por el tiempo que toma concretar los
procedimientos, donde el pais se coloca en las
ultimas posiciones (80) de manera similar que
Costa Rica (113) y por debajo del Salvador, que
ha mejorado sustancialmente en este indicador
(46). Otras limitaciones importantes son el grado
de dominaciéon del mercado (129), prevalencia
de barreras al comercio (121), efectividad de
la politica anti monopolio (118), intensidad
de la competencia local (114) y la tasa total de
impuestos(102).

El mercado laboral es uno de los pilares en los
que el pais cuenta con mas ventajas competitivas,
segun los indicadores del FEM. El primero de
ellos es la poca rigidez* del empleo (26), practicas
de contratacion y despido (32), flexibilidad
en la determinacién de los salarios (34), bajos
costos de despidos (37) y en la cooperacion en
la relacion patrén — empleado (49). Este indice
mide la flexibilidad laboral de cada pais, por lo

43 En el PND se contempla una meta de la tasa neta
de escolarizacion secundaria en 49.7 por ciento para el 2010.
En la evaluacion de los indicadores al 2006 se logré superar la
meta de 43.2 por ciento.

44 Agregar que es poca rigidez en el empleo



que los paises que tienen legislaciones y practicas
laborales mas flexibles son los que obtienen un
mejor puntaje.

Los principales problemas que afectan el
mercado laboral, y que tienen efectos en la
competitividad del pais, son la confianza en
la gerencia profesional (122), la participacion
femenina en la fuerza laboral (118), la fuga de
cerebros (75), costos laborales no salariales (67),
paga y productividad (71).

Un mercado financiero eficiente y con procesos
de punta definitivamente representa una
de las condiciones mas importantes para la
competitividad de las empresas de un pais.
La tnica ventaja competitiva con la que cuenta
Nicaragua es la poca restriccion al movimiento de
los flujos de capitales (21). En contraste, los cuellos
de botellas son mas frecuentes. El de mayor peso
es el acceso a créditos (121), disponibilidad de
capital de riesgo (113), financiamiento a través
del mercado de valores local (100) y fortaleza en
la proteccion del inversionista (65).

En la adopcién tecnoldgica, el pais se encuentra
en el ultimo lugar a nivel centroamericano
(120). Las principales desventajas son el nivel
de absorciéon de tecnologia a nivel de firmas
(126), disponibilidad de tecnologia de punta
(118), inversion extranjera directa y transferencia
tecnolégica (111), leyes en relacion a las
tecnologias de la informacion y comunicacion
(106). En cuanto a los indices construidos en
base a estadisticas oficiales, existen debilidades
en cuanto al numero de usuarios de internet
(113), usuarios de telefonia movil (97), usuarios
de internet de banda ancha (91) y tenencia de
computadoras personales (90).

En el tamaiio del mercado, también se reflejan
algunas desventajas en los indices del tamafio de
mercado exterior (104) e interior (92). En el tercer
subindice, que se denomina innovacion y factores
de sofisticacién, El Salvador ocupa el primer lugar
enlaregion. Por su parte, Guatemala y Nicaragua
ocupan las ultimas posiciones. En cuanto a la
sofisticacion de las empresas nicaragiienses, se
encuentran serias limitaciones en sus procesos
productivos (118), cantidad local de surtidores
(116), desarrollo de las cadenas de valores (108),
grado de comercializacién (104), buena voluntad
de delegar autoridad (100) y estado de desarrollo
de conglomerados (96).

Capitulo 3: Analisis de politica

Indice Global de Competitividad 2007 - 2008
Subindice 3: Innovacion v factores de sofisticacion
EEUU 4
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Innovacioén y factores de sofisticacion

B Sofisticacion .,
Pais . Innovacion
empresarial

Chile 32 45
Costa Rica 38 35
EEUU 7 1

El Salvador 78 109
Guatemala 61 83
Honduras 84 101
Meéxico 54 71
Nicaragua 110 124
Panama 49 87

Fuente: FEM (2007)

Finalmente, en el tema de innovacidén existen
deficiencias en cuanto a la calidad de las
instituciones de investigacion cientifica (125),
gasto delasempresaseninvestigaciony desarrollo
(121), disponibilidad de cientificos e ingenieros
(115), colaboracién en investigacion entre las
universidades y las empresas (114), adquisicion
del gobierno de productos en tecnologia avanzada
(112), capacidad de innovacion (107) y uso de
patentes (89).

Resumen de indicadores de competitividad de Nicaragua (FEM)

2006 2007
Indice Global de Competitividad 95 111
Requerimientos Basicos 95 110
Instituciones 102 108
Infraestructura 101 116
Macroeconomia 89 115
Salud y Educacién Primaria 83 100
Impulsadores de eficiencia 95 107
Educacion Superior y Entrenamiento 93 108
Eficiencia en el mercado de bienes'® 111
Eficiencia en mercado laboral 97
Sofisticacion en el mercado financiero 92
Adaptacion Tecnologica 98 120
Tamario de mercado nd 97
Innovacion y factores de sofisticacion 107 118
Sofisticacion empresarial 109 110
Innovacion 106 124

Fuente: RMC 2006 y 2007
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Indicadores "Doing Business 2008"

Nicaragua Region

Facilidad para hacer negocios 93 102
1. Apertura de una empresa 70 115
Procedimientos (nimeros) 6 10,2
Duracion (Dias) 39 37,8
Costo (por ciento del ingreso per capita) 119,1 64,14
Capital minimo (por ciento del ingreso per capita) 0 32,96
2. Tramite de licencias 127 121
Procedimientos (nimeros) 17 22,6
Duracioén (Dias) 219 182,4
Costo (por ciento del ingreso per capita) 898,6 623,4
3. Contratacion de trabajadores 59 87
Indice de rigidez laboral 27 30,8
Costo por contratar (por ciento del salario) 17 16,2
Costo por despido (salarios semanales) 24 64
4. Registro de la propiedad 130 62
Procedimientos (nimeros) 8 6,2
Duracién (Dias) 124 46
Costo (por ciento del valor de la propiedad) 35 3,4
5. Obtencion de crédito 68 49
Indice derechos de deudores y acreedores (0-10) 3 3,8
Indice de informacién crediticia (0-6) 5 54
6. Proteccion a los inversionistas 83 123
Indice de divulgacién informacion 4 3
Indice de responsabilidad del director 5 4
Indice de proteccién del inversionista 5 3,92
7. Pago de impuestos 156 139
Pagos (numeros) 64 51,8
Tiempo (horas) 240 326,8
Totalidad impuesto (por ciento utilidad bruta) 63,2 48,32
8. Comercio Transfronterizo 87 86
Documentos para exportar (numero) 5 7,6
Tiempo para exportar (dias) 36 22,8
Costo para exportar (US$ por contenedor) 1021 867,6
Documentos para importar (niimero) 5 9,2
Tiempo para importar (dias) 38 244
Costo para importar (US$ por contenedor) 1054 881,2
9. Cumplimiento de contratos 69 95
Numero de procedimientos 35 35,6
Tiempo (dias) 540 848,4
Costo (por ciento de la deuda) 26,8 25,44
10. Liquidacion de una empresa 63 90
Tiempo (afios) 2,2 3,3
Costo (por ciento del patrimonio) 15 13,8
Tasa de recuperacion 34,6 26,9

El informe con indicadores de facilidad para
hacer negocios que ha sido publicado mas
recientemente por el Banco Mundial es el reporte
“Doing Business” 2008, que cubre el afio 2007.

