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Introduccién

Introduccion

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

La Fundacion cree que es esencial implementar politicas ptblicas que fortalezcan la institucionalidad
del pais, el marco regulatorio, la rendicion de cuentas y el estado de derecho; que mejoren la calidad y
disponibilidad de nuestra infraestructura y servicios ptiblicos; consoliden la estabilidad macroecono-
mica y fomenten la inversién y el libre comercio; promuevan la innovacién y la transferencia de tecno-
logia; y mejoren el acceso y calidad de la salud, educacién y proteccion social para los nicaragiienses
en condicién de pobreza.

La agenda investigativa de FUNIDES se concentra en economia, instituciones y desarrollo social. Su
plan de trabajo incluye el andlisis de la economia y las principales politicas publicas en la agenda
nacional. En esta oportunidad FUNIDES presenta su Segundo Informe de Coyuntura Econémica de
2009. El analisis da seguimiento a la economia nacional e internacional; presenta proyecciones del
crecimiento econdmico del pais en 2009-2011; resume las politicas anticrisis llevadas a cabo en América
Latina; analiza el Presupuesto General de la Reptiblica en 2009. Asimismo se presentan los resultados
de las mas recientes encuestas de confianza de las empresas y los consumidores. Confiamos en que
este informe sera una fuente de informacion confiable, objetiva y de calidad para legisladores y fun-
cionarios del Gobierno, empresarios, sociedad civil y medios de comunicacion, con el fin de promover
un debate abierto e informado para la formulacion de politicas ptiblicas de beneficio para la sociedad
nicaraguense.
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Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

Coyuntura internacional y nacional

La coyuntura actual es desfavorable. Anivel interna-
cional, las economias avanzadas que, junto con el
resto de Centroamérica, son nuestros principales
socios comerciales estan experimentando la mas
fuerte recesion de los ultimos 60 anos. Tan asi
que el Fondo Monetario Internacional (FMI) es-
tima que el Producto Interno Bruto (PIB) de las
economias avanzadas cayo a una tasa anualizada
del 7 %2 por ciento tanto en el tiltimo trimestre de
2008 como en el primero de 2009. La actividad
econdmica también se contrajo en Centroamérica
en 4.3 por ciento en el ultimo trimestre de 2008 y
3.8 por ciento en el primer trimestre de 2009.

Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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A nivel interno, los indicadores muestran una caida
importante en la actividad econémica y la demanda.

e Segtn el Indice Mensual de Actividad Eco-
ndémica (IMAE), la actividad econémica ha
caido continuamente (en relacion al trimestre
precedente) desde el tercer trimestre de 2008,
aunque la caida fue menor en el primer tri-
mestre de este afo. La caida ha sido generali-

zada. Sdlo la pesca, el gobierno y la industria
muestran crecimiento.

Medido en términos anuales ( promedio de
12 meses ) el crecimiento pasé de 4 por ciento
a marzo de 2008 a cero por ciento a marzo
de 2009.

Las exportaciones bajaron en términos rea-
les (volumen) durante el primer trimestre de
2009 — 7.9 por ciento las de mercancias y 16.8
por ciento las de zona franca. El volumen de
las importaciones también estd cayendo —
9.2 por ciento.

Las remesas cayeron casi 6 por ciento en tér-
minos reales en el primer trimestre de 2009
con respecto al mismo trimestre del afio an-
terior y 3 por ciento con respecto al cuarto
trimestre de 2008.

La mayoria de las empresas encuestadas por
FUNIDES reportaron que durante el cuarto
trimestre de 2008 sus ventas fueron menores
que las del trimestre precedente (53.5 por
ciento) y que las del mismo trimestre de 2007
(58 por ciento).

Los ingresos tributarios cayeron en términos
reales (ajustados por la inflaciéon) durante el
primer trimestre de 2009 (2.1 por ciento). Los
ingresos por IVA bajaron 6.8 por ciento y los
del Impuesto Selectivo al Consumo 9.8 por
ciento; lo que, junto con otros indicadores,
sugiere que el consumo esta cayendo en tér-
minos reales.

Indicadores de la inversidn, tales como el vo-
lumen de construccion y las importaciones de
bienes de capital, muestran que la inversion
también esta cayendo en términos reales.

Los depositos bancarios y el dinero en circu-
lacion bajaron 5.2 porciento en términos rea-
les durante los primeros tres meses del afio
en relacién al ano anterior. De igual manera,
el crédito bancario al sector privado cayé 4.3
por ciento en términos reales.
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Resumen ejecutivo

Por el lado positivo

Indice de precios al consumidor

* La caida en el precio internacional del petro- 20
leo ha significado un alivio para la poblacion Z:
y la balanza de pagos, y ha mas que compen- s |
sado la pequena baja que se esta dando en los 210
precios de nuestros principales productos de 205 ]
exportacion. 200
195 1
e También, ha contribuido a estabilizar el nivel T e e 2 2 5 8 2 2 5 2 2 8 8 5
de precios en los ultimos meses lo que es de 5% P2 F 8RR Y E S B2 Of o2
particular beneficio para los pobres, y a con- Fuente BN

tener el deterioro en los salarios reales.

Grafico 55: Cobertura de las reservas internacionales
e El gobierno contintia manteniendo la estabi-
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Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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han llevado al Banco Central de Nicaragua
(BCN) a ejercer una politica contractiva con
el resto de la economia. Esta politica es sana
bajo el punto de vista de preservar las re-
servas internacionales, pero afecta negativa-
mente la disponibilidad y costo del crédito al
sector privado y, por lo tanto, puede debilitar
aun mas la actividad econdmica.
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Perspectivas de corto y mediano plazo y proyec-
ciones de crecimiento.

Las perspectivas de corto plazo son desfavorables
pero podrian mejorar hacia mediados de 2010. A
nivel externo, las economias avanzadas han to-
mados medidas excepcionales para fortalecer sus
sistemas financieros y la demanda, y hay ciertos
indicios que la recesion esta tocando fondo vy la
confianza de los consumidores mejorando. Sin
embargo, el FMI proyecta que la recuperacion
sera lenta. La evidencia indica que no sélo las re-
cesiones derivadas de crisis financieras son mas
severas que las causadas por otros factores, sino
también que la recuperacion es mas lenta.

El FMI proyecta que la actividad econémica caera
este afio 3.8 por ciento en las economias avanza-
das, y 1.3 por ciento a nivel mundial —bajas sin
precedentes. De igual manera, estima que la con-
traccion del volumen del comercio mundial sera
de 11.8 por ciento. El FMI también proyecta que
las economias avanzadas apenas se estabilizaran
en 2010 (cero crecimiento) y que la economia
global iniciaria una gradual recuperacion en 2010,
con un crecimiento de 1.9 por ciento. Para 2011
el FMI proyecta que las economias avanzadas
crecerian 2.6 por ciento y la economia mundial
4.3 por ciento. Tanto las proyecciones para 2009
como las de 2010 — 11 son mas pesimistas que las
que el FMI publicé apenas hace tres meses. Mas
aun, como el mismo FMI senala estas proyeccio-
nes pudieran ser optimistas por lo que no puede
descartarse un escenario alternativo donde la ac-
tividad econdmica continta cayendo en 2010 (-1
Y por ciento) y se recuperara hasta 2011 (1 por
ciento).

Lo anterior, significa que en el escenario base del
FMI el Crecimiento Econdémico Mundial Rele-
vante para Nicaragua (CMRN) seria negativo en
1.5 por ciento en 2009 y no cero por ciento como
proyectamos en nuestro primer informe de 2009.
Para 2010 y 2011 el CMRN seria cercano al 1y 3
por ciento respectivamente. En el escenario al-
ternativo el CMRN decreceria 2 y 0.3 por ciento
en 2009 y 2010, respectivamente; y creceria 2 por
ciento en 2011.

xii
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Tasa de crecimiento mundial relevante para Nicaragua
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Por lo anterior las perspectivas para nuestras expor-
taciones, remesas, la inversion extranjera, y acceso al
crédito externo son desalentadoras para los proximos
doce meses.

A nivel interno, la crisis politica e institucional estd
afectando adversamente el clima de inversion, el apoyo
externo y magnificando los efectos adversos del entor-
no internacional. Como ya se menciond, hay indicios
que la inversion estd bajando este afio. Asimismo, en
la encuesta mds reciente de FUNIDES el 86 por ciento
de los empresarios opind que el clima de inversion es
desfavorable, porcentaje mayor que el 70 por ciento re-
portado a mediados de 2008.

Clima de inversién

M Favorable M Desfavorable M Ni favorable ni desfavorable

junio 2008 septiembre 2008 diciembre 2008 marzo 2009

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En nuestro primer informe de coyuntura de este
afno presentamos nuestras proyecciones de creci-
miento econdmico para 2009, asi como recomen-
daciones de politica para mitigar los efectos de la
crisis internacional. En esta oportunidad le brin-
damos al publico proyecciones mas actualizadas
de 2009 en base a las nuevas proyecciones para
la economia internacional y datos mas recientes



de la economia nacional. También ofrecemos pro-
yecciones de crecimiento para 2010 —2011.

Para cada afio presentamos tres escenarios que
contienen los siguientes supuestos’.

A nivel externo

® Los escenarios 1y 2 tienen en comun el esce-
nario base del FMI de crecimiento de las eco-
nomias avanzadas y la internacional. Usando
estas proyecciones FUNIDES estima el im-
pacto en nuestras exportaciones y flujos de
remesas (lo que incide en el consumo).

e El escenario 3 supone una recuperacion mas
lenta de las economias avanzadas que la pre-
vista en el escenario base del FMI. También
se estima el impacto en las exportaciones y
remesas.

® Los tres escenarios tienen en comun las pro-
yecciones de precios internacionales de nues-
tros principales productos de exportaciéon y
petroleo publicadas por los organismos com-
petentes o derivadas de los mercados de fu-
turos.

A nivel interno

e El escenario 1 supone que el gobierno toma-
ra medidas para mejorar la institucionalidad
del pais, lo que reduciria el riesgo pais y me-
joraria el clima de inversion. También, via
mayores recursos externos permitiria que el
gobierno aumente el gasto como se prevé en
el presupuesto, lo que seria deseable siem-
pre y cuando el aumento se dirija a mejorar
la productividad del pais y/o a mitigar los
efectos de la recesion en el empleo y los mas
pobres.

1 El anexo 1 del capitulo de politicas presenta en mayor deta-
lle los supuestos y metodologia.

Resumen ejecutivo

Los escenarios 2 y 3 suponen que no hay
mejoras institucionales lo que conllevaria a
una continua caida en la inversion y limitaria
el gasto publico.

Los resultados son los siguientes:

Bajo el escenario 1 la economia no crece este ario,
crece levemente (1 por ciento) en el 2010 y se re-
cupera fuertemente (5 por ciento) en el 2011.

. .y Lo ,
En el escenario 2 la actividad econdmica cae 2 Y5
por ciento este ario, cae 2 por ciento en el proximo,
y se recupera levemente (2 por ciento) en el 2011.

Estas marcadas diferencias de crecimiento se deben
a que en el escenario 1 tanto la inversion privada
como el gasto del gobierno crecen en términos rea-
les (ajustados por la inflacién), mientras que en
el escenario 2 la inversion cae continuamente y el
guasto del gobierno se estanca en términos reales.

En el escenario 3 la actividad econdmica cae 3 por
ciento tanto este aiio como el proximo, y crece sélo
Ya por ciento en 2011. La razon es que a los pro-
blemas de cardcter interno se le afiade un escenario
mds desfavorable de la economia internacional.

Proyeccion de tasa de crecimiento real del PIB de Nicaragua

——Escenario1l =—Escenario2 = Escenario3

Fuente: FUNIDES

2008 2009 2010 2011
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2008 2009 2010 2011
Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Proyecciones
(millones de cordobas de 1994)
PIB 349863 349978 34,1687 33,9539 353414 33,549.5 33,1499 37,1812 34,1652 33,3220
Demanda global 55,009.7 54,0074 52,7280 52,3965 54,537.6 51,7723 51,1557 57,3767 52,7226 51,4214
Demanda interna 42,539.6 43,1981 41,9187 41,9187 43,7693 41,0040 41,003.1 455246 40,8705 40,869.6
Consumo privado 29,7994  30,179.1  29,601.0 29,601.0 30,0445 29,087.8 29,0869 30,7786 29,3355 29,3346
Inversion privada 8,450.3 8,450.3 8,027.8 8,027.8 9,041.8 7,626.4 7,626.4 9,946.0 7,245.1 7,245.1
Gasto publico 4,289.9 4,568.7 4,289.9 4,289.9 4,682.9 4,289.9 4,289.9 4,800.0 4,289.9 4,289.9
Exportaciones 12,4701 10,809.3 10,809.3 104778 10,7683 10,7683 10,1526 11,8521 11,8521 10,551.8
Importaciones 20,1554  19,009.6  18,559.2 18,442.6 19,1962 18,2229 18,0058 20,1955 185573 18,099.3
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 0.0 23 -3.0 1.0 -1.8 -3.0 52 18 05
Demanda global 53 -1.8 -4.1 -4.8 1.0 -1.8 -3.0 52 18 05
Demanda interna 53 15 -1.5 -1.5 13 22 22 4.0 -03 -0.3
Consumo privado 4.0 13 -0.7 -0.7 -0.4 -1.7 -1.7 24 0.9 09
Inversion privada 12.5 0.0 -5.0 -5.0 7.0 -5.0 -5.0 10.0 -5.0 -5.0
Gasto publico 20 6.5 0.0 0.0 25 0.0 0.0 25 0.0 0.0
Exportaciones 5.1 -13.3 -13.3 -16.0 -0.4 -04 -6.1 10.1 10.1 39
Importaciones 9.6 -5.7 79 -8.5 1.0 -1.8 -3.0 52 18 05
Supuestos

(tasa de crecimiento)
PIB real economias

avanzadas 09 -3.8 -3.8 -4.5 0.0 0.0 -1.5 2.6 2.6 1.0
Masa salarial real 32 0.0 2.0 -2.0 0.0 -2.0 -2.0 25 0.0 0.0
Inversion privadareal ), 5 0.0 5.0 50 7.0 5.0 50 100 5.0 50
Gasto primario del
Gobiemo Centralreal -, 65 0.0 0.0 25 0.0 0.0 25 0.0 0.0
Memoranda
(porcentaje)
Crecimiento del PIB
per capita 19 -1.3 -3.6 -4.2 -0.3 -3.1 -4.2 3.9 0.5 -0.8
Crecimiento del PIB
per capita
(acumulativo) 19 0.6 -1.8 2.4 03 -4.8 -6.5 4.2 -4.3 72
Tasa de desempleo 6.1 7.5 89 9.3 85 114 124 7.0 11.8 13.5
Pobreza 45.0 453 45.7 45.8 453 46.3 46.6 44.6 46.2 46.7
Pobreza extrema 13.9 14.1 144 145 14.1 14.9 15.2 13.5 14.8 153
(personas)
Incremento
acumulativo de 37.2 69.0 773 62.1 1315 155.1 29.7 146.1 187.5
desempleados
(US$ millones)
Necesidad de
. L. 2,496.4 2,376.9 2,257.9 2,299.3 2,524.7 2,269.2 2,345.2 2,557.4 2,133.5 2,294.7
financiamiento

Fuente: FUNIDES

xiv



De antemano subrayamos que estas proyecciones no
pretenden tener un alto grado de precision, pero si son
indicativas de las dificultades por las que podria atra-
vesar la economia y la poblacion en los proximos afios.
Por ejemplo,

e El producto interno bruto por habitante crece 4
por ciento acumulativamente durante los tres
afios en el escenario 1, pero cae 4 1/ 2 por ciento
en el escenario 2, y 7 por ciento en el escenario 3.

e El desempleo aumenta durante los tres aiios en
30,000 personas en el escenario 1, 145,000 per-
sonas en el escenario 2 y casi 190, 000 en el es-
cenario 3.

o Consecuentemente la tasa de desempleo en el 2001
seria 7 por ciento en el escenario 1, 12 por ciento
en el escenario 2, y 13.5 por ciento en el escenario
3.

o Al finalizar el 2011, la pobreza y la pobreza extre-
ma serian ligeramente menores que en 2008 en el
escenario 1 pero mayores en los escenarios 2 y 3.

Las grandes diferencias en los posibles resulta-
dos economicos y sociales bajo el escenario 1y
los escenarios 2 y 3, apuntan a la necesidad ur-
gente de mejorar la institucionalidad del pais a
fin de promover la inversién y el apoyo externo.
Para lograr este tltimo objetivo también es muy
importante retomar el programa con el FMI.

El apoyo externo es vital no sdlo para darle mar-
gen de maniobra al gobierno para mitigar los
efectos de la crisis internacional sino también
para el sector privado y la economia en su con-
junto. El pais requiri6 el afio pasado un apoyo
externo (remesas, donaciones, inversion extranje-
ra, y préstamos) del orden de los US$ 2,500 millo-
nes? de los cuales US$ 300 millones se destinaron
al sector publico y US$ 2,200 al sector privado,
incluyendo el apoyo de Venezuela que tiene ca-
racteristicas de apoyo al sector publico, pero se
clasifica como apoyo al sector privado en la ba-
lanza de pagos.

FUNIDES estima que el apoyo externo que reque-
rira el pais en los proximos tres afos sera del or-
den de los US$ 2,200 - 2,600 millones, dependien-
do de los escenarios que se materialicen. Esto

2 El Anexo 3.3 del capitulo de politicas contiene informacion
detallada del apoyo externo.

Resumen ejecutivo

resalta la necesidad de ser cuidadosos en tener
un clima politico, institucional y macroeconémi-
co que atraiga, y no ahuyente el apoyo externo.
De lo contrario, la situacidon seria atin mas dificil
de lo que se proyecta.

El presupuesto de 2009.