En facilidad para hacer negocios el pais cuenta
con una leve ventaja en comparacion con la
region centroamericana®. Las dreas con una
mejor posicion relativa para realizar negocios
en Nicaragua son: la apertura de una empresa,
contratacion de trabajadores, proteccién a los
inversionistas, cumplimiento de contratos y
liquidaciéon de una empresa. Sin embargo, ain
quedan muchas dreas en las que se requiere

45 Las cifras para le regién corresponde a un prome-
dio simple de los datos de Guatemala, El Salvador, Honduras,
Nicaragua y Costa Rica.
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reformas. Estas dreas son: el tramite de licencias,
registro de la propiedad, obtencion de crédito,
pago de impuestos y comercio transfronterizo.
También, es necesario acortar el tiempo que se
requiere para abrir unnegocio que esta por encima
de la region y el costo de los procedimientos
para las empresas que representa mas del 60 por
ciento del ingreso per capita.

En el tramite de licencias, a pesar que el nimero
de procedimientos es menor que el observado
en la regidn, el tiempo que toma llevarlos a cabo
es aproximadamente 20 por ciento mayor al
promedio del resto de paises. Ademas, el costo
para los empresarios es aproximadamente el 45
por ciento del ingreso per capita.

El registro de la propiedad es el 4rea en la que se
evidencian mayores cuellos de botellas. El tiempo
que toma registrar una propiedad en Nicaragua
es casi el triple del promedio regional.

Nicaragua tiene una muy buena calificacion en el
indice de informacion crediticia (véase tabla 5). Sin
embargo, en el indice de derechos de acreedores
y deudores se sitiia en una posicion muy baja (3
de una escala de 10). En lo referente al nimero
de pagos y tiempo que asume un empresario al
pagar los impuestos, el pais se sitda por encima
del promedio regional.

Finalmente, los costos de exportar e importar
superan el promedio de la regiéon. A esto se
agrega la mayor cantidad de dias que le toma
a un empresario poder exportar e importar en
relacion con sus homologos de la region.

Politicas publicas enfocadas en la
competitividad en los ultimos afios

El tema de la competitividad siempre ha querido
ser abordado en los diferentes programas y
politicas de gobierno por su importancia visible
para el desarrollo econémico. A continuacién
se explica cudl ha sido la estrategia global de
los gobiernos, o por lo menos, lo que parece
haber sido la idea para enfrentar los retos que
evidentemente enfrenta el pais en este tema.

1. Estrategias de competitividad

A partir del 2002 el gobierno elaboré un Plan
Nacional de Desarrollo (PND), cuyas politicas
y programas tenian como objetivo en alcanzar



mayores tasas de crecimiento econdmico y reducir
la pobreza. En el 2007 el Gobierno actual presentd
el Programa Econdémico — Financiero 2007-2010
que toma en cuenta elementos estratégicos del
PND vy anuncié que lo revisaria a la luz de sus
nuevas prioridades®.

En materia de competitividad, el PND “priorizaba
acciones para mejorar el clima de inversion,
impulsar el desarrollo productivo aprovechando
el potencial competitivo de los territorios e insertar
a Nicaragua en el comercio mundial para lograr
un crecimiento econdmico mas acelerado” V.

El PND proponia el enfoque de claster o
aglomerados como wun catalizador de la
competitividad. Se propuso ochos aglomerados:
turismo, café, carnes y lacteos, forestal y productos
de madera, pesca y acuicultura, minas, textiles y
vestuarios, y finalmente, el de energia. Aunque
a la fecha no se ha publicado el PND revisado
por el gobierno actual, el informe de avance del
PND publicado a finales de 2007 sefala que éste
esta considerando enfocarse en los pequefios y
medianos empresarios.

El gobierno actual parece estar considerando
redefinir cuales seran los ejes para desarrollar la
competitividad del pais. Documentos oficiales
senalan que se enfatizarda en el potencial de
los pequefios y medianos productores para
lo cual, segin el informe de avance del PND,
se llevaran a cabo programas de asistencia
técnica, financiamiento e incentivos para que la
pequefia y mediana produccién urbana y rural
logren aprovechar los beneficios que brindan los
acuerdos comerciales y el mercado interno.

De acuerdo a documentos oficiales, el gobierno
se encuentra terminando un borrador final
del documento del proyecto: estrategia de
implementacion del Programa Sectorial de
Desarrollo de la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (PROMIPYME). Este inici6 su
formulacion en el gobierno anterior bajo la
conduccién del Ministerio de Fomento Industria
y Comercio (MIFIC). Se planea desarrollarlo en
tres fases durante 2007 — 2015.

El PROMIPYME busca contribuir a elevar y
consolidar la competitividad de las MIPYME

46 Programa Econémico Financiero 2007-2010, pa-
ginal7.
47 Plan Nacional de Desarrollo. Noviembre 2005.
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para que puedan insertarse con mayores ventajas
en los mercados nacionales e internacionales y
se conviertan en fuente generadora de empleo
de calidad e ingresos, contribuyendo a reducir
sustancialmente los niveles de pobreza de la
poblacion nicaragiiense. Para ello, el programa
contiene 9 subprogramas relacionados al
mejoramiento del clima de negocios y la
formalizaciéon de las MIPYMES, asi como el
fortalecimiento de las capacidades institucionales
paraapoyar el desarrollo del sector; mejoramiento
de la calidad, productividad y el mercadeo,
fomento de las exportaciones y acceso a
financiamiento, entre otros*. El poco énfasis en
eslabonamientos productivos de PROMIPYME a
lo largo de la cadena e incluso la importancia de
la articulaciéon con empresas lideres es algo que
se debe dar mas atencidn en este planteamiento.