El presupuesto aprobado por la Asamblea Nacio-
nal contempla una reduccion de ingresos y gas-
tos de C$ 1,312 millones en relacién al proyecto
de presupuesto. Aun asi, FUNIDES no lo con-
sidera realista ya que la proyeccién de ingresos
asume crecimiento econdmico de 2 por ciento, lo
que no luce factible dado el entorno internacional
y nacional. Suponiendo que la economia no crece
este afo (escenario 1) FUNIDES estima que el go-
bierno enfrentaria una brecha fiscal del orden de
los C$ 1,800 millones (US$ 90 millones).

Ante esta situacion el gobierno enfrentara tres
opciones o una mezcla de las mismas. Una se-
ria obtener mayor apoyo externo presupuestario
(que es la opcion del escenario 1), otra reducir el
gasto por el monto de la brecha (esto implicaria
que el gasto primario no creceria en términos
reales y es la opcion de los escenarios 2 y 3), y
la otra obtener financiamiento interno (ver anexo
3.2 de los escenarios fiscales). Esta tiltima opcién
no la consideramos adecuada, ya que conllevaria
a una politica monetaria aiin mas restrictiva con
el sector privado, o a una pérdida de reservas, y
ambos resultados no serian deseables.

Como dijimos en nuestro informe anterior, el uso
de las reservas internacionales (dentro de limites
consistentes con nuestro tipo de cambio fijo) para
sortear dificultades de corto plazo es valido y 16-
gico, siempre y cuando estas se perciban de corto
plazo, y exista una clara solucién a las mismas.
Por el contrario, sin una clara resolucién al pro-
blema de apoyo externo al gobierno, o de medi-
das fiscales para compensarlo, las brechas conti-
nuarian en los proximos aflos y usar las reservas
en forma importante seria contra productivo.

Aun sin aumentar el gasto en términos reales,
el gobierno podria contribuir a mitigar los efec-
tos de la crisis reasignando el mismo a areas de
mayor impacto en el empleo y la pobreza. Por
ejemplo, reasignando parte del gasto a los depar-
tamentos/zonas que dependen mas de las reme-
sas y exportaciones.
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Ingresos y gastos totales

2009 2009
2008 PGR 2009 Escenario Escenario Escenario 2008 PGR 2009 Escenario Escenario Escenario
1 2 3 1 2 3
(Tasa de crecimiento nominal) (Tasa de crecimiento real)
Ingresos totales 14.0 14.2 6.5 4.0 34 -4.8 6.7 0.0 -2.3 -3.0
Gastos totales 18.4 14.2 14.2 7.6 7.6 -0.3 7.1 7.1 0.9 0.9
Corriente 271 85 85 23 23 6.1 1.9 1.9 -4.0 -4.0
Capital -2.3 31.7 31.7 24.1 241 -13.4 23.1 23.1 16.0 16.0
Gasto primario 20.3 13.6 13.6 6.6 6.6 1.3 6.5 6.5 0.0 0.0

Fuente: BCN, MHCP y FUNIDES
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Analisis de coyuntura de la economia nacional

1.1 Sector Real.

La actividad econdmica continudé cayendo du-
rante el primer trimestre de 2009, aunque a un
menor ritmo que en el segundo semestre de 2008.
Los datos mas recientes del Indice Mensual de la
Actividad Econdémica (IMAE) tendencia — ciclo®
muestran que la actividad econémica del primer
trimestre de 2009 cayd a una tasa anualizada de
3.5 por ciento con relacion al trimestre preceden-
te. En el tercer y cuarto trimestre de 2008 la acti-
vidad econdmica cay¢ a tasas anualizadas de 3.2
y 5.5 por ciento, respectivamente. De la misma
forma que el crecimiento trimestral anualizado,
la tasa de crecimiento promedio anual del IMAE
(altimos 12 meses) muestra una fuerte desacele-
racién al pasar la tasa de crecimiento anual del 4
por ciento a marzo de 2008 a casi cero por ciento
a marzo de 2009*.

Grafico 1: IMAE tendencia ciclo, tasa de crecimiento
trimestral anualizada
— Informe de coyuntura actual = Informe de coyuntura anterior

4.4

49 31

2.7
2
-3.2 35

-5.5

Ter trimestre 2008 2do trimestre 2008 3er trimestre 2008 4to trimestre 2008 1ler trimestre 2009

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

3 El IMAE es un indicador que permite dar seguimiento
mensual a la actividad econémica, a la vez que posibilita ana-
lizar la fase del ciclo en que se encuentra la economia. La ten-
dencia ciclo se deriva de la serie original del IMAE, a la que se
le extraen los componentes estacional e irregular. Lo anterior,
con el objetivo de conocer la evolucién subyacente de la serie
a partir de los componentes de tendencia ciclo, los que indi-
can la direccion de la actividad econémica. El crecimiento
del IMAE no coincide necesariamente con el crecimiento real
del PIB.

4 El anexo 1.1 presenta informacion detallada sobre el creci-
miento de la economia y la demanda en el 2008 en base a las
cifras del PIB publicadas por el BCN en abril de 2009.

Grafico 2: Tasa de crecimiento anual de la
tendencia ciclo del IMAE
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Fuente: FUNIDES en base a datos BCN
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La caida en la actividad econémica ha sido gene-
ralizada. Por el lado de la oferta, los tinicos sec-
tores con crecimiento en los primeros tres meses
de 2008 fueron la industria, la pesca y el gobierno
general. Los sectores comercio, agricola, pecua-
rio, transporte y comunicaciones, construccion,
financiero y minero decrecieron.

Grifico 3: Tasa de crecimiento anual del IMAE promedio
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Grafico 4: Contribuciones les de los comp tes del
IMAE promedio a noviembre de cada afo
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Tanto el consumo como la inversion han caido.
Los indicadores disponibles muestran en su con-
junto que en el primer trimestre de 2009 el con-
sumo decrecid en términos reales con respecto al




X
FUNIDES

mismo trimestre del afio anterior y con respecto
al altimo trimestre de 2008. Con respecto al mis-
mo trimestre de 2008, la masa salarial creci6 1 por
ciento pero las remesas cayeron en 6 por ciento y
los impuestos al consumo 7.6 por ciento. De ma-
nera similar, hubo decrecimiento real en el cré-
dito via tarjeta. Con respecto al tiltimo trimestre
de 2008, la masa salarial, las remesas familiares,
el crédito por tarjetas y las importaciones de bie-
nes de consumo muestran decrecimientos reales.
Mientras, los impuestos al consumo y el crédito
personal muestran un crecimiento real.

Los indicadores disponibles también sugieren en
su conjunto que la inversién fue menor en térmi-
nos reales que la del mismo trimestre de 2008 y
que la del tltimo trimestre de 2008. Con respecto
al mismo trimestre de 2008, las importaciones de
bienes de capital decrecieron 40 por ciento y el in-
dice de construccion decrecié 18.5 por ciento. Sin
embargo, la inversién publica del gobierno cen-
tral y el crédito a la vivienda crecié en 20 y 3 por
ciento respectivamente. Con respecto al tltimo
trimestre de 2008 todos los indicadores decrecie-
ron o se mantuvieron constantes.

Cuadro 1: Indicadores de consumo

Importaciones

M Crédit Crédito I t
asa rédito rédito  Impuestos de bienes de

Remesas

salarial  personal via tarjeta al consumo familiares**

consumo
(Millones de ddlares*)

(Millones de cérdobas*)

2007 2,099.0 5,208.1 6,193.7 1,010.3 82.3 184.9
Ter trimestre 2008 2,396.2 6,131.4 7,383.0 1,141.0 83.4 2013
2do trimestre 2008 2,527.2 6,265.1 7,7384 1,165.1 87.8 206.7
Ter semestre 2008 2,461.7 6,198.3 7,560.7 1,153.0 85.6 204.0
3er trimestre de 2008 2,658.8 6,305.6 7,909.6 1,109.8 104.4 206.8
4to trimestre de 2008 2,803.2 6,139.8 7,846.9 1,092.0 111.1 203.3
2008 2,596.4 6,210.5 7,719.5 1,127.0 96.7 2045
Ter trimestre de 2009 2,674.8 6,830.3 6,217.8 1,165.5 85.6 199.7
(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afio anterior)
2007 7.8 21.7 35.2 48 8.8 0.2
Ter trimestre 2008 3.8 114 18.6 0.7 111 8.3
2do trimestre 2008 20 32 8.4 -35 17.5 -1.4
ler semestre 2008 2.8 7.1 13.2 -1.5 14.3 3.2
3er trimestre 2008 03 -4.8 -2.1 9.4 303 -7.5
4to trimestre 2008 6.9 92 -4.8 -143 0.0 9.7
2008 3.2 -0.5 4.0 -6.9 15.6 -3.1
Ter trimestre de 2009 10 0.8 -23.8 7.6 2.7 -5.8
(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)
Ter trimestre 2008 0.9 0.1 -1.1 -1.2 -24.6 -4.8
2do trimestre 2008 -0.3 -3.4 -1.0 -35 3.0 -1.8
3er trimestre 2008 11 -33 -1.7 -8.4 17.5 -2.6
4to trimestre de 2008 52 -2.9 -1.1 -1.9 9.6 -0.7
Ter trimestre de 2009 -4.7 11.1 -20.9 6.6 -22.6 -3.0

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS
*Promedio mensual del periodo
**Trimestral

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2009

Cuadro 2: Indicadores de inversion

Crédito Inversi6n .publlca Indice de Importaciones de
L. de Gobierno ., . .
vivienda construcion  bienes de capital
Central
(Millones de cordobas*) (indice)  (Millones de délares*)
2007 4,904.9 327.2 199.3 493
Ter trimestre 2008 57315 1289 203.9 65.5
2do trimestre 2008 6,053.5 284.2 226.8 72.8
ler semestre 2008 5,892.5 206.5 215.3 69.2
3er trimestre 2008 6,355.6 267.1 185.8 54.8
4to trimestre 2008 6,505.8 469.2 167.2 64.1
2008 6,161.6 287.3 195.9 64.3
ler trimestre 2009 6,534.0 170.7 166.1 39.9
(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2007 205 14.5 -4.7 14.6
Ter trimestre 2008 9.5 -15.7 33 62.4
2do trimestre 2008 5.6 -6.9 8.4 61.2
ler semestre 2008 7.5 9.4 5.9 61.8
3er trimestre 2008 18 -15.8 -6.9 6.9
4to trimestre 2008 32 -40.0 -125 39
2008 4.8 -26.7 -1.7 29.7
ler trimestre 2009 31 19.9 -185 -40.0

(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)
ler trimestre 2008 0.4 -81.8 6.6 7.3
2do trimestre 2008 -0.2 108.4 113 61.5
3er trimestre 2008 0.9 -9.6 -18.1 -25.0
4to trimestre 2008 21 752 -10.0 16.7
Ter trimestre 2009 0.3 -63.7 -0.6 -38.0

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS
* Promedio del periodo

La inflaciéon ha disminuido considerablemente
desde septiembre de 2008, principalmente por la
baja en los precios de los alimentos y energia. La
inflacion interanual a abril de 2009 fue de 6.9 por
ciento, menor que la de 2008 y 2007, y la inflacién
acumulada ha sido cercana a cero en lo que va
del afo.

Grafico 5: Tasa de inflacion anual
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Grafico 6: Indice de precios al consumidor
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Asimismo, a abril de 2009, la inflacién interanual
de alimentos fue de 11.1 por ciento, después de
alcanzar mas de 34 por ciento en agosto de 2008.
Aun asi, fue la que mas contribuy¢ a la inflacién
del periodo — 4.7 puntos porcentuales. La infla-
cion de vestuario (7.8 por ciento), salud (7.6 por
ciento) y educacién (11.7 por ciento) han mostra-
do un repunte a pesar de la disminucion del rit-
mo inflacionario general.

Grafico 7: Inflacién anual y sus componentes
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Grafico 8: Contribucién a la inflacion por
componentes del IPC
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El ntimero de los asegurados activos del INSS?,
que es un indicador del empleo en el sector for-

5 El crecimiento del empleo en el sector formal es posible-
mente menor al crecimiento de los asegurados ya que el com-
portamiento de estos refleja no solo el comportamiento del
empleo sino también los esfuerzos del INSS por incorporar al
sistema trabajadores del sector informal.

mal, crecid 2.4 por ciento a marzo de 2009, mu-
cho menos que el 9.2 por ciento registrado en el
2008. Los sectores con mayor crecimiento fueron
la agricultura, el transporte y la electricidad. Los
sectores de industria y construccion decrecieron.

Grafico 9: Asegurados activos del INSS
por rama de actividad
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Con la desaceleracion de la inflacion, el deterioro
en el salario promedio de los asegurados activos
del INSS ha disminuido (1.4 por ciento a marzo
de 2009 versus 5 por ciento a marzo de 2008).
Sélo los sectores industria, agricultura y cons-
truccion registraron crecimientos de los salarios
reales. Las disminuciones mas fuertes se dieron
en servicios, minas y comercio.

Grafico 10: Salarios reales de los asegurados activos del INSS
por rama de actividad
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1.2 Sector externo

En el primer trimestre de 2009 el déficit en cuen-
ta corriente de la balanza de pagos alcanzo US$
91.1 millones, (5.5 puntos porcentuales ciento
del PIB®) 3 veces menos al del primer trimestre
de 2008. La fuerte reduccion se debi6 fundamen-
talmente a una mejor posicion en la balanza co-
mercial de bienes y servicios, cuyo déficit bajo a
US$ 300 millones (18.1 por ciento del PIB). Las
transferencias corrientes se redujeron en 3.8 por
ciento en términos nominales, bajando 1.3 pun-

6 En la estimacion de las razones del PIB para 2009 se utiliza
el promedio simple de los PIB nominales de los tres escena-
rios elaborados por FUNIDES. Los ratios se anualizaron.

3
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tos porcentuales su participacion en el PIB.

Grafico 11: Balance en cuenta corriente de la
balanza de pagos en porcentaje del PIB
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Fuente: BCN

Griéfico 12: Balance en cuenta corriente de la
balanza de pagos en millones de ddlares
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Fuente: BCN

Grafico 13: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
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Fuente: BCN

En el primer trimestre de 2009 el déficit comer-
cial de mercancias (excluyendo zonas francas y
servicios) alcanzé US$ 356.5 millones, equivalen-
te a 22.4 por ciento del PIB. Este resultado fue
menor en US$ 176.8 millones al déficit del primer
trimestre de 2008. Los términos de intercambio’,

7 Larelacion de los términos del comercio exterior refleja la
capacidad de compra de una economia pequefia y abierta en
un determinado momento del tiempo su dindmica, ante cam-
bios favorables o desfavorables en los precios de los bienes
exportables e importables en los mercados internacionales.
(Notas metodoldgicas, BCN).

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2009

que reflejan la capacidad de compra de las expor-
taciones nacionales, mejoraron 44.1 por ciento.
Los precios de las exportaciones cayeron 3.3 por
ciento mientras que los de las importaciones ba-
jaron 32.9 por ciento®.

El 2008 fue un afio de fuerte dinamismo expor-
tador. Sin embargo, esta tendencia comenzé a
cambiar desde el altimo trimestre de 2008 y se
profundizé en los primeros meses de 2009. Du-
rante el primer trimestre de 2009 las exportacio-
nes de mercancias sumaron US$ 355.3 millones,
21.5 por ciento del PIB, lo que representa una
caida de 10.9 por ciento en términos nominales
(US$ 43.7 millones) en relacion al primer trimes-
tre de 2008.

Grafico 14: Exportaciones de Mercancias FOB
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Fuente: BCN

Grafico 15: Tasa de crecimiento nominal de las exportaciones de mercancias
FOB
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La caida en las exportaciones de mercancias ha
sido generalizada, pero ha sido mas pronunciada
en los productos agropecuarios que representan
casi el 40 por ciento de las exportaciones. El 70.9
por ciento de la caida de las exportaciones de
mercancias estuvo explicada por la contraccién
en las exportaciones agropecuarias, el 18.2 por

8 Esta variacion se refiere al Indice de precios de las impor-
taciones y las exportaciones que publica mensualmente el
BCN.
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ciento por las exportaciones de manufacturas, y
el 12.5 por ciento por las pesqueras. Las exporta-
ciones mineras fueron las tinicas que contribuye-
ron positivamente — 1.6 por ciento.

Grafico 16: Contribucion porcentual al crecimiento exportaciones de
mercancias FOB
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Gréfico 17: Tasa de crecimiento real de las exportaciones de
mercancias FOB (excluye zonas francas y servicios)
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Fuente: BCN

En términos reales’, (volumen) las exportaciones
de mercancias decrecieron 7.9 por ciento, lo que
representa un fuerte deterioro en relacion al cre-
cimiento de 13 por ciento observado en el primer
trimestre de 2008. Excluyendo las exportaciones
de café, las exportaciones decrecieron en 5.6 por
ciento. La caida en las exportaciones es generali-
zada en el grupo de los principales productos que
representan un 60 por ciento de las exportaciones
de mercancias totales. El resto de las exportacio-
nes continuaron creciendo a tasas altas, pero no
pudieron compensar la caida de los principales
productos.

9 Para efectos de este informe se utiliza como afio base los
valores unitarios promedios de 2005.

Grafico 18: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
de los principales productos
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Fuente: BCN

Al interior de los principales productos, las ex-
portaciones de oro, harina de trigo, banano y ta-
baco fueron las tinicas que crecieron mas que en
el primer trimestre de 2008. En el resto de los pro-
ductos principales se observo ya sea una baja en
volumen o un comportamiento menos dindmico
que el afio pasado. Los productos agropecuarios
con contraccion en sus exportaciones fueron:
mani (23.8 por ciento), azucar (91.9 por ciento)
y ganado bovino (50.9 por ciento). Asimismo los
volumenes exportados de café y carne vacuna,
dos de los productos que mas generan divisas, se
redujeronen 15.2y 3.7 por ciento, respectivamen-
te. En los productos manufacturados, las bebidas
y rones, y el café instantaneo experimentaron las
caidas mas fuertes con un decrecimiento cercano
al 75 por ciento. En los productos pesqueros las
exportaciones de camarén decrecieron, mientras
que las de langosta registraron una tasa positiva,
pero casi tres veces menor a la del primer trimes-
tre de 2008.