Politicas de Apoyo a la Competitividad

EIPND, ademas de plantear el enfoque de Cluster,
define una serie de lineamientos y acciones en
politicas de apoyo para mejorar la competitividad
de las empresas a nivel de los territorios. Segun
el PND estos eran:

1. Promover un proceso acelerado de
simplificacién administrativa y facilitacién
de negocios e inversion.

2. Promover las exportaciones, el acceso a
mercados, la apertura comercial y los tratados
de libre comercio.

3. Atraer la inversion extranjera.

4. Desarrollarlainfraestructuray redes sociales,
nucleo para la disminucién de costos de
transaccion y maximizacion de sinergias a
nivel de los territorios.

Reformas institucionales

En relacion a las instituciones, que es uno
de los pilares de mayor importancia para la
competitividad de un pais, el PND estipula
reformas institucionales en dos aéreas: reformas al
sistema de justicia y reformas del Poder Ejecutivo
y Descentralizacion. Los principales avances
esta area a 2006 se concentraron en la elaboracién
del Plan de Justicia 2008 — 2010 con lineamientos

48 Gobierno de Nicaragua. Programa de Desarrollo
de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa Nicaragiiense 2007-
2017 (PROMIPYME).
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estratégicos de reformas en el sector a mediano
plazo; continuacion de la implementaciéon de la
Ley de Carrera Judicial y creacion de condiciones
para un mayor acceso a la justicia de grupos
vulnerables.

Asimismo, el PEF presenta, de manera general,
los lineamientos de las politicas para fortalecer el
marco institucional del sector publico, incluyendo
la administracion financiera, el sistema de
pensiones y el sistema financiero. Se presentd
de manera general las medidas que el Ejecutivo
pretende impulsar para el fortalecimiento de
otras instituciones del sector publico, tales
como el fortalecimiento de las instituciones que
conforman el sistema judicial, en donde el pais
aun enfrenta serios obstaculos, tales como la
percepcién negativa de la independencia del
poder judicial.

Reforzamiento de la infraestructura

Una parte delaestrategia productiva del Gobierno
actual es tener un programa de inversion publica
mas ligado a la infraestructura que soporta el
desarrollo de la produccion®.

El PND contempla dos indicadores que permiten
dar monitoreo a la meta que el Gobierno propone
en relacién a la infraestructura de apoyo a la
produccion.  Estos se limitan al ntmero de
kilémetros de carreteras construidas y a la nueva
capacidad instalada en energia renovable. En
infraestructura portuaria, a pesar que en el PND
el Gobierno reconoce la importancia de invertir
en infraestructura portuaria para incentivar los
intercambios comerciales, no se ha desarrollado
indicadores concretos que permitan evaluar los
resultados de las inversiones del Gobierno en el
sector.

Salud y educacion primaria

Comparando a escala nacional, los resultados a
2006 son positivos pues reflejan cumplimiento de
metas previamente establecidas en relacién a la
educacion primaria en dos de los tres indicadores
monitoreados en el PND*. Sin embargo, es
apremiante disminuirlabrecha entre nifos y ninas
en la terminacién de la educacion primaria.

49 Nicaragua. Informe Plan Nacional de Desarrollo
2006. P4g. 55
50 Para mayor detalle véase “Nicaragua. Informe Plan

Nacional de Desarrollo 2006” Pag. 44
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La esperanza de vida también ha mejorado
sostenidamente en 4.5 afios desde el segundo
quinquenio de la década de los noventa®.
Ademas, la reduccion de la mortalidad infantil
va acorde con la meta establecida por el gobierno
para 2010.

A pesar que se han dado importantes avances en
los indicadores de salud y educacién primaria,
estos no son suficientes para mejorar la posicion
de Nicaraguaenlasmediciones de competitividad
a nivel internacional. Por tanto, se requiere que
estos avances sean en mayores magnitudes y que,
ademas, se sostengan en el tiempo.

Recomendaciones

Existen areas criticas enlas cuales tanto el gobierno
en sus diferentes niveles como el sector privado
necesitan llevar a cabo reformas para mejorar
la competitividad de las empresas. El recuento
de los indicadores mas reciente en torno a este
tema sugiere que para mejorar la competitividad
y por lo tanto elevar la productividad del pais,
se requieren politicas publicas constantes en el
tiempo y con clara definicion del rol del sector
publico y privado. A continuacién se presentan
algunas recomendaciones de politica:

1. El gobierno debe establecer de manera mds
especifica la estrategia a desarrollar para
mejorar los niveles de competitividad y
productividad del pais y el rol que deben
jugar el sector puiblico y el sector privado
en este esfuerzo. Aunque en el informe de
avance del PND se menciona el cambio en el
enfoque de la estrategia hacia los pequefios
y medianos productores / empresarios, es
necesariodesarrollardemaneramasdetallada
las politicas para mejorar la competitividad
a nivel nacional. El PROMIPYME parece
ser un esfuerzo importante, pero debe estar
enmarcado en una estrategia para promover
la competitividad de caracter nacional. Esta
estrategia podria contener acciones concretas
en las areas (que de acuerdo a la metodologia
del FEM) son prioritarias para Nicaragua:

Instituciones, Infraestructura, Estabilidad
Macroeconémica, Salud y Educacion
Primaria.

51 CEPAL (2007). Panorama Social de América Latina
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Es necesario que se retomen y profundicen
politicas en algunas de las areas de apoyos
que se vinieron trabajando desde gobiernos
anterioresy enlas que Nicaragua atn presenta
serias limitaciones, tales como la facilitacién
de negocios e inversién, y el desarrollo de
la infraestructura. Esto, ademas de brindar
beneficios a los pequefios y medianos
empresarios, permitird atraer mayores flujos
de inversidn nacional y extranjera.

Establecer las reformas prioritarias para
mejorar la institucionalidad del pais. Los
estudios y las pruebas empiricas recogidas
sobre la region centroamericana sugieren
que la calidad de las instituciones, incluso
las que estan relacionadas con la actividad
empresarial y con la gobernabilidad de
maneramas general, afectasignificativamente
el crecimiento™. En el caso de Nicaragua,
el personal del FMI estima que mejorar la
institucionalidad del pais al nivel de Chile
resultaria en tasas de crecimiento que serian
entre 2.7 y 4.3 puntos porcentuales mayores
que las actuales. Por tanto, se requiere
avanzar en reformas institucionales del sector
judicial para lograr un marco de politicas
estables y predecibles, que sean conducentes
ala inversion y desarrollo econémico y social
del pais. Asimismo, es imprescindible afiadir
transparencia en la gestion ptblica en todos
los niveles.