Grafico 19: Contribucion porcentual al crecimiento de las
exportaciones de mercancias FOB por regiones geograficas
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Las exportaciones se han contraido en casi todos
los mercados salvo en el resto de América Latina
y el Caribe. La caida de las exportaciones hacia
Canada y México explico en 63.8 por ciento la
caida de las exportaciones de mercancias tota-
les. Las exportaciones a los Estados Unidos y a
Centroamérica, también tuvieron contribuciones
negativas en 48.4 por ciento y 27.0 por ciento, res-
pectivamente. Las exportaciones hacia Europa y
Asia también contribuyeron negativamente con
5.2 y 14.2 por ciento. Las exportaciones al res-
to de paises de América Latina fueron las tinicas
con una contribucion positiva de 54 por ciento,
pues el monto exportado se duplicd en relacion
al primer trimestre de 2008, principalmente en las
exportaciones de carne con destino a Venezuela,
que representa la mitad del monto exportado al
resto de América Latina.

Las zonas francas se han visto particularmente
afectadas por la recesion en los EEUU. Las ex-
portaciones brutas de zonas francas y el valor
bruto de transformacion (exportaciones netas)
del primer trimestre de 2009 decrecieron a una
tasa nominal interanual de 15.4 por ciento, luego
de registrar un crecimiento de 13.3 por ciento en
el primer trimestre de 2008. En términos reales,
el decrecimiento en las exportaciones de zona
francas fue 16.9 por ciento. El empleo, que es el
principal aporte del sector maquila a la economia
nacional, se contrajo en 21.6 por ciento lo que
contrasta con el crecimiento de 7.8 por ciento del
primer trimestre de 2008. Dentro de las exporta-
ciones del pais los servicios (turismo, transporte,
gobierno, etc.) fueron los nicos que mostraron
una contribucién positiva al crecimiento de las
exportaciones (1.5 puntos porcentuales) en el pri-
mer trimestre de 2009.

Cuadro 3: Exportaciones de zonas francas

. Valor bruto de
Exportaciones ., Empresas
transformacion
(US$ millones) (namer
ler trimestre 2007 254.1 71.1 109
ler trimestre 2008 287.8 80.5 121
ler trimestre 2009 243.6 68.2 118

Fuente: BCN

La contraccion tanto en las exportaciones de mer-
cancias como en las de zonas francas llevo en el
primer trimestre de 2009 a una contraccion de 8.9
por ciento'” en el volimenes de las exportaciones

10 Para calcular el crecimiento real de las exportaciones de
bienes y servicios FUNIDES construy6 un indice de precios.
Se utiliz6 las ponderaciones de mercancias, zonas francas y
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totales, de los cuales 3.6 puntos porcentuales pro-
vienen de las mercancias generales y 6.7 porcen-
tuales de las zonas francas. Esto representa una
fuerte contraccién en relacion al primer trimestre
de 2008, cuando el volumen de las exportaciones
crecid 11.8 por ciento, y las exportaciones de mer-
cancias como de zonas francas estaban aportando
al crecimiento del sector exportador.

Griéfico 20: Contribucién al crecimiento real de las
exportaciones totales (incluyendo zonas francas y servicios)
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y el BLS

Las importaciones FOB de mercancias (exclu-
yendo zona francas y servicios) se redujeron en
23.7 por ciento en términos nominales (US$ 220.5
millones) en el primer trimestre de 2009. Si ex-
cluimos las importaciones de petréleo el decreci-
miento es de 18.7 por ciento. En términos reales'
(volumen) las importaciones decrecieron en 9.2
por ciento.

Grafico 21: Importaciones de Mercancias FOB
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Fuente: BCN

servicios. Posteriormente, las exportaciones de mercancias
se deflactaron utilizando el indice de precios de exportacion
publicado por el BCN. Las exportaciones de zonas francas y
servicios se deflactaron utilizando el indice de precios al con-
sumidor de Estados Unidos.

11 Para obtener el crecimiento real se utiliz6 el indice de
precios de las importaciones del BCN.
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Grafico 22: Tasa de crecimiento real de las
importaciones FOB
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Ter trimestre 2009
Fuente: BCN

La factura petrolera decreciéd en 40 por ciento.
El precio promedio del petréleo en el primer tri-
mestre de 2009 fue 52.1 por ciento menor al del
mismo periodo de 2008, mientras que el volumen
importado aumentd en 26.3 por ciento.

Grafico 23: Factura petrolera y precio internacional
del petréleo
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Grifico 24: Tasa de crecimiento anual de las importaciones FOB
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El valor nominal de las importaciones se contrajo
en todas las categorias, exceptuando los bienes de
consumo. La fuerte caida en las importaciones
de bienes de capital y bienes intermedios, que en
conjunto representan el 50 por ciento de las im-
portaciones FOB, contribuyeron negativamente

en 51.4 y 41.7 por ciento a la caida de las importa-
ciones FOB de mercancias. El valor de las impor-
taciones de petroleo y otros se redujo en 7.4 por
ciento, equivalente a una contribucién negativa
de 10.9 por ciento. Los bienes de consumo con-
tinuaron creciendo, pero a un ritmo menor (2.7
por ciento), contribuyeron positivamente en 4.4
por ciento a la variacién trimestral en las impor-
taciones.

Grafico 25: Contribucién porcentual al crecimiento de las
importaciones excluyendo zona franca
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Fuente: BCN

Las importaciones de consumo duradero (elec-
trodomésticos y bienes para el hogar) mostraron
caidas importantes. Los bienes de consumo no
duradero, principalmente las importaciones de
medicamentos, aumentaron levemente.

En las importaciones de bienes intermedios, las
materias primas y productos intermedios para la
industria y la construccion fueron las que expe-
rimentaron las caidas mas fuertes (US$ 65 millo-
nes). Lo anterior debido a menores importaciones
para las industrias de alimentos, bebidas y taba-
cos, y materiales de construccion de origen me-
talico. Las importaciones de bienes de capital se
redujeron en US$ 81 millones principalmente en
maquinaria para la industria (US$ 60 millones) y
equipos de transporte (US$ 21 millones).

Pasando a otros rubros de la cuenta corriente, las
remesas también han perdido dinamismo desde
mediados de 2008 debido a la recesion interna-
cional. En el primer trimestre de 2009 decrecie-
ron cerca de 1.0 por ciento, lo que representa una
caida de 5.8 por ciento en términos reales. Como
se sabe, las remesas son la principal fuente de
transferencias corrientes del exterior, reducen el
déficit en cuenta corriente, y aumentan el ingreso
y el consumo de los receptores.
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Grafico 26: Remesas familiares
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Fuente: BCN

Grafico 28: Financiamiento del déficit en cuenta corriente
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Los ingresos netos derivados del turismo crecie-
ron nominalmente en 35 por ciento en relacién
al primer trimestre de 2008, lo que fue atipico ya
que desde 2006 estos se habian estancado.

Grafico 27: Ingresos netos del turismo
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El déficit en cuenta corriente en el primer trimes-
tre del afio se financié principalmente con las
transferencias (donaciones) y préstamos al sector
publico (US$ 67.9 millones) y con reservas inter-
nacionales brutas de US$ 65 millones, casi el do-
ble del afo pasado. El aporte del sector privado
no bancario™ a su financiamiento se redujo con-
siderablemente de US$ 260.9 millones en el pri-
mer trimestre de 2008 a US$ 18.7 millones en el
primer trimestre de este afo. La contribucién del
sector bancario fue negativa en US$ 60.9 millo-
nes, es decir el sector redujo sus préstamos netos
con el exterior, pero en menor medida que en el
primer trimestre de 2008.

12 Se refiere a los préstamos y flujos de inversion extranjera
directa y de cartera que recibe el sector privado, excluyendo
el sector bancario. Corresponde a la variable otro capital de la
cuenta financiera de la balanza de pagos. Esta variable por ser
una variable de cierre incluye errores y omisiones.

Grafico 29: Donaciones al SPNF
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En el primer trimestre de 2009 el Sector Publico
No Financiero (SPNF) recibio US$ 15.4 millones
en donaciones, de las cuales 14.8 millones fueron
atadas a proyectos de inversion ptblica del go-
bierno central. De las donaciones liquidas (apo-
yo presupuestario) solo han ingresado US$ 0.6
millones. Los préstamos externos netos al SPNF
fueron de US$ 52.5 millones, lo que representa
un aumento en 1.4 puntos porcentuales del PIB
en relacién al primer trimestre de 2008. Los des-
embolsos totalizaron US$ 78.7 millones, mas del
doble de los del primer trimestre de 2008. Las
amortizaciones se mantuvieron a niveles simila-
res del primer trimestre 2008, rondando los US$
18 millones. En los desembolsos de préstamos
US$ 38.3 millones fueron de libre disponibili-
dad (liquidos) y US$ 40.4 millones fueron prés-
tamos atados al programa de inversion publica.
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Casi la totalidad de los desembolsos fue para el
gobierno central.

Grafico 30: Préstamos netos al SPNF
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Fuente: BCN

El pais continu6 perdiendo competitividad exter-
na en el primer trimestre de 2009. El Indice de
Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) multila-
teral se aprecid 2.7 por ciento respecto al primer
trimestre de 2008. La apreciacion con respecto
a EEUU, es decir el ITCER bilateral, fue mayor,
alcanzando 4.6 por ciento. A pesar que la tenden-
cia a la apreciacion ha sido generalizada en los
altimos 12 meses, excepto en el ultimo trimestre
de 2008, el ritmo de la apreciacion en el primer
trimestre del afio es menor en relacion a lo obser-
vado en 2008. Esto debido a la disminucién del
ritmo inflacionario interno desde mediados de
2008.

Grifico 31: Tipos de cambio real bilateral y multilateral

— Bilateral con EEUU — Multilateral

1300
125.0 \f\/—\—\/\/
1200 \

Pérdida de
competividad

115.0 Ganancia de
competividad

110.0

105.0

100.0

Lo-ow
2099}
Lo-rew
202q¢
Lo-Kew
Lo-un(
2o-inf
Lo-oSe
Lo-dos
2000
Lo-aou
20
00U
8099
0-1ew
80190
g0-fews
go-un{
s0-ml
g0-08e
go-dos
0-x
A
=
o
e

Fuente: BCN

1.3 Sector fiscal

Los resultados fiscales en el primer trimestre de 2009
indican que la politica fiscal ha sido expansiva, en li-
nea con el presupuesto anual (ver capitulo 3, andlisis
de PGR 2009). El balance del Gobierno Central (GC)
antes de donaciones pasé de un superdvit de 1.9 por
ciento del PIB en el primer trimestre de 2008 a un dé-
ficit de 1.7 por ciento del PIB en el primer trimestre de
2009. Los ingresos estin cayendo en términos reales
(ajustados por la inflacion) mientras que el gasto pii-

blico estd creciendo fuertemente. Por su parte el Indi-
cador de Impulso Fiscal, que mide la contribucion de
la politica fiscal a la demanda agregada, aumentd a 3.2
puntos porcentuales del PIB,"> Sin embargo, a pesar
que la deuda publica ha crecido en términos absolutos,
se ha reducido como porcentajes del PIB.

Cuadro 4: Impulso fiscal trimestral

Balance primario Balance primario  Indicador de

efectivo estructural Impulso Fiscal
(porcentaje del PIB)
ler trimestre 2007 2.5 2.5 0.0
ler trimestre 2008 3.7 3.4 -0.9
ler trimestre 2009 0.0 0.2 32

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Gobierno central

En el primer trimestre de 2009 el gobierno central
registré un déficit antes de donaciones de C$ 578
millones, equivalente a 1.7 puntos porcentuales
del PIB. Las donaciones externas totalizaron C$
161 millones, 0.5 puntos porcentuales del PIB, lo
que permitié reducir el déficit después de dona-
ciones a 1.2 puntos porcentuales del PIB.

Grafico 32: Balance del Gobierno Central antes y después de

donaciones
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Fuente: BCN

Grafico 33: Ahorro Corriente del gobierno central
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13 En la estimacion de las razones del PIB para 2009 se utiliza
el promedio simple de los PIB nominales de los tres escena-
rios elaborados por FUNIDES. Los ratios se anualizaron.
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El crecimiento de los ingresos tanto nominal
como real ha disminuido considerablemente. El
crecimiento nominal en el primer trimestre de
2009 fue de 7.2 por ciento, tres veces menos al
20.5 por ciento del primer trimestre de 2008. En
términos reales' los ingresos decrecieron en 3.0
por ciento, mientras que en el primer trimestre de
2008 crecieron en 2.0 por ciento.

Grifico 34: Ingresos del gobierno central

B Ingresos (millones de cordobas) —®=Ingresos (porcentaje del PIB)
8,000 r22
7,000 - Lot
6,000
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000

Ter trimestre 2007 Ter trimestre 2008 Ter trimestre 2009

Fuente: BCN

Los impuestos, principal componente de los in-
gresos del gobierno central, han perdido dina-
mismo pasando de un crecimiento nominal de
20.1 por ciento en el primer trimestre de 2008 a 8.2
por ciento en el primer trimestre de 2009. Ajusta-
do por la inflacion promedio, los impuestos de-
crecieron en 2.1 por ciento®. Las mayores caidas
en términos reales se dieron en los impuestos al
consumo, que decrecieron en 7.6 por ciento. El
Impuesto al Valor Agregado (IVA) se redujo en
6.8 por ciento, el Impuesto Selectivo al Consumo
(ISC) en 9.1 por ciento y otros impuestos (im-
puestos al comercio exterior y otros) en 22.4 por
ciento. Lo anterior, sugiere que el consumo pri-
vado esta contrayéndose en términos reales. Los
ingresos provenientes del Impuesto de la Renta

14  Se utilizé como deflactor de los ingresos la variacion del
IPC promedio en el primer trimestre de cada afio.

15 Para calcular el crecimiento real de los ingresos, al creci-
miento nominal de los ingresos se le extrae la inflacién pro-
medio del primer trimestre.
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(IR) fueron los tinicos con un crecimiento positi-
vo de 9.2 por ciento, incluso dos veces mayor al
crecimiento del primer trimestre de 2008.

Grifico 35: Crecimiento nominal y real de los impuestos del gobierno central
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Fuente: BCN

Grifico 36: Crecimiento real segun tipo de impuesto
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Si a las tasas de crecimiento reales de los diferen-
tes impuestos se les ajusta por su participacion
en la recaudacion total, la caida del IVA y el ISC
son las que mas han impactado representando
2.7 puntos porcentuales y 1.8 puntos porcentua-
les, respectivamente. El IR tuvo una contribucién
positiva de 3.4 puntos porcentuales, el doble de la
del primer trimestre de 2008.
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Grafico 37: Contribucion al crecimiento real segun tipo de impuesto
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Los gastos del gobierno central se han expandido
considerablemente. En términos nominales cre-
cieron 28.6 por ciento y en términos reales 17 por
ciento'. El aumento se explica tanto por el in-
cremento en los gastos corrientes (cuya participa-
cion es 80 por ciento del gasto total) que crecieron
en 18.9 por ciento, como en los gastos de capital
con 9.3 por ciento. El crecimiento en los gastos
corrientes estd explicado por el incremento real
en las transferencias corrientes (29 por ciento),
remuneraciones a empleados (21 por ciento), y
compra de bienes y servicios (16 por ciento). La
inversion publica crecid a una tasa real de 24 por
ciento, mientras que las transferencias de capital
en 2 por ciento.

Grifico 38: Gastos del gobierno central
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16 Para deflactor el gasto total se construye un indice de

precios ponderando el gasto corriente y el gasto de capital.

El gasto corriente se deflacta con el IPC promedio y el gasto
de capital con un supuesto de variacién del deflactor de la

inversion.

Grafico 39: Gasto corriente y gasto de capital en el gobierno central
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El financiamiento externo neto del gobierno cen-
tral fue de C$ 1,222 millones, equivalente a 3.6
puntos porcentuales del PIB. Los desembolsos
sumaron C$ 1,401 millones y las amortizaciones
C$ 179 millones. Por su parte, el financiamiento
interno neto fue negativo en C$ 806 millones, es
decir, que el gobierno continu6 redimiendo deu-
da interna, pero en menor grado que el primer
trimestre del afo anterior. Dicho financiamiento
se dividié en C$ 122 millones proveniente de los
bancos comerciales y C$ 1500 millones del Ban-
co Central, y un financiamiento negativo en C$
2,428 millones que corresponde en su mayoria a
la redencion de deuda interna del gobierno cen-
tral (bonos de pagos por indemnizacion, y otros
titulos y letras). El financiamiento con el Banco
Central ha consistido principalmente en los Titu-
los Especiales de Inversién (TEI) y variacion de
los depositos del gobierno central.

Grafico 40: Financiamiento del Gobierno central
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Fuente: BCN
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Resto del Sector Piiblico No Financiero (SPNF)

El resto del SPNF registro en el primer trimestre
un superavit antes de donaciones de C$ 680 mi-
llones, mayor en 0.4 puntos porcentuales del PIB
que el del primer trimestre de 2008. Este rendi-
miento se debid al mejor desempeno de las em-
presas publicas, en particular la Empresa Nicara-
gliense de Electricidad (ENEL), que tuvieron un
mayor crecimiento de los ingresos en relacion al
de los gastos.

El INSS continud superavitario, pero en meno-
res niveles a los del primer trimestre de 2008".
La Alcaldia de Managua (ALMA) mantuvo un
balance similar al del primer trimestre de 2008,
pues contrajo su gastos ante una caida de sus im-
puestos en términos reales.

Grafico 41: Balance resto del SPNF antes de donaciones
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Grafico 42: Balance Resto del SPNF ante de donaciones
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Los ingresos totales del resto del SPNF (incluidas
las transferencias del gobierno central) aumen-
taron en términos reales en 12.9 por ciento, lle-
gando a representar 10.8 por ciento del PIB. Esto
se debid a un fuerte crecimiento real en los in-
gresos de las empresas publicas (52.4 por ciento).
Los ingresos del INSS crecieron en 2.8 por ciento

17 En el balance del INSS no se registran donaciones.
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mientras que los de la Alcaldia de Managua se
contrajeron en 9.8 por ciento.

Los mejores ingresos de las empresas publicas se
explicaron por las mayores transferencias rea-
les del gobierno central y por la mejoria en los
ingresos por servicios, que tuvieron una tasa de
crecimiento real de 45 por ciento. ENACAL y
ENTRESA son las empresas publicas en las que
se concentraron las transferencias. ENEL fue la
empresa con la mayor expansion real en sus in-
gresos por servicios, seguida de ENACAL. Los
ingresos de la ALMA decrecieron por la caida en
las recaudaciones.

Grifico 43: Ingresos del Resto del Sector Piiblico No Financiero
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Grafico 44: Ingresos del Resto del Sector Publico No Financiero
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Los gastos del resto del SPNF se incrementaron
en 11.9 por ciento en términos reales. E1 INSS y
las empresas publicas los aumentaron a una tasa
real de 19.8 por ciento y 9.5 por ciento, respectiva-
mente. El INSS como resultado de mayores pres-
taciones sociales, compra de bienes y servicios,
y mayores gastos de inversion. Las empresas
publicas han incrementando en términos reales
en 47 por ciento los gastos de inversién, princi-
palmente ENACAL y ENEL. La ALMA redujo el
gasto total real en 16.8 por ciento, reduciendo
principalmente sus gastos de inversion.
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Grifico 45: Gastos totales del Resto del Sector Publico No Financiero
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Grafico 48: Balance primario del SPNF antes y después de donaciones
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Grafico 46: Gastos del Resto del Sector Pablico No Financiero Grafico 49: Ingresos y gastos del SPNF Consolidado
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SPNF Consolidado En el primer trimestre de 2009 los ingresos to-

En el primer trimestre de 2009, a pesar de la po-
sicién deficitaria en el gobierno central, el SPNF
tuvo un leve superavit antes de donaciones de 0.3
puntos porcentuales del PIB, menor al 3.6 pun-
tos porcentuales del PIB en el primer trimestre de
2008. Las donaciones fueron C$ 185.8 millones
(0.6 puntos porcentuales del PIB) por lo que el su-
peravit después de donaciones fue de 0.9 puntos
porcentuales del PIB). Excluyendo el pago de in-
tereses de la deuda publica, que se mantuvieron
como porcentaje del PIB constantes, el supera-
vit primario antes de donaciones se reduce a 2.1
puntos porcentuales del PIB.

Grafico 47: Balance del SPNF antes y después de donaciones

I En millones de cérdobas (a/d)
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Fuente: BCN

tales’ del SPNF aumentaron 12.2 por ciento en
términos nominales y 1.5 por ciento en términos
reales (ajustados por inflacién promedio). El au-
mento en los ingresos por servicios de las em-
presas publicas determind este comportamien-
to, pues los impuestos del gobierno central y la
ALMA se han contraido.

El gasto del SPNF crecié 26.2 por ciento en tér-
minos nominales y 14.9 por ciento en términos
reales. El gasto corriente crecié a una tasa real
de 15.2 por ciento y el gasto de capital creci6 en
13.2 por ciento. Ajustado por inflacion, las fuen-
tes de incremento en los gastos corrientes fueron
las transferencias corrientes (28.4 por ciento), las
remuneraciones a empleados publicos (20.5 por
ciento), y la compra de bienes y servicios (7.9 por
ciento). La inversion publica real (adquisicion
neta de activos no financieros) crecié en 25.3 por
ciento, mientras que las transferencias de capital
crecieron en 1.6 por ciento."

18 Los ingresos totales del SPNF consolidado no incluye las
transferencias del gobierno central a las empresas publicas.
Los ingresos totales son impuestos, contribuciones sociales,
ingresos por servicios y otros ingresos.

19 La variacion del deflactor del gasto de capital utilizado
fue de 7.0 por ciento.
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Grafico 50: Gasto corriente y gasto de capital del SPNF

I Gasto corriente (millones de cordobas) Ml Gasto de capital (millones de cérdobas)
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Fuente: BCN

Después de donaciones el SPNF se financi6 ex-
ternamente con C$ 1,405 millones, equivalentes a
4.2 puntos porcentuales del PIB. Los desembol-
sos sumaron C$ 1,593 y las amortizaciones C$ 188
millones. Por su parte, el financiamiento interno
neto fue negativo en C$ 1,694 millones, es decir,
5.0 puntos porcentuales del PIB. Dicho financia-
miento se dividio en C$ 140 millones proveniente
de los bancos comerciales y C$ 1589 millones del
Banco Central, y un financiamiento negativo en
C$ 3,423 millones que corresponde en su mayoria
ala redencion de deuda interna del gobierno cen-
tral (bonos de pagos por indemnizacion, y otros
titulos y letras), asi como financiamiento interno
no bancario del INSS y las empresa publicas. De
igual manera que el gobierno central, el financia-
miento del SPNF con el Banco Central ha consis-
tido principalmente en los Titulos Especiales de
Inversiéon (TEI) y variacion de los depositos del
gobierno central.

Grafico 51: Financiamiento del SPNF
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El saldo de la deuda publica a marzo de 2009
fue de C$ 92,107.0 millones (US$ 4,566 millones),
que representd 68.5 puntos porcentuales del PIB.
Del saldo a diciembre de 2008 a marzo de 2009,
la deuda ptiblica aument6 en US$ 139 millones
debido principalmente al incremento de US$ 90
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millones con acreedores externos. De este incre-
mento, US$ 62 millones fueron contraidos por el
gobierno central y US $ 28 millones por el BCN,
principalmente con el BID y el Banco Mundial.
La deuda publica interna se increment6 en US$
49 millones como resultado de una reduccion del
saldo del gobierno central en US$ 59 millones y
un incremento de la deuda del BCN en US$ 108
millones. A nivel del gobierno central el saldo de
los BPI's se redujo en US$ 79 millones, sin embar-
go el saldo debido a bonos y letras se incrementé
en US$ 22 millones. El saldo del BCN se incre-
ment6 principalmente por la emision de titulos
(US$ 101 millones).

Grafico 52: Evolucion del saldo de la deuda publica
—+—Deuda piiblica —4—Deuda interna —=—Deuda externa
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Nota: 2009 corresponde al saldo a marzo

1.4 Politica crediticia y reservas internacio-
nales.

De la misma manera que el ano pasado, durante
los primeros cinco meses de 2009, se dio un fuer-
te aumento en el crédito neto del BCN tanto al
gobierno central, como al resto del sector ptiblico
derivado del retiro de depdsitos en el BCN. Sin
embargo, estos aumentos fueron mas que com-
pensados por una fuerte contracciéon crediticia a
través de operaciones de mercado abierto y con el
sistema financiero.

Grafico 53: Activos internos netos del BCN (flujos)
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Las Reservas Internacionales Netas Ajustadas®
(RINAs) del BCN han disminuido alrededor de
US$ 10 millones, pero se mantienen a niveles ade-
cuados. Al final de mayo de 2009, ascendian a
US$ 621.4 millones, US$ 44.4 millones menos que
en mayo de 2008. No obstante, la cobertura de la
base monetaria se mantiene por encima del 100
por ciento y la cobertura de los depdsitos banca-
rios privados por encima del 50 por ciento.

Griéfico 54: Comportamiento de reservas internacionales netas
(flujos)
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Grafico 55: Cobertura de las reservas internacionales

Porcentaje M RIN/Base monetaria FRIB/Depdsitos privados

160.0 4
140.0
120.0
100.0
80.0 4
60.0
40.0 q
20.0 q

0.0 +

133.3 134.2

Stock may 08 Stock may 09

Fuente: BCN

Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN,
que es lo que en ultima instancia determina la
posicion de reservas internacionales, la disminu-
cion de reservas en lo que va del afio obedece a
una menor demanda de billetes y monedas del
publico, causada por una reduccion en la activi-
dad economica, ya que, como se dijo, la politica
crediticia fue contractiva en términos netos.

20 La definicion de RINAs es la misma del BCN, vale decir
se excluyen de las Reservas Internacionales Netas del BCN los
depsitos de encaje en moneda extranjera y FOGADE.

Grafico 56: Evolucion del numerario
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Bajo el prisma de las transacciones cambiarias, la
disminucion en las reservas entre finales de 2008
y fines de mayo de 2009 refleja principalmente
mayores ventas netas de divisas a los bancos,
menores entradas netas de préstamos al BCN y
el pago de titulos especiales de inversion. Dado
que el déficit comercial de la balanza de pagos ha
disminuido, las mayores ventas netas de divisas
a los bancos refleja menores entradas netas de ca-
pital al pais.

Grafico 57: Flujo de divisas
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1.5 Panorama financiero

En términos nominales, el saldo promedio del
M3?' (depositos del sector privado en el sistema
financiero y numerario) crecio a una tasa anual de
casi 5 por ciento hasta finales de marzo de 2009.
Lo anterior significo una desaceleracién con res-
pecto a los crecimientos en marzo de 2007 y 2008.

21 EI M3 incluye numerario, depdsitos a la vista de ahorro y
a plazo, titulos del BCN en poder del sector privado no finan-
ciero y depdsitos en moneda extranjera. El M1 sélo incluye
numerario y depésitos a la vista.
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Anualmente la tasa de crecimiento nominal del
M3 tuvo una fuerte desaceleracion a finales de
2006, se mantuvo estancada hasta octubre de
2007, se recuperd en noviembre de 2007 con el
repunte de la inflacion, y se desaceleré nueva-
mente a partir de agosto de 2008.

El crecimiento nominal anual del M1 fluctué en-
tre 31 y 11 por ciento entre enero de 2005 y di-
ciembre de 2007. A partir de enero de 2008 co-
menzd a aumentar hasta alcanzar 44.6 por ciento
en abril de 2008, manteniéndose a niveles simila-
res hasta septiembre de 2008. Desde entonces, ha

descendido hasta llegar a 3.3 por ciento en marzo
de 2009.

Grafico 58: Tasa de crecimiento nominal anual del
promedio del M3
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Grifico 59: Tasa de crecimiento nominal anual de los agregados
monetarios privados
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En términos reales (ajustado por inflacion) el sal-
do promedio del M3 tuvo una caida anual 5 por
ciento hasta finales de marzo de 2009. En térmi-
nos anuales la tasa de crecimiento real del M3 ha
sido negativa desde finales de 2006, se recuperd
en mayo y junio de 2007, cay6 nuevamente en
agosto 2007, y desde entonces ha sido cercana
a cero o negativa. La caida del M3, en términos
reales, refleja el comportamiento de los deposi-
tos de ahorro y a plazo, que registraron el saldo
promedio, hasta marzo de 2009, mas bajo desde
2004.
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Después de crecer a tasas positivas en términos
reales hasta enero de 2009, el M1 empez6 a de-
crecer en febrero de 2009. El saldo promedio a
marzo de 2009 fue 18.8 por ciento superior al re-
gistrado en el mismo periodo de 2006. La parti-
cipacién de los depdsitos a vista en los depdsitos
totales subi6 de 16 por ciento en marzo de 2006,
a 23 por ciento en marzo de 2009. Estas tenden-
cias contintan sugiriendo que las preferencias
de ahorro financiero de los nicaragiienses se han
volcado hacia depdsitos mas liquidos y, posible-
mente, hacia el exterior.

Grafico 60: Tasa de crecimiento real anual del
promedio del M3

Porcentaje

M mar-07 F mar-08 M mar-09

0.0

-1.0 4

204

-3.0 +

-4.0 4

5.0 -

-6.0 -
Fuente: BCN

Grifico 61: Tasa de crecimiento real anual de los agregados
monetarios privados
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En términos nominales el crecimiento anual de
los depdsitos privados fue de 2 por ciento en mar-
zo de 2009. El crecimiento anual de los depdsitos
al sector privado ha disminuido desde agosto de
2008 con un ligero repunte en diciembre y nue-

vamente descensos en los primeros tres meses de
2009.

En términos reales la tasa de crecimiento anual de
los depositos privados fue negativa durante todo
2008 y hasta marzo de 2009. En mayo de 2008
hubo una fuerte caida principalmente debido a la
aceleracion de la inflacién pero a partir de agos-
to, cuando la inflacion comenzo6 a desacelerarse,
hubo un aumento hasta diciembre. Sin embargo,



Capitulo 1: Analisis de coyuntura de la economia nacional

en los primeros tres meses de 2009 ha habido una Griéfico 64: Crecimiento del crédito al sector privado
nueva caida.
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(privados y publicos) tuvieron un leve decreci-
miento entre abril de 2009 y abril de 2008 pero
en los primeros dias de mayo han crecido nue-
vamente. En términos reales los deposito totales
cayeron fuertemente de febrero a julio de 2008,
se recuperaron en septiembre y volvieron a caer
hasta enero de 2009 desde entonces se han estado

recuperando.

Grafico 63: Depositos totales en las instituciones de
intermediacién

marzo de 2009 (9.4 por ciento) esta variable se en-
cuentra por encima del promedio de 2007 (5.8 por
ciento). Esto significé un cambio de tendencia en
relacion al periodo 2003 — 2007 y un fuerte au-
mento en relacion a lo observado el mes anterior.

Grafico 65: Cartera de créditos de mala calidad como porcentaje

de la cartera total
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En términos nominales el crecimiento anual del
crédito bancario al sector privado se ha desace-
lerado considerablemente pasando de 32.6 por
ciento en marzo de 2008 a 4 por ciento en mar-
zo de 2009. En términos reales ha sido negativo
desde diciembre de 2008 alcanzando menos 4 por
ciento en marzo de 2009.

22 Esta parte del analisis utiliza una definicién alternativa
de los agregados monetarios a la recomendada por el manual
tnico de cuentas del BCN. Esto se debe a que el BCN so6lo
proporciona datos diarios en esta presentacion.

En comparacion con el promedio a marzo de
2008, las tasas pasivas para los depdsitos (a mas
de un afio) en moneda extranjera aumentaron 0.2
puntos porcentuales en términos nominales para
promediar 7.7 por ciento en marzo de 2009. Las
tasas activas han aumentado fuertemente (2.4
puntos porcentuales) hasta promediar 14.4 por

ciento, lo cual es lo mas alto observado desde
2002.

17



X

FUNIDES

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2009

Grafico 66: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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En términos reales (ajustada por el deslizamiento
del cérdoba y la inflacion de Nicaragua), se han
dado cambios bruscos en las tasas de interés de-
bido a las fluctuaciones de la tasa de inflacién.
Las tasas pasivas y activas fueron negativas en
términos reales de noviembre de 2007 a octubre
de 2008, a raiz de la aceleracién de la inflacion, y
se volvieron positivas a partir de noviembre de
2009 con la desaceleracién de la inflaciéon y el au-
mento de las tasas de interés nominal. Respecto a
marzo de 2008 la tasa pasiva aumento 6.8 puntos

porcentuales y la activa aumentd 9.2 puntos por-
centuales.

Grafico 67: Tasas de interés real en moneda extranjera
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Tanto el “spread” entre la tasa activa y la tasa
pasiva, como el riesgo pais han aumentado fuer-
temente desde enero de 2008. En el caso del
“spread” el salto mas fuerte se dio en noviembre
de 2008, y en el caso del riesgo pais en octubre y
en diciembre.
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Grafico 68: Tasas de interés nominal real en moneda extranjera
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Anexo 1.1 Crecimiento de 2008.

Segtin datos del BCN, el crecimiento econémico
de 2008 fue de 3.2 por ciento, igual al de 2007.
Datos del IMAE® ajustados por factores esta-
cionales indican que durante 2008 la economia
crecié a una tasa alta en el primer trimestre, se
estancd en el segundo trimestre y decrecio en los
altimos dos trimestres.

Grafico 69: Evolucion del Producto Interno Bruto Real
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Por el lado del gasto, el componente que mas
crecié en 2008 fue la inversion privada con 12.5
por ciento, seguido por las exportaciones con 5.1
por ciento, el gasto publico con 4.2 por ciento y el
consumo privado con 4 por ciento. Las importa-
ciones crecieron 9.6 por ciento.

23 El crecimiento del IMAE no coincide necesariamente con
el crecimiento del PIB pero histéricamente ha sido un buen
indicador de la tendencia de la economia.
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Grafico 70: Tasa de crecimiento del PIB real
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Por el lado de la produccidn, el sector primario
(que incluye agricultura, ganaderia, silvicultura
y pesca) fue el sector con mayor crecimiento en
el 2008 con 5 por ciento. El secundario (que in-
cluye principalmente industria, construccion y
la explotacion de minas y canteras) y el terciario
(servicios) crecieron 1.2 y 3.3 por ciento, respec-
tivamente.

Grafico 71: Tasa de crecimiento del PIB real
enfoque de la producciéon
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Sin embargo, al tomar en cuenta la importancia
relativa (o participacion) de los componentes del
gasto en el PIB, los que mas contribuyeron al
crecimiento fueron por orden de importancia: el
consumo privado que contribuyo 3.4 por ciento
del crecimiento, la inversion privada con 2.8 por
ciento, y las exportaciones con 1.8 por ciento. Por
su parte las importaciones tuvieron una contribu-
cion negativa de 5.2 por ciento.