Definir un plan especifico para el desarrollo
de la infraestructura nacional. En éste debe
analizarse las opciones de financiamiento que
pueden estar disponibles para lo que puede
analizarse la participacion de las Instituciones
Financieras Internacionales (IFIS), tales como
el Banco Mundial y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID).

En la definicion de un plan de esta
naturaleza, es una condicién necesaria darle
la importancia debida al sector energético
como uno de los sectores de mayor impacto
en la competitividad de las empresas
nacionales. Como se vera en mayor detalle
en la seccion siguiente, el sector no ha visto
un incremento en la generacién, y menos atin
con fuentes renovables, a pesar de su enorme
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potencial en recursos renovables aptos para
ser explotados. Tampoco se ha visto la
expansion de la red de distribucion eléctrica
que las reformas auguraban, ni se ha logrado
mejorar la eficiencia del servicio. Por tanto,
se requiere desarrollar medidas de corto,
mediano y largo plazo para ir solucionando
el problema de la crisis energética. FUNIDES
consciente de esta necesidad presenta un
breve andlisis con recomendaciones en ese
sentido.

Como caracter secundario a la definiciéon de
un plan especifico para este tema, es necesario
ampliar los indicadores del PND en relacion
al tema de infraestructura incluyéndose
indicadores especificos de infraestructura
portuaria y de telecomunicaciones ademas de
carreteras, y caminos primarios y secundarios.
Esto permitiria evaluar la efectividad de
los proyectos de inversion publica en estas
areas. Los servicios de infraestructura son
relevantes dentro de la estructura de costos
de las empresas y por consiguiente tienen
efecto en su competitividad.

Mejorar la calidad y cobertura del sistema
educativo nacional y el sistema de salud
piblica. La salud y educacion primaria
son pilares fundamentales que deben ser
reforzados para que los avances en estos
sectores sean de mayores magnitudes y
sostenidos en el tiempo. Bajo este esquema se
deberian desarrollar los incentivos necesarios
para mejorar los rendimientos de todos los
actores involucrados en estos sectores.

Consolidar la situacién macroecondémica.
El pais ha dado importantes avances en la
estabilidad macroeconémica en los ultimos
anos. El ahorro nacional se ha incrementado,
se ha logrado la disciplina fiscal, reduccién
del margen de intermediacion y de la deuda
publica.  Para consolidar la estabilidad
macroecondmica el gobierno debe continuar
ejecutando politicas econémicas responsables
y coherentes con este objetivo.

Mejorar el acceso de crédito a las empresas.
Este tema explora dos cuestiones — el
registro publico de informacion crediticia
y la efectividad de las leyes de garantias
y bancarrota para facilitar los préstamos.
Es una premisa del Banco Mundial que los
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negocios tienen mayor acceso al crédito
en los paises en donde existe informacién
disponible y donde los derechos de los
acreedores y deudores estan legalmente
garantizados. En ese sentido, los principales
indicadores evaluados por el Banco Mundial
incluyen: el indice de derechos legales, que
mide el grado en que las leyes de garantias y
bancarrota facilitan los préstamos; indice de
informacién crediticia, que mide las normas
que inciden en el alcance, acceso y calidad
de la informacién crediticia; cobertura de los
registros publicos de antecedentes de crédito;
y cobertura de organismos privados.

Algunos de los aspectos a tomarse en cuenta
son: ampliar el tipo de activos que pueden
utilizarse como garantia, crear un registro
unificado que incluya todas las garantias
constituidas con bienes muebles, garantizar
a los acreedores absoluta prioridad en los
procedimientos de quiebra. Asimismo, es
sugerente revisar la legislacion en la materia
para que la ley permita a las partes acordar
un procedimiento extrajudicial.

Modernizar y hacer mds eficiente el registro
de la propiedad. El registro de la propiedad
es el area en la que se evidencian mayores
cuellos de botellas. El tiempo que toma
registrar una propiedad en Nicaragua es
casi el triple del promedio regional.  El
gobierno debe continuar avanzando en el
proceso de reforma y modernizacion del
sistema de Registro Publico de la Propiedad
de Nicaragua. Se puede explorar Ila
recomendacion de unificar o interconectar el
Registro de la Propiedad y el Catastro, lo que
permitiria, no solo realizar los tramites en un
solo lugar, sino también integrar informacion
del catastro con la informacion del Registro
de la Propiedad, aumentando la posibilidad
de un mayor niimero de inscripciones y la
obtencion de titulos de propiedad formales.

Promover la implementacion de la Ley No
601, Ley de Promocion de la Competencia,
aprobada el 28 de septiembre del 2006 por la
Asamblea Nacional como parte de la agenda
complementaria del DR-CAFTA. El objeto
de esta ley es promover y tutelar la libre
competencia entre los agentes econémicos,
para garantizar la eficiencia del mercado y
el bienestar de los consumidores, mediante

10.
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el fomento de la cultura de la competencia,
la prevencion, la prohibicion y sancion de
practicas anticompetitivas. Estaba estimado
que dicha ley entraria en vigencia en mayo
de 2007. Sin embargo, no se cuenta con la
institucionalidad requerida paraimplementar
la ley. El Instituto Nacional de Promocién de
la Competencia (ProCompetencia) no ha sido
creado debido a la falta de una partida en el
proyecto de Presupuesto de la Repuiblica y el
retraso en el nombramiento de los integrantes
de dicha entidad.

Reducireltiempoquerequierenlosempresarios
en tramitar licencias. El tramite de licencias
en el “Doing Business” se refiere al proceso
que debe seguir un empresario que recién
registro sunegocio para construir unalmacén.
Este incluye los procedimientos de presentar
los documentos (planos de construccién,
lugar, etc.) a las autoridades y obtener los
permisos y licencias necesarias, completando
todas las notificaciones requeridas y recibir
las inspecciones necesarias. Asimismo,
incluye los procedimientos para obtener las
conexiones a los servicios de electricidad,
teléfono, agua y alcantarillado.

El mejoramiento del desempefio en este
indicador requiere que los gobiernos locales
desarrollen proyectos de fortalecimiento
institucional para agilizar los servicios
urbanisticos. = Dado que los gobiernos
municipales presentan baja capacidad parala
tramitacion de licencias, seria recomendable
que el Gobierno Central a través del Instituto
Nicaragiiense de Fomento Municipal
(INIFOM) apoye a los gobiernos locales en
este tipo de proyectos, priorizando aquellos
municipios que sean polo de atraccion de
inversion.