Grifico 72: Contribuciones al crecimiento del PIB real, enfoque

del gasto
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Grafico 73: Contribuciones al crecimiento del PIB real, enfoque

de la produccion
Porcentaje

6.0

M Sector primario M Sector secundario M Sector terciario F Otros

5.0

4.0 +

3.0 4

2.0 +

1.0

0.0

-1.0

2.0 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 ¢/ 2007p/ 2008 p/
Fuente: BCN e/ estimado p/ preliminar

Los estimados del PIB de 2008 que present6 FU-
NIDES en su informe de coyuntura anterior co-
inciden con los datos del BCN en cuanto al cre-
cimiento global de la economia pero difieren en
cuanto a la composicion del mismo. Las discre-
pancias consisten en que FUNIDES estimaba una
contribucién de 1.2 por ciento del consumo pri-
vado, 1.0 por ciento de la inversién privada, 0.2
por ciento del gasto publico, 2.6 por ciento de las
exportaciones y menos 1.9 de las importaciones.
De acuerdo a nuestra valoracion, estas discrepan-
cias se deben principalmente a diferencias en los
deflactores de los componentes del PIB (debido
a la dificultad de estimarlos en periodos de alta
inflacion y altos precios del petroleo), que a su
vez pueden haber creado problemas en el efecto
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estimado de los términos de intercambio. Ade-
mas de la dificultad de medir el impacto en el
consumo y la inversion de la ayuda venezolana.

Como hemos comentado en informes anteriores,
durante esta década el consumo ha sido practica-
mente igual al ingreso (salvo en 2001) por lo que
el ahorro doméstico (el ahorro de los nicaragiien-
ses que viven en el pais) ha sido cercano a cero.
En 2008 el consumo fue mayor que el ingreso, por
lo que el ahorro domeéstico fue negativo. El aho-
rro nacional (que incluye las remesas de los nica-
ragiienses en el exterior y las donaciones) tuvo
un fuerte descenso en 2008 pasando de 15.7 por
ciento del PIB en 2007 a 10.1 por ciento del PIB en
2008. La dependencia del pais en el ahorro exter-
no (donaciones, préstamos e inversion extranje-
ra) se acentud en 2008 pasando de 17.5 por ciento
del PIB en 2007 a 23.2 por ciento del PIB en 2008.
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Grafico 74: Evolucion del ahorro
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Grafico 75: Financiamiento de la inversion bruta
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Coyuntura y perspectivas internacional y regional

2.1 Principales economias del mundo.

La economia global esta enfrentando una rece-
sion no observada desde el periodo de posgue-
rra. La profundizacion de la crisis financiera que
se desato en el 2007 y la pérdida en el valor de
los activos de los hogares han ocasionando una
fuerte contraccion de la actividad economica y el
comercio mundial.

Los efectos de la crisis y sus secuelas han sido
globales, pero han sido mas severos en las econo-
mias avanzadas. En su mas reciente publicacién
de las Perspectivas de la Economia Mundial, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que
la actividad econémica de las economias avanza-
das cay6 7 V2 por ciento (tasa anualizada) tanto
en el tltimo trimestre de 2008 como en el primero
de 2009. El FMI y otros analistas opinan que la
desaceleracion ha comenzado a moderarse este
trimestre, pero proyecta que este afio la actividad
econdmica caera 3.8 por ciento en las economias
avanzadas y 1.3 a nivel mundial— cifras sin pre-
cedentes. De igual manera, estima que la con-
traccion del volumen del comercio mundial sera
de 11.8 por ciento en 2009

El FMI estima que la recuperacion de la recesion
actual sera lenta, ya que la evidencia indica que
no sdlo las recesiones derivadas de crisis financie-
ras son mas severas que otras, sino que la recupe-
racion es mas lenta. Mas atin esta requerira que
se continden los programas para recomponer los
balances de los sistemas financieros y el estimu-
lo monetario y fiscal. De ser asi, el FMI proyecta
que las economias avanzadas se estabilizaran en
el 2009 (cero crecimiento) y quela economia glo-
bal iniciaria una gradual recuperacion en 2010,
con un crecimiento de 1.9 por ciento. Para el 2011
el FMI estima que las economias avanzadas cre-
cerian 2.6 por ciento, y la economia mundial 4.3
por ciento.

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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Las economias emergentes y en desarrollo, que
en un inicio se pens6 que no iban a ser impacta-
das en gran medida, pasardn de un crecimiento
de 6.1 por ciento en 2008 a uno de 1.6 por ciento
en 2009, para retomar un mayor crecimiento en
4.0 por ciento para 2010 y 6.1 por ciento en 2011.

Grafico 2: Tasa de crecimiento del PIB real por regiones
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Aunque en los EE UU se han realizado fuertes
recortes en las tasas de interés de politica y am-
biciosos paquetes de estimulo fiscal, la contrac-
cion del crédito en los mercados financieros esta
haciendo mas dificil que los hogares y empresas
puedan acceder a nuevos créditos. Ademas, la
pérdida del valor de las viviendas ha significa-
do una erosién en la riqueza de los hogares, que
dada las menores perspectivas de ganancias de
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las empresas y una elevada incertidumbre en los
mercados laborales, llevard a una contraccion
econdmica del 2.8 por ciento este afio, y cero cre-
cimiento en el 2010. El empleo ha continuado ca-
yendo fuertemente desde diciembre de 2007, y la
tasa de desempleo alcanzé 9.4 por ciento en mayo
de 2009, la mas alta en 26 anos. Por su parte la
confianza de los consumidores estadounidenses®
ha bajado a niveles sin precedentes, aunque tuvo
un fuerte repunte en abril a niveles de septiem-
bre de 2008 —una de los mayores repuntes en 32
anos.

Grafico 3: Indices de confianza del consumidor en Estados Unidos
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Fuente: Conference Board

Seguin el FMI, la Zona Euro experimentaria su
peor recesion desde la Segunda Guerra Mundial,
con una contraccion de 4.2 por ciento en 2009 y
una de 0.5 por ciento en 2010. Aunque todos los
paises de la Zona Euro sufriran un decrecimiento
econémico en 2009, la situacion es mas acentua-
da en Irlanda (-8.0 por ciento), Alemania (-5.6 por
ciento) e Italia (-4.4 por ciento). Para el Japon, el
FMI proyecta una contraccion de 6.2 por ciento
en 2009 y una lenta recuperacién del 0.5 por cien-
to en el 2010.

Las economias emergentes veran disminuido
fuertemente su ritmo de crecimiento. China, des-
pués de tener un crecimiento de 13.7 por ciento
en 2007 y 9.3 por ciento en 2008 pasara a un cre-
cimiento de 6.4 por ciento en 2009; sin embargo,

esto todavia representa un fuerte desempefio

24 Basado en entrevista a 5,000 jefes de hogar, quienes califi-
can de bien(+), mal (-) o normal a lo siguiente:

Condiciones econdmicas actuales

Condiciones econdmicas para los proximos seis meses
Condiciones actuales de empleo

Condiciones de empleo para los proximos seis meses
Ingreso familiar total para los proximos seis meses

El indice de confianza del consumidor se basa en las 5 pre-
guntas. El indice de situacion presente en las preguntas 1y 3.
El indice de expectativas se construye en base a la pregunta
2,4y5.

ISl
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dado el contexto recesivo global. Segun el FMI
hay dos factores que estan permitiendo contra-
rrestar el desplome de las exportaciones chinas:
el primero es la menor participacion relativa de
las exportaciones en el producto, y segundo que
el gobierno ha actuado con una agresiva politica
fiscal y monetaria que ha permitido estimular el
consumo y la inversion en infraestructura. Por su
parte, la economia de la India pasara de un creci-
miento de 9.2 por ciento en 2007 y 7.4 por ciento
en 2008 a uno de 4.2 por ciento en 2009.

Con la recesion global, la inflacién tanto en las
economias avanzadas como emergentes ha caido
sustancialmente, en algunos casos el indice de
precios ha bajado. En las economias avanzadas,
se prevé una reduccion de la inflacion del 3%z por
ciento en 2008, a una variacion negativas del in-
dice de precio en 0.2 por ciento en 2009, con un
posible repunte de 0.3 por ciento en 2010. En las
economias emergentes y en desarrollo también
se prevé que la inflacion se reduzca del 9 ¥2 por
ciento en 2008, a 5.7 por ciento en 2009 y a 4.7 por
ciento en 2010.

Grafico 4: Tasa de inflacién
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Fuente: FMI

Grafico 5: Inflacion por grupo de paises
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Fuente: FMI
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Griéfico 6: Tasas de interés de depdsitos a seis meses
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Fuente: SECMCA

En un entorno recesivo y de baja inflacién, los
bancos centrales han adoptado una gama de po-
liticas convencionales y no convencionales para
estimular la economia y darle mayor fluidez a
los mercados crediticios. Las tasas de interés de
politica monetaria han sido fuertemente recor-
tadas, llevandolas a %2 por ciento o menos en
algunos paises (Canadd, Japén, Reino Unido y
Estados Unidos). Sin embargo, segtin el FM]I, el
impacto de estos recortes ha sido débil, y el li-
mite de la tasa cero restringe la capacidad de los
bancos centrales de proveer mas estimulo a las
economias. Los recortes en las tasas de referencia
han llevado a menores tasas de los depositos a
tres y seis meses.

Grafico 7: Tasas de interés de depdsitos a tres meses
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Grafico 8: Tasas de interés reales de corto plazo
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Los flujos de capital privado se contrajeron fuer-
temente en el tltimo trimestre de 2008 y se han
dirigido principalmente a los paises con mayor
liquidez y seguridad en los bonos de los go-
biernos, mientras que los flujos a las economias
emergentes y en desarrollo han colapsado. Estos
cambios estan afectando a las monedas de mayor
importancia. Desde septiembre de 2008 el euro, el
yen y el délar se han apreciado notablemente. En
cambio en la mayoria de los paises emergentes,
el tipo de cambio se ha depreciado, a pesar de

que han usado las reservas internacionales para
apuntalarlos.

Grafico 9: Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (afio base = 2000)
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Fuente: FMI

2.2 Contexto Latinoamericano y
americano

Centro-

Los shocks mundiales se estan propagando a la
region a través de varios canales: 1) reduccién
y encarecimiento del financiamiento externo de
fuentes privadas, 2) reduccién de la demanda por
exportaciones de la regién, 3) caida en los precios
de los commodities y 4) reduccion de las remesas
y el turismo. La combinacion de estos shocks ha
afectado simultaneamente a la cuenta de capital y
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Grafico 10: Crecimiento econémico en América Latina
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El FMI proyecta que América Latina pasara de
un crecimiento de 4.1 por ciento en 2008 a una
contraccién de 1.6 por ciento en 2009. Sin embar-
go, dado el buen manejo macroeconémico de la
década pasada los paises estan mejor preparados
para afrontar la crisis. Por lo tanto el FMI espera
que la regién retome el crecimiento de manera
mas rapida y temprana que muchas economias
avanzadas con una tasa del 1.6 por ciento en 2010
y 3.6 por ciento en 2011.

Después de continuos superavits en la cuenta co-
rriente de la region desde 2005, Ameérica Latina
registré en 2008 un déficit de 0.7 puntos porcen-
tuales del PIB. La caida en las exportaciones y
en los términos de intercambio de los paises ex-
portadores de petréleo y bienes primarios, oca-
sionaria que el déficit aumente hasta 2.2 puntos
porcentuales en 2009 y 1.6 puntos porcentuales
en 2010. Los paises de América Central y el Ca-
ribe que son importadores netos de materias pri-
mas se han beneficiado de la caida en los precios
de estos bienes. Sin embargo, las economias mas
grandes (Argentina, Brasil, Chile, México y Ve-
nezuela) que son exportadoras netas de materias
primas se han visto afectadas.

Grafico 11: Balance en cuenta corriente de América Latina y el Caribe como
porcentaje del PIB
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Debido a la caida en los precios de alimentos y el
petroleo, asi como la menor presion de demanda
por la recesion global, la inflacion ha declinado
en la mayoria de los paises, con algunas excep-
ciones como Costa Rica, México y Venezuela. La
inflacion promedio disminuira de 7.9 por ciento
en 2008 a 6.6 por ciento en 2009, mientras que la
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inflacién fin de periodo pasaria de 8.1 por ciento
en 2008 a 6.1 por ciento en 2009.

Cuadro 1: Inflacién interanual en América Latina a
marzo

Pais 2008 2009
Argentina 8,8 6,3
Brasil 4,7 5,6
Bolivia 14,1 6,6
Chile 8,5 5,0
Colombia 5,9 6,1
Costa Rica 11,0 12,3
Ecuador 6,6 7,4
El Salvador 6,0 3,3
Guatemala 9,1 5,0
Honduras 9,2 8,8
México 4,2 6,0
Nicaragua 18,9 8,5
Panama 8,8 3,7
Paraguay 124 3,4
Pert 55 438
Republica Dominicana 9,7 2,4
Uruguay 8,0 7,5
Venezuela 29,1 28,5

Fuente: SECMCA en base a bancos centrales

Grafico 12: Inflacion en América Latina y el Caribe
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Centroamérica estd sufriendo una profunda des-
aceleracion en la actividad econémica. El IMAE
de la region ha caido desde el tercer trimestre de
2008, salvo en Guatemala. La desaceleracién con-
tinuo en el primer trimestre de 2009 (3.8 por cien-
to), siendo mas pronunciada en Costa Rica y El
Salvador, (7-8 por ciento). Nicaragua y Hondu-
ras registraron decrecimientos anualizados de 3.5
y 3.1 por ciento, respectivamente, mientras que
Guatemala creci6 0.8 por ciento. Segtin el FMI la
region pasaria de un crecimiento de 3.3 por cien-
to en 2008 a 0.7 por ciento en 2009 y 1.4 por ciento
en 2010, muy por debajo de la tasa observada en
2007, ano precrisis.
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Grafico 14: Crecimiento econémico real en Centroamérica
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La contraccion econémica de las economias avan-
zadas ya esta incidiendo en las exportaciones de
los paises de la region. En el primer trimestre de
2009 estas cayeron en términos reales (volumen)
8.8 por ciento en relacién al primer trimestre de
2008. Honduras, Costa Rica y Nicaragua han sido
los paises mas afectados con decrecimientos por
encima de 12 por ciento®. En Guatemala estan
decreciendo en 1.2 por ciento, siendo el pais me-
nos afectado.

Grafico 15: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB totales
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Nota: Las exportaciones de Honduras no incluyen maquila. Los datos fueron deflactados usando
el IPC de EEUU

25 Las tasas de crecimiento reales de las exportaciones tota-
les en este grafico fueron calculadas utilizando como deflac-
tor el fndice de Precios de EEUU. Por esta razén la tasa que
aparece para Nicaragua no coincide con la que se presenta
en sector externo. En esta seccion so6lo se realiza para fines de
comparabilidad con el resto de paises de Centroamérica.

La inflacion ha continuado decreciendo en la re-
gién. Hasta abril, todos los paises menos Costa
Rica, tenian tasas interanuales de un digito y el
prondstico para el 2009 es favorable— por deba-
jo del 10 por ciento en todos los paises y 2.5 por
ciento en El Salvador.

Grifico 16: Tasa de inflacion anual
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Fuente: SECMCA

Grafico 17: Inflacién fin de periodo en Centroamérica
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2.3 Precios internacionales

Durante el primer trimestre de 2009 los precios
de los principales bienes del comercio internacio-
nal y de las materias primas mostraron tenden-
cias diferenciadas.

El precio del petréleo no continudé con la ten-
dencia descendente que se inicié a comienzos
del segundo semestre de 2008. Esto se debid a
que la caida de la demanda ha sido compensa-
da por recortes de produccion que alcanzaron un
95 por ciento de los recortes programados por la
OPEP (4.2 millones de barriles al dia para ene-
ro de 2009) por lo que el precio ha comenzado
a aumentar. Entre el cuarto trimestre de 2008 y
mayo de 2009 hubo un aumento de precios de 1.2
por ciento comparado con la reduccién de 50.5
por ciento entre el segundo trimestre de 2008 y el
cuarto trimestre de 2008.
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Los precios promedios del café durante el primer
trimestre de 2009 cerraron en US$ 128.8 por quin-
tal, lo que representa una caida de 7.9 por ciento
respecto al promedio de 2008, pero un aumento
de 6 por ciento respecto al cuarto trimestre de
2008. Por su parte, los precios internacionales del
azucar fueron de US$13.6 por quintal durante el
primer trimestre de 2009. Esto fue una caida de
1.5 por ciento respecto al promedio de 2008 y un
aumento de 7.1 por ciento respecto al cuarto tri-
mestre de 2008.

En cuanto a otros productos de exportacion, los
precios internacionales de la carne promediaron
durante el primer trimestre de 2009 US$ 3,296.6
la tonelada (US$ 3.3 por kilo), alrededor de 1 por
ciento menos que el promedio de 2008 y 3.2 por
ciento menos que el promedio del cuarto trimes-
tre de 2008.

El precio promedio del maiz en el primer trimes-
tre de 2009 fue de US$ 166.9 la tonelada, 25.2 por
ciento menos que el promedio del afo anterior,
mientras que el precio del trigo fue de US$
231.6 por tonelada, una reduccion de alrededor
de 29 por ciento. Finalmente, el precio interna-
cional del arroz tuvo un precio promedio de US$
586.3 por tonelada, inferior en 9.8 por ciento al
promedio del afio anterior.

De acuerdo a los mercados de futuro, el precio
promedio para 2009 del petréleo en los merca-
dos internacionales tendria un decrecimiento de
41 por ciento con respecto a 2008, el del café una
reduccion de 7.4 por ciento, el del maiz tendra
un decrecimiento de 27.4 por ciento, el del trigo
una reduccion de 28.3 por ciento y el del aceite
de soya una caida de 36.5 por ciento. Solamen-
te en el caso del aztcar se proyecta un aumento
de 6 por ciento. En el caso de la carne, empre-
sas del sector en Nicaragua proyectan que sus
precios promedios de 2009 se mantendran a ni-
veles similares a los de 2008. Finalmente el FMI

26

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2009

proyecta que el precio promedio del arroz en
2009 tendria una caida de 40.9 por ciento respec-
to al 2008.

Los mercados de futuro indican que el precio
promedio para 2010 del petrdleo en los mercados
internacionales tendria un aumento de 12.8 por
ciento con respecto a 2009; el del café un aumento
de 6.7 por ciento; el del azticar un aumento de 10
por ciento y el del aceite de soya un aumento de
8.1 por ciento. Se proyectan decrecimientos en
los precios del maiz con 2.2 por ciento y del trigo
con de 28.3 por ciento.

Estas proyecciones implican que los términos de
intercambio de Nicaragua tienden a mejorar en
2009, pero en 2010 se proyecta un leve deterioro.

Cuadro 2: Evolucién de precios internacionales de los principales productos del comercio internacional
ler 2do 3er 4to Ter

trimestre trimestre trimestre trimestre 2008* trimestre  2009* 2010*
2008 2008 2008 2008 2009

Productos de Exportacion
Café Arabica US$ / qq 1490 1429 1457 1215 1398 1288 1295 138.2
Carne US$ / TM 30365 32326 36294 34058 33261 32966 33261 34259
Azucar, US, US$/ qq 145 13.1 15.1 127 138 136 146 16.1
Oro, USS / toz 9270 8960 8700 7950 8720 9090 9211 942.0

Productos Consumo Interno
Petrsleo, WTI 979 1239 1180 585 96 428 5838 663
Arroz Oro, Tai 5%
quebrado, US$ / TM
Maiz, US$ / TM 220.0 259.0 2447 168.4 223.0 166.9 162.0 165.6
Trigo, USHRW, US$/TM 4118 3465 3177 2281 3260 2316 2338 3000
Aceite Soya, US$ / TM 1,381.0 1,466.0 1,353.0 830.0 1,257.5 755.0 798.8 863.6
Café: OIC, precio promedio Nueva York, ex - dock, Aziicar: No.11 Nueva York, crudo, FOB puerto Caribe
Carne: Valor unitario de export. BCN., east coast, Oro: precio a diario Londres, Arroz: FOB Bankok
Maiz: No. 2 Maiz Amarillo, Golfo USA, Trigo: No.1 Hard Red Winter, USA Golfo, Aceite Soya: Dutch, crude, Fob, ex - mill
*Promedio

478.1 855.3 703.0 564.4 650.2 586.3 464.3 4225

Grafico 18: Evolucién de precios internacionales
de productos de consumo interno

US$ por Tonelada métrica = Arroz ==Maiz = Trigo
900.0
800.0
700.0 1
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ler trimestre 2do trimestre 3er trimestre 4to trimestre ler trimestre
2008 2008 2008 2008 2009
Fuente: FUNIDES en base a precios de futuro




Temas de politica y coyuntura

3.1 Perspectivas de corto y mediano plazo

Las perspectivas de corto plazo son desfavorables pero
podrian mejorar hacia mediados de 2010. A nivel ex-
terno, las economias avanzadas han tomados medidas
excepcionales para fortalecer sus sistemas financieros
y la demanda, y hay ciertos indicios de que la recesion
estd tocando fondo y la confianza de los consumidores
mejorando. Sin embargo, el FMI proyecta que la re-
cuperacion serd lenta. La evidencia indica que no sélo
las recesiones derivadas de crisis financieras son mds
severas que las causadas por otros factores, sino tam-
bién que la recuperacion es mds lenta.

El FMI proyecta que la actividad econdmica caera
este afio 3.8 por ciento en las economias avanza-
das, y 1.3 por ciento a nivel mundial —bajas sin
precedentes. De igual manera, estima que la con-
traccion del volumen del comercio mundial sera
de 11.8 por ciento. El FMI también proyecta que
las economias avanzadas apenas se estabilizaran
en 2010 (cero crecimiento) y que la economia
global iniciaria una gradual recuperacion en 2010,
con un crecimiento de 1.9 por ciento. Para 2011
el FMI proyecta que las economias avanzadas
crecerian 2.6 por ciento, y la economia mundial
4.3 por ciento. Tanto las proyecciones para 2009
como las de 2010 — 11 son mas pesimistas que las
que el FMI public6 apenas hace tres meses. Mas
aun, como el mismo FMI sefiala estas proyeccio-
nes pudieran ser optimistas por lo que no puede
descartarse un escenario alternativo donde la ac-
tividad econémica contintia cayendo en 2010 (-1
Y4 por ciento) y se recuperara hasta 2011 (1 por
ciento).

Lo anterior, significa que en el escenario base del
FMI el Crecimiento Econdémico Mundial Rele-
vante para Nicaragua (CMRN) serd negativo en
1.5 por ciento en 2009 y no cero por ciento como
proyectamos en nuestro primer informe de 2009.
Para 2010 y 2011 el CMRN seria cercano al 1y 3
por ciento respectivamente. En el escenario al-
ternativo el CMRN decreceria 2 y 0.3 por ciento
en 2009 y 2010, respectivamente; y creceria 2 por
ciento en 2011.

Grafico 1: Tasa de crecimi dial relevante para Nicaragua

== Escenario base = = Escenario alternativo

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: FUNIDES, FMI

Por lo anterior las perspectivas para nuestras ex-
portaciones, remesas, la inversion extranjera, y
acceso al crédito externo son desalentadoras para
los proximos dos afios.

A nivel interno, la crisis politica e institucional
estd afectando adversamente el clima de inver-
sion, el apoyo externo, y magnificando los efec-
tos adversos del entorno internacional. Como ya
se menciond, hay indicios que la inversion esta
bajando este afio. Asimismo, en la encuesta mas
reciente de FUNIDES el 86 por ciento de los em-
presarios opind que el clima de inversion es des-
favorable, porcentaje mayor que el 70 por ciento
reportado a mediados de 2008.

Grafico 2: Clima de inversion

Por ciento M Favorable M Desfavorable M Ni favorable ni desfavorable

100 4
90
80
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60 1

junio 2008 diciembre 2008 marzo 2009

septiembre 2008

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En nuestro primer informe de coyuntura de este
afno presentamos nuestras proyecciones de creci-
miento econdmico para 2009, asi como recomen-
daciones de politica para mitigar los efectos de la
crisis internacional. En esta oportunidad le brin-
damos al publico proyecciones mas actualizadas

27



X

FUNIDES

de 2009 en base a las nuevas proyecciones para
la economia internacional y datos mas recientes
de la economia nacional. También ofrecemos pro-
yecciones de crecimiento para el 2010 — 2011.

Para cada afio presentamos tres escenarios que
contienen los siguientes supuestos®.

A nivel externo,

Los escenarios 1 y 2 tienen en comun el es-
cenario base del FMI del crecimiento de las
economias avanzadas y la internacional.
Usando estas proyecciones FUNIDES estima
el impacto en nuestras exportaciones y flujos
de remesas ( lo que incide en el consumo).

El escenario 3 supone una recuperacion mas
lenta de las economias avanzadas que la pre-
vista en el escenario base del FMI. También
se estima el impacto en las exportaciones y
remesas.

Los tres escenarios tienen en comun las pro-
yecciones de precios internacionales de nues-
tros principales productos de exportaciéon y
petroleo publicadas por los organismos com-
petentes o derivadas de los mercados de fu-
turos.

A nivel interno,

El escenario 1 supone que el gobierno toma-
ra medidas para mejorar la institucionalidad
del pais lo que reduciria el riesgo pais, y me-
joraria el clima de inversion. También, via
mayores recursos externos permitiria que el
gobierno aumente el gasto como se prevé en
el presupuesto, lo que seria deseable siem-
pre y cuando el aumento se dirija a mejorar
la productividad del pais y/o a mitigar los
efectos de la recesion en el empleo y los mas
pobres.

26 Elanexo 1 de este capitulo presenta en mayor detalle los
supuestos y metodologia.
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Los escenarios 2 y 3 suponen que no hay
mejoras institucionales lo que conllevaria a
una contintia caida en la inversion y limitaria
el gasto publico.

Los resultados son los siguientes:

Bajo el escenario 1 la economia no crece este ario,
crece levemente (1 por ciento) en el 2010 y se re-
cupera fuertemente (5 por ciento) en el 2011.

En el escenario 2 la actividad econdmica cae 2 Y2
por ciento este aiio, cae 2 por ciento adicional en
el proximo, y se recupera levemente (2 por ciento)
enel 2011.

Las marcadas diferencias de crecimiento se deben
a que en el escenario 1 tanto la inversion privada
como el gasto del gobierno crecen en términos rea-
les (ajustados por la inflacion) mientras que en el
escenario 2 la inversion cae continuamente y el
gasto del gobierno se estanca en términos reales” .

En el escenario 3 la actividad econdmica cae 3 por
ciento este ario y lo mismo el proximo, y crece sélo
Ya por ciento en 2011. La razon es que a los pro-
blemas de cardcter interno se le afiade un escenario
mds desfavorable de la economia internacional.

Grafico 3: Proyeccion de tasa de crecimiento
real del PIB de Nicaragua

~——Escenariol =—Escenario2 = Escenario3

2008 2009 2010 2011

Fuente: FUNIDES

27 El Anexo 3.2 de este capitulo presenta en mayor detalle
los escenarios fiscales.



Cuadro 1: Proyecciones

Capitulo 3: Temas de politica y coyuntura

2008 2009 2010 2011
Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario
1 2 3 1 2 3 1 2 3
(C$ millones de 1994)
PIB 349863 34,997.8 34,1687 33,9539 353414 335495 33,1499 37,1812 34,1652 33,3220
Demanda global 55009.7 54,007.4 52,7280 523965 54,5376 51,7723 51,1557 573767 52,7226 51,4214
Demanda interna 42,539.6  43,198.1 41,9187 41,9187 43,7693 41,0040 41,0031 455246 40,8705 40,869.6
Consumo privado 29,7994 30,179.1 29,601.0 29,601.0 30,0445 29,0878 29,0869 30,778.6 29,3355 29,334.6
Inversion privada 8,450.3 8,450.3 8,027.8 8,027.8 9,041.8 7,626.4 7,626.4 9,946.0 7,245.1 7,245.1
Gasto publico 4,289.9 4,568.7 4,289.9 4,289.9 4,682.9 4,289.9 4,289.9 4,800.0 4,289.9 4,289.9
Exportaciones 12,470.1  10,809.3 10,809.3 10,477.8 10,7683 10,7683 10,1526 11,8521 11,8521 10,551.8
Importaciones 20,1554 19,0096  18,559.2 18,4426 19,1962 182229 18,0058 20,1955 18,557.3 18,099.3
(tasa de crecimiento real
PIB 32 0.0 23 -3.0 1.0 -1.8 -3.0 52 18 0.5
Demanda global 53 -1.8 -4.1 -4.8 1.0 -1.8 -3.0 52 1.8 0.5
Demanda interna 53 15 -1.5 -1.5 13 2.2 22 4.0 -0.3 -03
Consumo privado 4.0 13 -0.7 -0.7 -0.4 -1.7 -17 24 0.9 09
Inversion privada 125 0.0 -5.0 -5.0 7.0 -5.0 -5.0 10.0 -5.0 -5.0
Gasto publico 20 6.5 0.0 0.0 25 0.0 0.0 25 0.0 0.0
Exportaciones 5.1 -133 -13.3 16.0 -0.4 -0.4 -6.1 10.1 10.1 39
Importaciones 9.6 -5.7 7.9 -85 10 -18 -3.0 52 18 05
Memoranda
(C$ millones)
Demanda global 211,3239 220,460.7 214,797.3 213,618.0 2350375 2222943 219,957.3 261,287.3 238,840.1 2335723
Demanda interna  167,844.8 182,006.1 176,342.8 176,342.8 194,230.8 181,487.5 181,483.8 213,308.5 190,861.4 190,857.4
PIB 123,307.6 136,927.6 133,683.9 132,843.5 143,742.7 1364545 134,829.3 159,562.7 146,619.8 143,001.2
(US$ millones)
Demanda global 10,909.3 10,839.1 10,560.6 10,502.6 11,0055 10,408.8 10,2993 11,6520 10,651.0 10,416.1
Demanda interna 8,664.8 8,948.4 8,670.0 8,670.0 9,094.7 8,498.0 8,497.8 9,512.4 8,511.4 8,511.2
PIB 6,365.6 6,732.1 6,572.6 6,531.3 6,730.6 6,389.4 6,313.3 7,115.6 6,538.4 6,377.1
(porcentaje)
Crecimiento del 19 13 3.6 42 0.3 31 42 39 05 0.8
PIB per capita
Crecimiento del
PIB per capita 1.9 0.6 -1.8 2.4 0.3 -4.8 -6.5 42 -43 =72
(acumulativo)
Tasa de desempleo 6.1 75 89 9.3 85 114 124 7.0 11.8 13.5
Pobreza 45.0 453 45.7 45.8 453 46.3 46.6 44.6 46.2 46.7
Pobreza extrema 139 14.1 14.4 145 14.1 14.9 152 135 14.8 153
(en miles de personas)
Incremento
acumulativo de 37.2 69.0 77.3 62.1 131.5 155.1 29.7 146.1 187.5
desempleados
(US$ millones)
Necesidad de 2494 23769 22579 22993 25247 22692 23452 25574 21335 22047

financiamiento

Fuente: FUNIDES

De antemano subrayamos que estas proyecciones no
pretenden tener un alto grado de precision, pero si son
indicativas de las dificultades por las que podria atra-
vesar la economia y la poblacion en los proximos afios.
Por ejemplo,

e El producto interno bruto por habitante crece 4
por ciento acumulativamente durante los tres
afios en el escenario 1 pero cae 4 1/ 2 por ciento en
el escenario 2 y 7 por ciento en el escenario 3.

® El desempleo aumenta durante los tres aiios en
30,000 personas en el escenario 1, 145,000 per-
sonas en el escenario 2 y casi 190, 000 en el es-
cenario 3.

e Consecuentemente la tasa de desempleo en el 2001
seria 7 por ciento en el escenario 1, 12 por ciento
en el escenario 2, y 13.5 por ciento en el escenario
3.

o Al finalizar el 2011, la pobreza y la pobreza ex-
trema serian ligeramente menores que en el 2008
en el escenario 1 pero mayores en los escenarios
2y3.

Las grandes diferencias en los posibles resulta-
dos econdmicos y sociales bajo el escenario 1y los
escenarios 2 y 3 apuntan a la necesidad urgente
de mejorar la institucionalidad del pais a fin de
promover la inversion y el apoyo externo.

El apoyo externo es vital no sdlo para darle mar-
gen de maniobra al gobierno para mitigar los
efectos de la crisis internacional sino también
para el sector privado y la economia en su con-
junto. El pais requiri6 el afio pasado un apoyo
externo (remesas, donaciones, inversion extranje-
ra, y préstamos) del orden de los US$ 2,500 millo-
nes® de los cuales US$ 300 millones se destinaron
al sector publico y US$ 2,200 al sector privado,
incluyendo el apoyo de Venezuela que tiene ca-
racteristicas de apoyo al sector publico pero se
clasifica como apoyo al sector privado en la ba-
lanza de pagos.

FUNIDES estima que el apoyo externo que reque-
rira el pais en los proximos tres afos sera del or-

28 El Anexo 3.3 de este capitulo contiene informacion deta-
llada del apoyo externo.
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den de los US$ 2,200 - 2,600 millones, dependien-
do de los escenarios que se materialicen. Esto
resalta la necesidad de ser cuidadosos en tener
un clima politico, institucional, y macroeconémi-
co que atraiga y no ahuyente el apoyo externo.
De lo contrario la situacién seria atin mas dificil
de lo que se proyecta.

Nicaragua es un pais muy vulnerable a choques
adversos tanto externos como internos. Por tan-
to, ademas de lidiar con los problemas de corto
plazo, debemos mejorar nuestra capacidad para
enfrentar la crisis, que inevitablemente se conti-
nuaran dando en el futuro.

Como hemos reiterado en el pasado, esto requie-
re mejorar la institucionalidad (en todos sus as-
pectos) y la infraestructura del pais, asi como la
educacion, la salud de los nicaragiienses y la fle-
xibilidad de la economia. A esta tarea debemos
abocarnos todos.

Anexo 3.1 Metodologia y supuestos 2009 - 2011.

FUNIDES estima el crecimiento del PIB nacional
en base al comportamiento de la demanda agre-
gada (consumo e inversion privada, gasto publi-
co, y exportaciones) y las importaciones.

Por su parte, las exportaciones las estimamos en
funcién del PIB real de las economias avanzadas,
y los términos de intercambio; el consumo priva-
do en funcién de la masa salarial, las remesas, y
los términos de intercambio; y el gasto publico
en base al gasto primario (excluyendo pago de
intereses) del gobierno central. Para estimar el
PIB, a la demanda agregada le restamos las im-
portaciones las que, a su vez, estimamos en base
al coeficiente histérico entre importaciones y de-
manda agregada.

El siguiente cuadro resume los principales datos
y supuestos utilizados en la elaboracién de las

proyecciones.