Reducir el niimero de pagos y tiempo
que asume un empresario al pagar los
impuestos. El pago de impuestos por parte
de las empresas debe ser una tarea sencilla
para incentivar su formalizacion. Existen
experiencias internacionales exitosas en
simplificar el sistema de pago de los tributos.
Brasil en 1996 desarrollé un sistema de pagos
unificado opcional dirigido a las pequenas y
medianas empresas, denominado “Simples
Nacional”. De esta manera las empresas que
decidian operar bajo este sistema reducian el



numero de pagos de impuestos y el tiempo
que le tomaba hacerlo. Después de mas de
una década de haber desarrollado el sistema,
los resultados demuestran que ha sido muy
exitoso en cuanto a la reduccion del costo
de cumplimiento tributario de las Pymes,
estimulacion de la formulacion de la empresa
y el empleo formal, asi como la simplificacion
de las obligaciones.

En 2007 la Alcaldia de Managua implementd
un sistema de pago de tributos municipales
mediante Internet, lo que permitira a
cualquier contribuyente, incluso que esté
fuera del pais, hacer sus pagos mediante
el sistema en linea. Este es un primer paso
importante, que podria ser replicado en otras
ciudades del pais.

Sector energia

Panorama del Sector

Existe una opinion generalizada de que las
reformas del sector eléctrico iniciadas a mediados
de los noventa — que resultaron en la divisiéon del
mercado en tres sectores (generacion, transmision
y distribucion), en la privatizacion de algunas
generadoras y en la concesion de las dos empresas

Principales plantas generadoras de Nicaragua (2006) - SIN
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de distribucién eléctrica a Unién Fenosa en el ano
2000 — no han dado los resultados esperados.

El sector no ha visto un incremento en la
generacidn, y menos aun con fuentes renovables,
a pesar de su enorme potencial que, segin
estimaciones oficiales, supera los 4,500 MW en
recursos renovables aptos para ser explotados
(equivalentes a siete veces la capacidad instalada
actualmente en el pais con todo tipo de fuentes
de energia). Tampoco se ha visto la expansion de
la red de distribucién eléctrica que las reformas
auguraban, ni se ha logrado mejorar la eficiencia
del servicio.

Si bien se ha desvirtuado y politizado la
privatizacion de la distribucion como la culpable
de los problemas que aquejan al sector, es
cada vez mas evidente que problemas en el
disefio y calendario de las reformas, factores
externos y conflictos politicos e institucionales
se han conjugado para entorpecer el proceso de
transformacion del sector. Lo anterior ha traido
como consecuencia que la inversion en fuentes
renovables no haya tomado el impulso tan
deseado y que el sistema sea todavia altamente
dependiente de plantas de generacion térmica,
en muchos casos obsoletas e ineficientes, que no
cubren la demanda de forma efectiva.

. 3 Afio de .
Planta Tipo/Fuente de Energia Instalacién Capacidad
Nominal Efectiva

Centro América 1 (HIDROGESA)* Hidroeléctrica/Agua 1965 25 24
Centro América (HIDROGESA)2 * Hidroeléctrica/Agua 1965 25 24
Chinandega (GEOSA) Gas turbina/Diesel 1967 14 14
Santa Barbara 1 (HIDROGESA) Hidroeléctrica/Agua 1971 27 25
Santa Barbara 2 (HIDROGESA) Hidroeléctrica/Agua 1971 27 25
Managua 3 (GECSA)* Turbina a vapor/Bunker 1971 45 42
Nicaragua 1 (GEOSA) Turbina a vapor/Bunker 1976 53 50
Nicaragua 2 (GEOSA) Turbina a vapor/Bunker 1976 53 50
Momotombo 1 (GEMOSA) Geotérmica/vapor geotérmica 1983 35 0
Momotombo 2 (GEMOSA) Geotérmica/vapor geotérmica 1989 35 25
Las Brisas 1 (GECSA)* Turbina de gas/Diesel 1992 25 0
Managua 4 (GECSA)* Diesel/Bunker 1994 6 5
CENSA -Amfels Diesel/Btuinker 1997 64 63
Managua 5 (GECSA)* Diesel/Bunker 1998 6 5
Las Brisas 2 (GECSA)* Turbina de gas/Diesel 1998 40 33
Coastal Diesel/Bunker 1999 52 51
EEC - Enron 1 Diesel/Btunker 1999 37 35
EEC - Enron 2 Diesel/Bunker 2000 37 35
Ingenio San Antonio Biomasa/Biomasa 1999-2006 59 57
Ingenio Monterrosa Biomasa/Biomasa 2000-2006 67 51
San Jacinto Geotérmica/vapor geotérmica 2005 10 7
Total 742 621

Fuentes: Guia del Inversionista (2006), CNE

* Estatales
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Entre los problemas que han afectado al sector se
pueden destacar los siguientes.

1. Los retrasos en la aprobacion de una nueva
Ley General de Aguas (finalmente aprobada
en septiembre de 2007), que crearon un vacio
legal por muchos afios y frenaron el desarrollo
del mercado de generacién con fuentes
hidroeléctricas. La falta de la referida ley
motivo a que en 2003 la Asamblea Nacional
dictara la Ley 440 (ley de Suspension de
Concesion de Uso de Aguas) que establecid
unamoratoria al otorgamiento de concesiones
para generacion hidroeléctrica, prohibiendo
asimismo, la concesién y privatizacion de
HIDROGESA. ElEjecutivo, sinembargo,logrd
abrir un espacio para otorgar los permisos
de aprovechamiento para la generacion de
energia hidrdulica de hasta un maximo de
5 MW mediante la aprobacion, ese mismo
ano, de la Ley 467 de Promocion del Sub-
Sector Hidroeléctrico. En 2005 una reforma
a la ley, que aun sigue vigente, extendi6 la
autorizacion para otorgar permisos para
proyectos hidroeléctricos hasta un maximo
de 30 MW.

2. Losproblemasentreel EjecutivoylaAsamblea
Nacional, que frenaron la aprobacion de
leyes dirigidas a mejorar el marco regulatorio
del sector, obligando al Ejecutivo a recurrir
excesivamente a decretos presidenciales.

3. Los problemas institucionales entre INE y
la desaparecida CNE, que impidieron a esta
altima mejorar y simplificar los procesos
para otorgar licencias y concesiones.

4. Losretrasos por varios afios en la ejecucion de
medidas que tienen un impacto directo en la
sostenibilidad financiera de la distribuidora,
debido a presiones politicas y conflictos
institucionales. Una de ellas se refiere a la
creacién de los instrumentos legales para
penalizar el robo de energia (por conexiones
fraudulentasy alteraciones enlos medidores),
que constituye un porcentaje importante (=14
por ciento) del total de las pérdidas de la
empresa. Otra medida, que estaba supuesta
a ejecutarse en el marco de las reformas, es el
ajuste periddico de las tarifas de distribucién
para trasladar los desvios en el precio del
mercado mayorista. Sin embargo, la poca
popularidad delos ajustes limit6 su aplicacion
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por afos, erosionando considerablemente
la situacion financiera de la distribuidora y
su capacidad de pago a las generadoras. El
otro efecto negativo y quizas mas importante
del incumplimiento ha sido el de restarle
credibilidad a la politica tarifaria, lo que tiene
un efecto sobre las inversiones en el sector™.