El crecimiento real del PIB de las economias
avanzadas esta basado en informacion mas
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reciente proveniente del FMI. Los escenarios 1
y 2 utilizan el escenario de crecimiento base del
FMI y el escenario 3 una senda un poco mas
negativa pero dentro de un intervalo de 90 por
ciento de probabilidad de acuerdo a las proyec-
ciones del FMI. Los cambios en los precios de
las exportaciones e importaciones provienen de
precios promedio de acuerdo a los mercados de
futuro de de los principales productos de comer-
cio exterior de Nicaragua. La inflacién de 2009
se proyect6 tomando en cuenta la desaceleracion
del crecimiento de la demanda global e interna
y la caida en los precios de los bienes transables
(energia y alimentos). La inflacién en 2010y 2011
es equivalente a la tasa de deslizamiento mas la
inflacion de Estados Unidos.

En el escenario 1 suponemos que la masa salarial
crece 0.0 por ciento en términos reales en 2009 y
2010, y en 2011 crece en 2.5 por ciento, las reme-
sas en términos reales decrecen 3.4 por ciento en
2009, tienen un crecimiento nulo en 2010 y crecen
2.8 por ciento en 2011, similar al sendero de re-
cuperacién esperado en la economia mundial, el
crecimiento real de la inversion privada es nulo
en 2009, 5 por ciento en 2010 y 7 por ciento en
2011, y el crecimiento real del gasto primario es
6.5 por ciento en 2009 y 2.5 por ciento en 2010 y
2011.

En el escenario 2 suponemos que la masa salarial
decrece 2 por ciento en términos reales en 2009 y
2010, y en 2011 tiene un crecimiento nulo, las re-
mesas en términos reales decrecen 6.3 por ciento
en 2009, tienen un crecimiento nulo en 2010 y cre-
cen 2.8 por ciento en 2011, el crecimiento real de
la inversién privada es negativo en 5 por ciento
durante el periodo 2009 — 2011, y el crecimiento
real del gasto publico es nulo durante el periodo
2009 - 2011.

El escenario 3 hace los mismos supuestos del
escenario 2 con la diferencia que la recesion del
2009 en las economias avanzadas es mas profun-
da y la subsecuente recuperacion en el resto del
horizonte de proyecciones es mas lenta.



Cuadro 2: Supuestos

Capitulo 3: Temas de politica y coyuntura

2008

2011

1 2 3 1 2 3 1 2 3
(tasa de crecimiento)
PIB real economias
avanzadas 09 38 38 45 00 00 15 26 26 1,0
Términos de intercambio 25 39 39 39 13 13 13 05 05 05
Masa salarial real 32 0,0 20 20 0,0 20 2,0 25 0,0 0,0
Remesas real 31 34 63 63 01 01 01 28 28 28
Remesas nominal 10,6 20 50 50 0,0 0,0 0,0 35 35 35
Precio del petroleo 364 41,0 41,0 41,0 128 128 128 60 60 60
Inversion privada real 125 00 50 50 7,0 50 50 10,0 50 50
Gasto primario del
Gobierno Central real 20 65 00 00 25 00 00 25 00 00
IPC(interanual) 138 60 60 60
IPC (promedio) 19,8 65 65 65 49 49 49 57 57 57
IPC EEUU (promedio) 38 0,9 0,9 0,9 01 01 01 03 03 03
indice de precios de las
exportaciones de 72 50 50 50 34 34 34 31 31 31
mercancias
Indice de precios de las
importaciones de 00 85 85 85 28 28 28 1,0 1,0 1,0
mercancias
(estructura)
Importaciones/Demanda
global 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04
(US$ millones)
Cooperacion petrolera de
Venezuela 2930 1611 1611 1611 1817 1817 1817 1926 1926 1926
Efecto términos de
intercambio 19866 22630 22630 22630 23187 23187 23187 23126 23126 23126
Fmanaamler.\to externo 07 4519 4519 4519
neto del Gobierno Central
(C$/US$)
Tipo de cambio promedio 5 , 20,3 20,3 20,3 214 214 214 24 24 24

Fuente: FUNIDES
Anexo 3.2 Escenarios fiscales.

Para el periodo 2009 — 2010 se construyeron tres
escenarios fiscales que el gobierno puede enfren-
tar de acuerdo a los supuestos y proyecciones de
corto y mediano plazo. Las diferencias en los
escenarios son: el crecimiento econdmico interno
proyectado en dependencia de la rapidez de la
recuperacion de la economia internacional, y el
apoyo externo.

En 2009 suponiendo que la economia y los ingre-
S0S Nno crecerian en términos reales (escenario 1),
y el gobierno obtiene mayor apoyo externo presu-
puestario que el contemplado en el presupuesto,
el gasto primario en términos reales aumentaria
en 6.5 por ciento. El escenario 2 y 3 supone que la
economia se contraeria entre 2-3 por ciento, por
lo que la caida en los ingresos seria mayor a la
del escenario 1. De no lograrse mayor apoyo pre-
supuestario, el gobierno tendria que reducir el
gasto por el monto de la brecha (lo que implicaria
un crecimiento real nulo del gasto primario), u
obtener endeudamiento adicional.

En 2010, el escenario 1 supone un crecimiento
econdmico real de 1.0 por ciento, y una contrac-
cion de 1.8-3.0 por ciento en los escenarios 2 y 3.
En 2011 la economia creceria 5.2 por ciento en el
escenario 1 y entre 1.8-0.5 en el escenario 2 y 3.

De igual manera, en el escenario 1 si se lograra
incorporar mayor apoyo presupuestario, el gasto
primario real creceria en 2.5 por ciento, mientras
que en los escenarios 2 y 3 no creceria.

El gasto ptiblico depende de manera importante
de recursos no tributarios. Las donaciones y prés-
tamos netos (desembolsos menos amortizaciones)
representan US$ 314- 370 millones en 2009, US$
355- 401 millones en 2010, y US$ 350- 375 millo-
nes en 2011. Ante la caida en los ingresos, debido
al peor desemperfio de la actividad econdmica, la
conservacion de la ayuda externa permitiria otor-
gar mayor margen de accion anticiclica a la poli-
tica fiscal a través del gasto publico, y no recurrir
a mayores niveles de endeudamiento.
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Cuadro 3: Escenarios fiscales
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2009

2010 2011

Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario Escenario

2008  PGR 2009 1 2 3 1 2 3 1 2 3
(C$ millones)
Ingresos totales 23.468 26.798 24.993 24.409 24.256 26.479 25.144 24.689 29.454 27.074 26.239
Ingresos tributarios 21.730 24.941 23.261 22.718 22,575 24.643 23.402 22.977 27.413 25.197 24.421
Otros ingresos 1.738 1.857 1.732 1.692 1.681 1.835 1.743 1711 2.041 1.876 1.819
Gastos totales 28.480 32.523 32.524 30.650 30.650 35.042 32.262 32.274 37.867 34.058 34.095
Corriente 21.503 23.335 23.336 21.992 21.992 25.143 23.148 23.157 27.170 24.437 24.464
Capital 6.977 9.187 9.188 8.658 8.658 9.899 9.114 9.117 10.697 9.621 9.631
Balance fiscal a/d (GC) -5.012 -5.724 -7.531 -6.241 -6.395 -8.563 -7.118 -7.585 -8.413 -6.985 -7.856
Donaciones 3.574 3.705 5.008 3.705 3.705 5.254 3.887 3.887 5.535 4.095 4.095
Balance fiscal d/d (GC) -1.438 -2.020 -2.523 -2.536 -2.690 -3.309 -3.231 -3.698 -2.877 -2.889 -3.761
Endeudamiento neto 1.438 2.020 2.523 2.536 2.690 3.309 3.231 3.698 2.877 2.889 3.761
Interno neto -427 -2.223 -1.720 -1.707 -1.553
Externo neto 1.865 4.243 4.243 4.243 4.243
Ingresos por privatizaciones 0
Intereses 1.447 1.827 1.827 1.827 1.827 1.939 1.937 1.949 2.055 2.053 2.090
Gasto primario 27.033 30.696 30.698 28.824 28.824 33.103 30.324 30.324 35.811 32.006 32.006
Memoranda
(C$ millones)
Deuda del gobierno central 47.140 49.160 49.663 49.676 49.830 52972 52.907 53.528 55.850 55.797 57.289
(US$ millones)
Financiamiento (D+PN) 258,7 2814 370,2 306,8 3144 401,0 3333 355,2 375,2 3115 350,3
Donaciones (en délares) 184,5 182,1 246,2 182,1 182,1 246,0 182,0 182,0 246,9 182,6 182,6
Endeudamiento neto 74,2 99,3 124,0 124,7 132,2 155,0 151,3 173,2 1283 1289 167,7
Interno neto 22,1) (109,3) (84,6) (83,9) (76,4)
Externo neto 96,3 208,6 208,6 208,6 208,6
(por ciento)
Deuda/PIB 38,2 37,2 36,3 37,2 37,5 36,9 38,8 39,7 35,0 38,1 40,1

Fuente:BCN, MHCP, FUNIDES

Anexo 3.3 Requerimientos de apoyo y financia-
miento.

Bajo cualquiera de los escenarios que presentamos
en este capitulo, el apoyo externo que requerira
el pais en los proximos afnos continuara siendo
bien alto, ya que la demanda interna (consumo e
inversion privada mas gasto publico) continuara
excediendo con creces nuestro ingreso nacional.
En lo que sigue presentamos el detalle del apoyo
externo que recibi6 el pais en el 2007-08 en base
a datos del BCN, asi como nuestras propias pro-
yecciones para el 2009-11 consistentes con los tres
escenarios de crecimiento de demanda y del PIB

FUNIDES proyecta que el apoyo externo que
requerira el pais en los proximos tres anos sera
del orden de los US$ 2,200-2,600 millones depen-
diendo de los escenarios que se materialicen. El
cuadro que sigue presenta el total de los reque-
rimientos que estan ligados al comportamiento
que se proyecta para del PIB y la demanda en los
distintos escenarios, asi como una posible com-
posicion de los flujos de apoyo. Los supuestos
son los siguientes:

e Las remesas se calcularon en base a los su-
puestos sobre las mismas que incorporamos

a los escenarios.

e Las donaciones al sector privado tienen dos
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componentes. La cooperacion petroleray la
tradicional. La petrolera se calcul6 en base
a las proyecciones del valor de las importa-
ciones petroleras para el 2009-11 suponien-
do que los términos de la misma (porcentaje
de las importaciones sujetas a cooperacion)
son los del 2008. Para las tradicionales se
supuso que crecen en linea con la inflacion
de las economias avanzadas.

e La inversidn extranjera se calculé como por-
centaje de la inversion privada de los distin-
tos escenarios. El porcentaje que usamos fue
el promedio del 2004-07.

e El apoyo al sector publico tiene dos compo-
nentes donaciones y prestamos,

» En cuanto a las donaciones el esce-
nario 1 supone que debido a mejoras
institucionales el apoyo presupuesta-
rio es mayor que el que se incorpord
en el presupuesto de 2009 y que este
se mantiene constante en términos
reales (ajustados por inflacion) en
el 2010-2011. En los escenarios 2 y 3
el apoyo presupuestario externo se
mantiene como en el presupuesto.

»  En cuanto a los préstamos el escena-
rio 1 supone que debido a mejoras



»

institucionales el gobierno obtiene
mayor financiamiento externo (US$
50 millones) que el contemplado en
el presupuesto del 2009. Los escena-
rios 2 y 3 suponen el financiamien-
to externo incorporado en el presu-

Capitulo 3: Temas de politica y coyuntura

recursos al sector privado. Los escena-
rios 2 y 3 suponen que el gobierno ob-
tendria los recursos externos necesarios
para financiar el déficit sin recurrir al fi-
nanciamiento interno.

puesto. ® Sesupone que las reservas internacionales se
mantienen constantes durante el 2009-2011.

Para el 2010-2011 los escenarios 1 su-

ponen que el gobierno obtendriamas  ®  Los flujos crediticios al sector privado se cal-
financiamiento (US$ 50 millones) ex- culan como residuo. Estos flujos son cuantio-
terno que el necesario Ppara financiar SOs'y resaltan una vez mas la importancia de
el déficit fiscal lo que permitiria re- reducir el riesgo pais y mejorar el clima de
pagar deuda interna y darle mas inversion.
Cuadro 4: Ni requerimi de Apoyo y Fi iami Externo

2007 2008 2009 2010 2011
escenario escenario escenario escenario escenario escenario escenario escenario escenario
1 2 3 1 2 3 1 2 3
(US$ millones)

Demanda interna 7.625 8.700 8.948 8.670 8.670 9.095 8.498 8.498 9.512 8.511 8.511
Ingreso nacional 5.556  6.205 6.559 6.399 6.357 6.530 6.192 6.112 6.886 6.319 6.148
PIB 5.691 6.365 6.732 6.573 6.531 6.731 6.389 6.313 7.116 6.538 6.377
Pago de intereses al exterior 135 161 174 174 175 201 198 202 230 220 229
Exceso de demanda sobre ingreso ~ 2.069 2496  2.390 2.271 2.313 2.565 2.306 2.386 2.626 2193 2.363
Apoyo y Financiamiento Externo ~ 2.069 2.496  2.390 2.271 2.313 2.565 2.306 2.386 2.626 2193 2.363
Remesas 740 818 802 777 777 802 777 777 830 804 804
Donaciones al sector privado 380 419 330 330 330 341 341 341 349 349 349
Inversion extranjera 382 626 375 357 357 406 342 342 446 325 325
Apoyo al Sector Publico 519 318 545 431 431 491 373 395 465 352 390

Donaciones 372 194 261 197 197 261 197 197 262 198 198

Prestamos 147 124 284 234 234 230 176 198 203 154 192
Reservas y condonacion deuda a1 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0
externa
Financiamiento al sector privado 166 376 338 376 419 525 473 531 536 362 494

Financiamiento a bancos 49 5

Empresas y particulares 17 372
Discrepancia estadistica -6 -46
Apoyo y FE /PIB 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4
Apoyo y FE /Demanda Interna 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Fuente: FUNIDES
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3.2 Medidas de politica de los paises de Ameéri-
ca Latina en medio de la crisis econdOmica mun-
dial.

Desde finales de 2008 la mayoria de los paises
en América Latina han tomado medidas de po-
litica econdémica anticiclica para contrarrestar los
efectos de la crisis econdmica mundial. Las me-
didas anunciadas se concentran en la parte fiscal,
cambiaria, monetaria y financiera. Todas estas
complementadas con politica de orientaciéon mas
especifica, como las de politicas sectoriales y de
proteccién social.

En el ambito de la politica monetaria y financiera
el objetivo ha sido garantizar un nivel adecuado
de liquidez, mediante la flexibilizacion del encaje
legal y la apertura de lineas de créditos especia-
les de la banca central para la banca comercial.
Asimismo, en casi todos los paises se estan ges-
tionando lineas de créditos con organismos fi-
nancieros internacionales para fortalecer la capa-
cidad de respaldo de la banca central a la banca
nacional.

La fuerte desaceleracion econémica ha lleva-
do a que los paises opten por una politica fiscal
expansiva con el objetivo de contribuir a la de-
manda agregada. Las principales medidas han

Cuadro 5: Medidas fiscales en América Latina

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2009

sido aumentar el gasto publico, principalmente
aquellos programas de inversion en infraestruc-
tura y vivienda (fuertes generadores de empleo)
y transferencias directas a familias en situacion
de pobreza. Por el lado del sistema tributario, al-
gunos paises han optado por reducir de manera
temporal los impuestos de la renta de las perso-
nas y las empresas, asi como aumentar los sub-
sidios (energia eléctrica, agua, transporte, gas,
etc.). Los paises estan usando sus propios recur-
sos (aquellos que lograron ahorrar en los afios de
expansion econdmica), y otros a través de prés-
tamos externos, principalmente con organismos
internacionales. En gran parte de los paises de la
region se estima que el déficit fiscal en 2009 se
incremente en relacion a 2008%.

En materia cambiaria y de comercio exterior, los
paises estan aumentando la liquidez en moneda
extranjera para mantener estables los tipos de
cambios. Pocos paises han recurrido a la politica
arancelaria. Mdas bien han intentado sostener las
exportaciones mediante el financiamiento de los
exportadores.

Las politicas sectoriales se han concentrado en los
programas de vivienda, asi como programas de
apoyo al sector agropecuario y a las PYMES.

Sistema Tributario Gasto Publico
2 &5 ®EF 25 5 20 O 55 = B> 2 > 2 4 o
£52 %2 22 52 £9 5§22 5 3% t¥ g3 3
SS9 e &2 2 ¢ 32 2z & 8% 7 2 & 232 ER] 2
2 o ] g © 6 o = @ 3 H . . 2
228 28 28 S22 2 g 2 2 2 a ° & ° S
$835 &3 g o g £ g 5 ® g 2 2 o 2z
2 ¥ 3 = s B @ o. g 73 S 2 3
= g 23 » 2o o 28 &3 > 8 =)
e 2 53 2 &% 3 3 2 8 ] )
S § 25 g a9 2 B = 2 2 a
2 @ 3 g2 ° 25 ] =]
5 d
= =3
g g @ B
Argentina X X X X T T
Bolivia X X X
Brasil X T T X X X X X
Chile T T X X T X X T
Colombia X X X X X X X
Costa Rica T X X X X
Ecuador X X T X
El Salvador X X
Guatemala X X X X X X
Honduras X X X X
México T T X T X X X X
Nicaragua T X X X
Panama X X
Paraguay X X X X
Peru X T X X X X
Republica
Dominicana X
Uruguay T X X X X

Venezuela

Fuente: CEPAL

Nota: T corresponde a medidas anunciadas como transitorias
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29 El balance primario del sector ptiblico en América Latina
y El Caribe pasara de 2.8 por ciento del PIB a un déficit de
0.1 por ciento del PIB. (FMI, 2009: Perspectivas para América
Latina y El Caribe).