Por su parte, el incremento persistente en los
precios internacionales del petréleo que se ha
suscitado en los tltimos afios ha venido a hacer
mas evidentes y acentuados los problemas del
sistema. EIl impacto de los incrementos en los
precios internacionales del petroleo sobre los
precios de la energia eléctrica es inmediato a
causa de la fuerte dependencia del sistema en la
generacion térmica (bunker y diesel), lo que ha
aumentado la brecha entre la tarifa que pagan los
consumidores y el costo real del servicio.

Perspectivas de corto y mediano plazo:
avances en la ejecucion de acciones para
resolver la crisis y fortalecer al sector

Para resolver la crisis energética, ocasionada por
los problemas mencionados, es necesario desligar
las decisiones de politicas del sector de los
vaivenes politicos y tomar medidas correctivas
en el corto plazo. Lo ultimo requiere de la buena
voluntad y compromiso de todas las partes —
incluyendo al Gobierno, la Asamblea Nacional,
al Regulador, la Distribuidora, las generadoras y
los consumidores. Bajo esa logica, el Gobierno
se ha comprometido a ejecutar un conjunto de
acciones en el contexto del Programa Econémico
Financiero (PEF) apoyado por el FML

Acciones de corto plazo

Una de las acciones de corto plazo contenidas en
el PEF, que el gobierno empez6 a ejecutar desde
2007, consiste en la ampliacion de la generacion
de energia a base de bunker y diesel, que si bien es
la mas costosa, ayudara a eliminar los cortes del
fluido eléctrico quehan afectado al pais en tiempos
recientes. Con ese fin, se acordo introducir en el
sistema 270 MW adicionales durante 2007 — 2008,
de los que 180 MW estan siendo suministrados
por Venezuela, y el resto por Taiwan. Segun los
informes del Gobierno, la mayoria de las plantas
estaran operando para mediados de 2008.

53 Ver “Nicaragua: Opciones de Politica para la Refor-
ma del Sector Eléctrico”, Manuel Dussan (Banco Interameri-
cano de Desarrollo, 2004)



Otra accion contemplada en el programa, que
es de prioridad para Nicaragua, es la expansiéon
y fortalecimiento del sistema de transmision
eléctrica; esta medida es fundamental para
aprovechar la linea de transmision regional del
Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises
de América Central (SIEPAC), que permitira
importar, yeventualmenteexportar, energiadesde
y hacia el mercado regional®. El financiamiento
parallevar a cabo una primera etapa de inversion,
dirigida alarehabilitacién y expansion del sistema
($12.5 millones), provendra de un préstamo del
BID aprobado en la Asamblea Nacional en enero
de este ano, que sera cofinanciado por el BCIE y
el Banco Europeo de Inversiones.

Un tercer compromiso de corto plazo consiste
en resolver el problema de los elevados
niveles de pérdidas técnicas y no técnicas en la
distribucion de energia que, como se mencioné
anteriormente, es una de las principales causas
del problema financiero de la distribuidora.
Para estos efectos, el Gobierno se comprometio a
ejecutar tres acciones. La primera, que consiste en
la aprobacion de una ley para multar y castigar
penalmente el fraude en el consumo de los
servicios publicos, incluyendo el servicio eléctrico,
debié haberse ejecutado para finales de 2007,
pero aun sigue pendiente. Aunque el proyecto
de ley fue dictaminado y se encuentra listo para
ser presentado en el Plenario, algunas bancadas
estan condicionando su aprobacién a que Unién
Fenosa demuestre que ha efectuado inversiones
por US$26 millones para el reforzamiento y
mantenimiento del sistema de distribucién. La
segunda medida consiste en que el Gobierno
y Union Fenosa ejecuten conjuntamente un
programa piloto para mejorar el servicio de
electricidad y la medicion en el consumo en las
zonas urbanas de bajos ingresos. El programa
sera financiado con el préstamo del BID aprobado
en enero pasado y estd programado a arrancar
este ano. La tercera accion es la realizacion de
un diagndstico por una firma independiente y
reconocida internacionalmente, para determinar
mas claramente las causas de la pérdidas técnicas
y no técnicas en la distribucion y para definir un
plan de accién para reducirlas. Este estudio

54 El proyecto regional del SIEPAC empezara a fun-
cionar en 2009. Consiste en la construccion de mil 800 kilémet-
ros de lineas de transmision de 230 kilovoltios y 300 MW de
capacidad, desde Panamd hasta Guatemala, que conectara a
mas de 30 millones de consumidores por medio de unas 15
subestaciones repartidas en los paises centroamericanos.
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se inicio a finales de 2007 y, conforme se establece
en el PEF, deberia estar finalizado para finales de
abril de 2008.

En el PEF el Gobierno también se compromete
a ejecutar una de las medidas mas importantes
y controversiales del sector, como es la de hacer
ajustes sistematicos en las tarifas del servicio
eléctrico para incorporar las variaciones en los
costos mayoristas de energia®. El Gobierno ya
dio los primeros pasos en esa direccion con la
publicacién de una férmula en diciembre de 2007
y el primer ajuste en la tarifa, calculado con dicha
férmula, de 8.5 por ciento, a partir de febrero de
2008. Para dar mas transparencia al sector, el
Gobierno debera dar a conocer mensualmente
tanto la formula como los ajustes calculados con
ella (ver férmula en el apéndice de este capitulo)

Aunque esta medida podria aumentar
considerablemente las tarifas del servicio
eléctrico, por los altos precios del petroleo,
su aplicacion — si se da de forma sostenida —
contribuira a mejorar la estabilidad y credibilidad
del marco regulatorio del sector y brindard mayor
seguridad a los inversionistas interesados en la
generacion de energia. La aplicacion de ajustes
sistematicos a partir de enero de este afio muestra
un alejamiento de las politicas de afios anteriores
cuando los ajustes de tarifas que debian realizarse
conforme la ley y normativa del INE, fueron
frenados por su impopularidad, a un alto costo
para el sector.

En el mediano plazo

El PEF reconoce la necesidad de tomar acciones
para modificar la matriz energética del pais en el
mediano plazo, aumentando la contribucién de
fuentes de generacién renovables. Esta a todas
luces constituye la medida fundamental para
reducir los problemas estructurales que afectan
al sector por su alta dependencia en fuentes a
base de petroleo.

55 Los costos mayoristas son trasladados a tarifas en
dos componentes: costos previstos y los desvios entre los
costos reales y los previstos. El INE calcula los costos previs-
tos anualmente con base en la informacion que suministra el
CNDC sobre el costo previsto de los contratos y de las com-
pras en el mercado de ocasion siguiendo los procedimientos
establecidos en la normativa. Mensualmente el INE calcula
el desvio entre los costos reales y los previstos, el que se acu-
mula en una cuenta de desvios que se traslada a tarifas al cabo
de un afio o cuando su impacto sobre las tarifas supera el 10
por ciento.
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El Gobierno se ha planteado la meta de asegurar
un suministro de por lo menos 210 MW con
fuentes renovables, mediante la promocién
y apoyo, durante 2008 — 2011, de proyectos
publicos y privados. Contribuyendo a este
objetivo, se han venido concretando en los
altimos afios algunos proyectos publicos vy
privados de generacion de energia renovable
que en conjunto aportaran alrededor de 160 MW
adicionales en los proximos dos anos. Entre los
proyectos que estd desarrollando la iniciativa
privada se encuentra el proyecto de energia
eolica del consorcio Amayo (40 MW), en Rivas,
que iniciara operaciones a inicios de 2009, el
proyecto hidroeléctrico Hidropantasma (17 MW),
en Jinotega, programado para 2011, y el proyecto
de generacion geotérmica en San Jacinto Tizate
(66 MW), en occidente, que esta desarrollando la
Empresa Polaris, el cual esta programado para
iniciar en 2010.

Por su parte, el Gobierno formalizé un
financiamiento con el BCIE, desde finales de
2006, por US$ 120 millones, para financiar varios
proyectos hidroeléctricos.  Estos incluyen la
modernizacion de las plantas de HIDROGESA
(Centroamérica y Santa Barbara) que, juntas,
generan 100 MW; el disefio, construccion
y operacion inicial de Larreynaga (US$ 37
millones), en Jinotega, que generara 17 MW; y
el disefio, construccién y operacion inicial de la
planta Sirena-Los Calpules (US$ 42 millones),
localizada rio abajo de la planta Larreynaga sobre
el rio Viejo, que generara 21 MW.

Existen otros proyectos para generacion
hidroeléctrica y geotérmica atin en etapa de

exploracion. Estos incluyen los proyectos
geotérmicos Hoyo-Montegalan y Managua-
Chiltepe, cuyos trabajos de perforacion y

exploracion estan siendo financiados por Islandia
(US$ 5 millones); El Salto-Yeyé, en Siuna (con una
capacidad estimada de 28 MW), y Casitas-San
Cristdbal.

Para atraer el interés de inversionistas privados
en otros sitios con potencial de generacién
hidroeléctrica y geotérmica, es importante que
el Gobierno, especificamente el Ministerio de
Energia y Minas (MEM), actualice los estudios
de pre — factibilidad del inventario de proyectos,
debido a que algunos fueron realizados hace mas
de veinte anos.
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Temas pendientes

Si bien el PEF recoge acciones claves para
resolver la crisis que enfrenta el sector y revertir
los problemas que se han acumulado por varios
anos, hay temas que atin estan pendientes en la
agenda sectorial que son importantes desde un
punto de vista de eficiencia productiva y equidad
social y que, por tanto, deben ser revisados en el
corto plazo.

Marco regulatorio

Aunque las perspectivas en torno al desarrollo
de proyectos renovables son alentadoras, es
necesario que el Gobierno juegue un papel activo
como promotor y facilitador de estas inversiones.
Lo anterior implica ejecutar una politica sectorial
clara, transparente y coherente que incluya la
revisién y reforma del marco regulatorio para
cubrir los vacios que auin existen y resolver los
obstaculos que enfrentan este tipo de inversiones.
Un marco legal claro y aplicado consistentemente
a lo largo del tiempo, con instituciones
fortalecidas y despolitizadas, es fundamental
para reducir el premium y el riesgo pais que
incrementan los costos de invertir en generacion
en Nicaragua®. Las perspectivas regionales que
abre el SIEPAC representan un reto para el pais
y hacen mas relevantes la necesidad de mejorar
el marco regulatorio y su cumplimiento, ya que
los proyectos de generacion que podria atraerse
para aprovechar el mercado centroamericano
podrian irse a otros paises que presten mejores
condiciones.

En el marco legal, hay varios temas que deben
ser revisados para eliminar los impedimentos
legales a la inversion. Uno de ellos concierne a
la clarificacion sobre el desarrollo de proyectos
en zonas declaradas como dreas protegidas ya
que algunos de los proyectos geotérmicos mas
atractivos se encuentran en esas zonas.

Subsidios cruzados

Otro tema pendiente es la revision de la estructura
ineficiente y regresiva de subsidios cruzados
que aun persiste en el pliego tarifario. A pesar
que la Ley 272, de la Industria Eléctrica, y la
normativa del INE establecen que no existiran

56 Ver. Unlocking Potential, Reducing Risk. Renew-

able Energy Policies for Nicaragua. Banco Mundial, agosto
2007.



entre categorias y entre clientes domiciliares,
en la practica se han mantenido en la estructura
tarifaria para amortiguar los incrementos en
las tarifas, especialmente en los consumidores
menores. Los subsidios se dan en dos niveles:
1) Los que cubren los grandes consumidores
servidos en media tension (grandes industrias y
negocios), mediante el pago de tarifas superiores
al costo promedio tarifario, vis a vis los pequefios
consumidores,  especialmente  domiciliares,
servidos en baja tensién (80 por ciento del total
de consumidores), que pagan tarifas inferiores
al costo promedio, 2) Los que se dan entre
consumidores domiciliares que cubren los que
consumen mas de 150 Kwh/mes.

La estructura de subsidios crea grandes
distorsiones que, por un lado, afectan la
competitividad del sector productivo y, por otro,
lainversion en las zonas subsidiadas. Estudios del
Banco Mundial, del BID y la CEPAL destacan que
la estructura de subsidios implicita en el pliego
tarifario representa una carga para los usuarios
de media tension, como el sector comercial e
industrial, cuyas sobrecargas tarifarias asumidas
en diferentes anos han oscilado entre el 9 por
ciento y el 24 por ciento”. Por otro lado, los
subsidios a los consumidores menores de 150
Kwh/mes presentan dos problemas. Uno es el
efecto adverso que se produce de desincentivar la
ampliacion de la cobertura en zonas subsidiadas
por parte de las distribuidoras privadas.

El otro problema concierne a aspectos de equidad.
Conlosbajosniveles de electrificacion que todavia
presenta el pais (55 por ciento), cualquier subsidio
a los que tienen acceso es considerado regresivo
y, por tanto, deberia limitarse a los consumidores
menores de 50 Kwh/mes. Los subsidios en la
estructura tarifaria y los que han sido cubiertos
directamente con el Presupuesto General de la
Republica en diferentes afios, podrian haber
sido transferidos a los programas de extension
de cobertura que, por otro lado, no han podido
lograr mas avances en electrificacion debido a las
limitaciones de recursos™.

La Ley de Estabilidad Energética y sus reformas,

57 Ver. Istmo Centroamericano, la Regulacién de la
Distribucién de la Energia Eléctrica en los Paises con Empre-
sas Privadas. Los casos de El Salvador, Guatemala, Nicara-
gua y Panama (CEPAL).

58 Ver. Unlocking Potential, Reducing Risk. Renew-
able Energy Policies for Nicaragua. Banco Mundial, agosto
2007.

Capitulo 3: Analisis de politica

la mas reciente aprobada en enero de este
afno, profundizan el nivel de subsidios a los
consumidores menores de 150 Kwh. Con base en
esta Ley, se ha congelado los ajustes a las tarifas
para este nivel de consumo desde mediados de
2005, por lo que el diferencial ha sido asumido
por el Presupuesto General de la Republica.

El Gobierno y la Asamblea Nacional deberan
por ley pronunciarse este afio sobre la estructura
tarifaria que serd aplicada a partir de 2008. Las
condiciones del sector, sin embargo, no son las
mas iddneas para motivar a los tomadores de
decisiones a realizar cambios sustanciales en la
estructura vigente. Losincrementosenel preciodel
petrdleo y las reducciones en la capacidad efectiva
instalada, motivaron a que la Asamblea Nacional
reformarala Ley de Estabilidad Energética enjunio
pasado para reducir el periodo de vigencia de un
nuevo pliego tarifario de cinco afios a un ano. En
vista que la aplicacion del nuevo pliego tendria el
efecto de subir las tarifas del servicio eléctrico en
10 por ciento, se decidié cubrirlo temporalmente
por medio de créditos mensuales de la facturacion
vencida que tienen las distribuidoras con ENEL.
Las distribuidoras repagaran a ENEL este monto
entre julio 2008 y junio 2009 cuando entre en
vigencia un nuevo pliego, el cual se espera tenga
un menor impacto sobre las tarifas. Los costos de
generacion deberan ir bajando a lo largo de 2008 a
medida que entren en operacién las plantas a base
de bunker provenientes de Venezuela y Taiwan.

Aumento de la cobertura de electrificacion

La extension de cobertura debe ser una prioridad
en la agenda del sector, aunque los problemas
inmediatos que enfrenta sean los que acaparen
mayor atencion. A pesar de los avances en cobertura
que se han dado en los dltimos afos, el porcentaje
de electrificacion es todavia inferior al del resto de
los paises de la region, especialmente en las zonas
rurales en donde apenas alcanza el 30 por ciento.

Un mecanismo que fue creado por la Ley de la
Industria Eléctrica para aumentar la cobertura del
servicio es el FODIEN (Fondo para el Desarrollo
de la Industria Eléctrica) que se financia con los
derechos de las concesiones, licencias y multas
a los concesionarios, asi como de recursos del
Tesoro y de la cooperacion®. Los recursos

59 El FODIEN debia ser financiado inicialmente con
los recursos provenientes de la privatizacion, hasta totalizar
US$ 80 millones, sin embargo, las contribuciones nunca se
materializaron.
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disponibles en el FODIEN se han mantenido
limitados — han consistido mayoritariamente de
recursos concesionales otorgados por Suiza, el
BID y el Banco Mundial — por lo que los avances
en cobertura que ha logrado hasta el momento
han sido marginales (9-10 mil viviendas por afio).
Durante los tltimos afios de la Administracion
Bolafios, no obstante, se mejor6 el esquema de
operaciéon del FODIEN, lo que era necesario para
atraer donantes y asegurar su sostenibilidad.

Durante la actual administracién es importante
que se le dé un mayor impulso al FODIEN con
una politica coherente de extension de cobertura
en las zonas rurales en que participen tanto el
sector publico como el privado.
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El Ejecutivo introdujo en la Asamblea Nacional a
finalesde2006 unproyectode Ley de Transferencia
de Activos (de electrificacion rural), que, ademas
de establecer las reglas para la transferencia de los
activos a las distribuidoras, establece una politica
de subsidios para hacer atractiva la participacion
del sector privado en estas zonas no rentables del
pais. Es necesario que se avance en la revision
y aprobacion de esta ley en la Asamblea para
aumentar el atractivo de estas inversiones tanto
para donantes potenciales del FODIEN como
para los inversionistas.

Apéndice 3: Formula para ajustes de tarifa por desvios

PrecrejMT(mH) =

D _ Desv RealAcum(m-2)

esvAcredTrfaMT (m+1) —

m: mes en que se realiza el calculo; m+1: mes
siguiente al mes de calculo; m-2: dos meses
previos al mes de calculo m+6: seis meses
posteriores al mes de calculo; PrecrefMT: precio de
referencia en Media tensién; Precreal ComMT: precio
real de compra de energia en Media tension;
PreclncPrevMT: precio donde incremental previsto
en Media tensién (diferencial entre el precio real
y el precio estimado); DesvAcredTrfaMT: desvio
acreditado en tarifa; Desreal AcumMT: desvio real
acumulado en Media tension; Desvrecuperado:
Desvio recuperado por tarifas; ComPrevEnerMT:
compras de energia previstas.

El Precio Incremental previsto en Media Tension
es la diferencia entre el precio real y el precio
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PrecrealComMT(n%Z) tA ecIncPrevoMT(m+1)

(m+6)
Z(m+1) C

+D

esvAcredTrfaMT (m+1)

_+D

omp Pr evEnerM esvrecuperado

estimado futuro que se pueda hacer basado en
informacion propia del Centro de Despacho de
Carga y la Distribuidoras y esta relacionado a: 1-
Precio internacional del petroleo y sus derivados,
2- Disponibilidad de unidades de generacién, 3-
Nivel de embalses, 4- Prondstico de demanda, 5-
Politica Energética Nacional. El desvio acreditado
en tarifa DesvAcredTrfaMT en cada mes se calcula
como el desvio real acumulado en el mes (m-2)
dividido entre las compras previstas de los
proximos 6 meses adicional al desvio acreditado
en el mes (m-1) menos los montos de desvios
recuperados previa
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