Cuadro 6: Medidas de politica en América Latina
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Politica monetaria
2 MORCTATAY Politica Fiscal
financiera

Politica cambiaria y de

Politica
laboral
y social

N . Politicas sectoriales
comercio exterior
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Argentina X X X X X X X X X X X X
Bolivia X X X X X X
Brasil X X X X X X X X X X X X
Chile X X X X X X X X X X X X
Colombia X X X X X X X X X X X
Costa Rica X X X X X X X
Ecuador X X X X X
El Salvador X X X X X X
Guatemala X X X X X X X X X
Haiti X X
Honduras X X X X X X X X X X
México X X X X X X X X X X X X
Nicaragua X X X X X X X X X X
Panama X X X X
Paraguay X X X X X X X X X X X
Peru X X X X X X X X X X
Reptublica
Dominicana X X X X X X X X
Uruguay X X X X X X X X X X X

Venezuela

Fuente: CEPAL. La reaccién de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una presentacion sintética

3.3 Presupuesto General de la Reptiblica 2009.

En abril de 2009 la Asamblea Nacional aprobo el
Presupuesto General de la Reptiblica con algunas
reformas anunciadas por el gobierno en enero
en su Programa de Defensa a la Produccion, el
Crecimiento y el Empleo. El presupuesto apro-
bado contempla ingresos totales de C$ 26,798.6
millones y gastos totales de C$ 32,522.7 millones,
lo que representa un crecimiento nominal de 14.2
por ciento en relacién a los ingresos y gastos del
gobierno central en 2008.

El monto aprobado de ingresos y gastos resultd
menor en C$ 1,312.4 millones al contemplado en
el proyecto de ley debido a las menores perspec-
tivas de recaudacién por la desaceleracion eco-
nomica. La reduccion en el gasto se concentro
en gasto corriente (C$ 1,166.5 millones). Debido
a esta forma de recorte, el gasto corriente incre-
mentaria en 8.5 por ciento, tres veces menos que
en el 2008, mientras que el gasto de capital pasa-
ria de una contraccién a un crecimiento de 30 por
ciento en 2009. En términos reales (ajustado por
la inflacién promedio) el gasto corriente se incre-
mentaria en 1.9 por ciento y el gasto de capital en
23.1 por ciento.

El déficit presupuestario global antes de donacio-
nes ascenderia a C$ 5,724.2 millones, 14 por cien-
to mas en términos nominales que el observa-
do en 2008. El presupuesto contempla $ 3,704.7
millones en donaciones externas, C$ 1,304.1 mi-
llones menos que el contemplado en el proyecto
del presupuesto. La reduccion se dividié en C$
1,278.9 millones en donaciones liquidas (apoyo
presupuestario) y C$ 25.2 millones en donacio-
nes atadas. La reducciéon del apoyo presupues-
tario comprende: C$ 812 millones de la Unién
Europea, C$ 203 millones de Holanda, C$ 99.5
millones de Noruega y Suiza, respectivamente, y
C$ 65 millones de Finlandia.

Para financiar el déficit después de donaciones el
gobierno espera obtener C$ 4,243.3 millones de
financiamiento externo neto lo que permitiria un
repago de deuda interna de C$ 2,223.4 millo-
nes. El financiamiento externo neto consistiria en
desembolsos de de C$ 5,195 millones y amorti-
zaciones de C$ 951.7 millones. El financiamiento
interno neto consistiria en amortizaciones de C$
2,697.8 millones, y emision de bonos de la rept-
blica y letras del tesoro de C$ 1218 millones (de
los cuales C$ 609 millones financian las menores
donaciones de apoyo presupuestario). Ademas,
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el gobierno central aumentaria sus depdsitos en
el Banco Central en C$ 743.7 millones.

Cuadro 7: Ingresos y gastos totales

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2009

2009 2009
2008  PGR 2009 Escenario Escenario Escenario| 2008  PGR 2009 Escenario Escenario Escenario
1 2 3 1 2 3
(Tasa de crecimiento nominal) (Tasa de crecimiento real)
Ingresos totales 14,0 14,2 6,5 4,0 3,4 -4,8 6,7 0,0 -2,3 -3,0
Gastos totales 18,4 14,2 14,2 7,6 7,6 -0,3 71 71 0,9 09
Corriente 27,1 8,5 85 23 2,3 6,1 1,9 1,9 -4,0 -4,0
Capital 23 31,7 31,7 24,1 24,1 13,4 23,1 23,1 16,0 16,0
Gasto primario 20,3 13,6 13,6 6,6 6,6 1,3 6,5 6,5 0,0 0,0

Fuente: BCN, MHCP y FUNIDES

Evaluacion del PGR 2009
a) Supuestos macroecondmicos y balance de riesgos

El presupuesto aprobado por la Asamblea Nacio-
nal a pesar de contemplar un ajuste en C$ 1,312
millones, esta basado en un supuesto de creci-
miento econémico de 2.0 por ciento, lo que no
parece realista dada las perspectivas economicas
actuales. La reforma presupuestaria que envio el
poder ejecutivo fue realizada en enero, cuando
las perspectivas del crecimiento econémico mun-
dial eran mas favorables que el vislumbrado bajo
las condiciones actuales. Si partimos de un creci-
miento econdmico real estancado (escenario 1) en
2009 los ingresos nominales crecerian a la mitad
de lo contemplado en el presupuesto y se estan-
carian en términos reales. Lo anterior, representa-
ria una brecha aproximadamente de 90 millones
de dolares. Pareciera que el Gobierno esta cons-
ciente de esta posibilidad ya que el PGR autoriza
al Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico para
que coloque hasta C$ 2,300 millones de cordobas
(US$ 100 millones) adicionales para financiar el
presupuesto.

Ademas, subsisten algunos riesgos en el financia-
miento del PGR en 2009. Un primer riesgo es la
caida en la actividad econdmica, lo que afectaria
aun mas las recaudaciones. Por ejemplo, si supo-
nemos una contraccion real en el crecimiento eco-
nomico de 2 ¥4 - 3 por ciento (escenario 2 y 3 del
anexo 3.2 escenarios fiscales) la brecha ascenderia
a 120-125 millones de dolares, lo que quedaria
por encima de los 100 millones contemplados
como adicionales en la ley de presupuesto. Un
segundo riesgo, es que el financiamiento neto
contemplado puede estar sobrestimado por dos
razones. La primera, es que los desembolsos de
préstamos externos que se contemplan serian de
US$ 260 millones, casi el doble de los US$ 135
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millones recibidos en 2008. En segundo lugar, la
colocacion de los titulos del gobierno puede estar
restringida por la demanda de dichos titulos en
el contexto financiero actual, donde los depdsitos
bancarios estan creciendo muy poco y el sector
privado también requiere financiamiento. Por
lo tanto, es importante que el gobierno procure
recuperar las donaciones liquidas de apoyo pre-
supuestario que permitiria mantener un nivel de
gasto publico que de mas margen de maniobra
a la politica fiscal para contribuir a la demanda
agregada (ver cuadro 8 de impulso fiscal) sin
afectar las disponibilidades de crédito del sector
privado.

Grafico 4: Supuestos macroeconémicos de los escenarios fiscales
) M Crecimiento del PIB real B Inflacién promedio
Porcentaje
87 7.0
6.5 6.5 6.5
6
4
2.0
2
0.0
0 T
2
-2.3
4 3.0
PGR 2009 Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Fuente: BCN y FUNIDES

El PGR implicaria una politica fiscal ligeramente
expansiva. El indicador del impulso fiscal (IIF),
que mide la contribuciéon de la politica fiscal a
la demanda agregada, aumentaria en 0.3 puntos
porcentuales del PIB¥. En el escenario 1 la politi-
ca fiscal tendria una orientacion anticiclica pues

contribuiria a la demanda agregada en 1.0 punto

30 Un IIF mayor que cero indica que la politica fiscal esta
siendo expansiva, es decir estd contribuyendo positivamente
a la demanda agregada; si el IIF es negativo, la politica fiscal
se puede clasificar como contractiva; y si IIF es igual a cero,
la postura de la autoridad fiscal se considera neutra, es de-
cir no contribuye ni positiva ni negativamente a la demanda
agregada



porcentual del PIB. Esto ya que el mayor finan-
ciamiento externo permitiria mantener el nivel
de gasto del PGR con un menor nivel de tribu-
tacion. En los escenario 2 y 3, el gasto se ajusta
para mantener un déficit fiscal antes de donacio-
nes menores al 2 por ciento del PIB. De esta ma-
nera politica fiscal tendria una orientacion entre
neutral y levemente contractiva.

Cuadro 8: Balance estructural e impulso fiscal

Bal
alance Balance Indicador de

primario Impulso Fiscal
estructural (ITF)
(Porcentaje del PIB potencial)

primario
efectivo

2002 -2,8 -2,6 -54
2003 -3,0 -2,7 0,0
2004 -3,5 -3,3 0,7
2005 -3,3 -3,2 -0,1
2006 2,1 -2,1 -1,1
2007 -1,8 -1,9 -0,2
2008 -2,9 -3,2 1,3
PGR 2009 -3,0 -3,5 0,3
Escenario 1 -4,2 -4,2 1,0
Escenario Z -3,3 -3,0 -0,2
Escenario 2 -3,4 =32 0,0

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y del MHCP

b) Focalizacion del gasto en reduccion de pobreza y
mejoras en la productividad

El PGR 2009 contempla una estructura del
gasto similar a la que se observd en el gasto
ejecutado en 2008. El 33 por ciento del gasto
(C$ 10,782 millones) se destinara a los minis-
terios de salud y educacién y al ministerio de
la familia. En gasto para la infraestructura,
el Ministerio de Transporte e Infraestructura
recibird C$ 2,453 millones y el Ministerio de
Energia y Minas C$ 402 millones, represen-
tando en conjunto el 9 por ciento del presu-
puesto. Las asignaciones y subvenciones, que
son las transferencias del gobierno central a
los entes auténomos, alcaldias, subsidios de
transporte urbano de Managua y de energia
eléctrica, y la asignacion constitucional a las
universidades y centros de educacién técnica,
representaron el 29 por ciento. Los aumentos
mas importantes en la estructura del PGR de
2009 en relacion a 2008 son los incrementos
de 16 por ciento para salud y educacion, 40
por ciento para infraestructura y 15 por cien-
to a las asignaciones y subvenciones®.

31 En el PGR de 2009 solo las transferencias a las alcaldias
y a las universidades representaron el 50 por ciento de los C$
9,500 millones que representaron las asignaciones y subven-
ciones.

Capitulo 3: Temas de politica y coyuntura

Grifico 5: Estructura del gasto publico en 2009

Asignaciones y Educacion, salud,
Subvenciones servicios sociales
29% 33%

Intereses de

5% \ Infraestructura
9%

MITRAB, MHCP

y MARENA
2% Otros poderes del
estado y 5%
contraloria
8% 8%

Gobernacion,
defensa y
relaciones
exteriores
Fuente: MHCP

El gasto en pobreza aumentaria en US$ 10 millo-
nes. En la tabla siguiente se presentan las prin-
cipales lineas del gasto en pobreza del gobierno
central. En su conjunto estos programas represen-
tan el 70 por ciento del gasto en pobreza total.

e A salud y educacién se le asigna alrededor
del 47 por ciento.

e La inversidon de infraestructura productiva
(carreteras y mantenimiento vial) absorbe
cerca del 12 por ciento.

e El gasto en pobreza del FISE (proyectos de
agua y saneamiento, construccion de centros
de salud y escuelas) representa el 3.0 por
ciento.

® Los programas del MIFIC y MIFAMILIA ab-
sorben 1.2 por ciento, respectivamente.

e El programa productivo alimentario ejecuta-
do representa cerca del 2 por ciento.

El gasto en pobreza representa alrededor del 54
por ciento del gasto total, por lo que es impor-
tante que el gobierno, a pesar de las rigideces
presupuestarias, aumente esta proporcion en el
mediano plazo.
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Cuadro 9: Principales programas del gasto en pobreza

2008  PGR 2009 2008 PGR 2009
(C$ millones) (porcentaje del gasto en pobreza)
Programa Productivo Alimentario (MAGFOR) 417.5 367.5 25 2.1
Construccion de carreteras (MTI) 1,550.8 1,725.6 9.4 9.9
Servicios de salud a las personas (MINSA) 4,313.5 4,237.6 26.2 242
Servicios educativos a las personas (MINED) 3,888.6 3,959.9 23.6 22.7
Atencién de proteccion social (MIFAMILIA) 79.3 135.1 0.5 0.8
Electricidad y recursos renovables (MEM) 193.2 2712 12 1.6
Gasto en pobreza del FISE 361.4 517.4 2.2 3.0
Ordenamiento de la propiedad 198.8 167.6 12 1.0
Fomento empresarial, innovacién y exportaciones (MIFIC) 794 74.7 0.5 0.4
Programa de Microcrédito Usura Cero (MIFIC) 1114 110.0 0.7 0.6
PRORURAL (MAGFOR) 201.8 91.7 1.2 0.5
Conservacion de la red vial (MTI) 180.4 354.8 11 2.0
Total de los principales 11,576.1  12,501.0 70.3 715
Gasto en pobreza total 16,467.6 17,4813 100.0 100.0
(US$ millones)
Gasto en pobreza total 850.1 859.5

(porcentaje del gasto total)
Porcentaje del gasto total 58.4 53.8
Fuente: Funides en base a PGR 2008 y 2009

Cuadro 10: Gasto en pobreza

2008 2009
(C$ millones)
Gasto en pobreza 16,468 17,481
Gasto de capital 6,607 7,780
Gasto corriente 9,860 9,701

Fuente: MHCP
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4.1 Encuesta de confianza del consumidor.

En mazo de 2009 FUNIDES realizé su primera
encuesta de confianza del consumidor de 2009.
Esta encuesta continué mostrando que ha habido
un deterioro en la capacidad de compra de los
hogares y que el deterioro que se percibe es ma-
yor que en las dos encuestas anteriores (agosto y
diciembre de 2008). La mayoria de los hogares
(66.8 por ciento) continu6 indicando que tienen
una capacidad de compra menor y so6lo un 17
por ciento indico que su capacidad de compra ha
mejorado. El porcentaje de hogares que reporta
una capacidad de compra igual fue de 16.1 por
ciento.

Grafico 1: Capacidad de compra con respecto al afio pasado
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Asimismo, s6lo una pequefia minoria de los ho-
gares (15.1 por ciento) indicaron que los ingresos
(salarios mas remesas) les permitian hacer com-
pras mayores como casas, mobiliario y equipos
del hogar, y automoviles. Esta situacion es lige-
ramente mejor que la de agosto de 2008 pero infe-
rior a la registrada en diciembre de 2008.

Grafico 2: Ingresos (salarios mas remesas)
permiten hacer compras mayores
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Solamente el 1.9 por ciento sefiald que este era un
buen momento para hacer compras mayores en
casa, el 9.6 por ciento en mobiliarios y equipos

del hogar, y el 1.1 por ciento en automéviles. Es-
tos resultados muestran una disminucion de la
voluntad de los hogares para hacer este tipo de
compras con respecto a diciembre lo que posible-
mente refleja el fin de la época navidefa.

Gréfico 3: Buen

para hacer p y
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Las expectativas de capacidad de compra de los
hogares continuaron siendo pesimistas. El 56.3
por ciento de los hogares opiné que su capacidad
de compra en los proximos 12 meses serd menor
a la actual y solo el 21.1 por ciento considerd que
aumentard. Estas respuestas también muestran
un regreso a niveles similares a los de agosto de
2008 después de la mejoria registrada en diciem-
bre.

Grafico 4: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
proximos 12 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Una de las variables econémicas de mayor im-
portancia para las decisiones de compra, ahorro
e inversion que toman las familias y empresas es
la inflaciéon. En marzo de 2009 se pregunto a los
hogares si esperaban que la inflacion anual se-
ria mayor que la observada a diciembre de 2008
(12.5 por ciento). Las expectativas de inflacion
son mejores que las de agosto y mayo de 2008
pero se han deteriorado con respecto a diciembre
de 2008. EI porcentaje de hogares que en marzo
esperaba que la inflacion del 2009 sea menor o
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igual que la del 2008 es menor que el porcentaje
de hogares que espera mayor inflacion.

Grafico 5: Expectativas de inflacion en los proximos 12 meses con
respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del afo
anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

El 27.8 por ciento de los hogares considera que la
situacién de empleo sera mejor en los proximos
meses, el 19.7 por ciento piensa que se mantendra
igual y el 48.4 por ciento que empeorara. Este
comportamiento muestra un deterioro de las ex-
pectativas de empleo de los hogares con respecto
a diciembre de 2009.

Grifico 6: Expectativa de la situacién y perspectivas econdmicas del
pais en su conjunto, la situacion del empleo
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

La economia del hogar contintia siendo princi-
palmente afectada por el aumento en los precios
de los alimentos como senala el 48.7 por ciento
de la poblacién. Le siguen el aumento en el costo
de la energia eléctrica con el 28.5 por ciento y el
aumento en los costos del transporte con 22.8 por
ciento.
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Grifico 7: Aspectos que mas afecta la economia de su hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Los temas de mayor preocupacion para el hogar
continuaron siendo la inflacién y la situacion de
empleo, seialado de manera conjunta por un 35.1
por ciento de los hogares; solo la situacion de em-
pleo el 35.2 por ciento y solo la inflacion el 29.5
por ciento.

Grafico 8: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

El 71.2 por ciento de los hogares, sefial6 que los
incrementos en los ingresos no han sido suficien-
tes para compensar el alza de precios, y solo el
21.9 por ciento sefial6 que si han sido suficientes.
El 94.6 por ciento de los hogares para enfrentar
esta situacion han tenido que reducir el consumo
general. El 2.9 por ciento ha recurrido a prés-
tamos de bancos o amigos, el 1.4 por ciento ha
reducido el consumo de bienes duraderos, 0.6



por ciento ha recibido remesas adicionales y 0.5
por ciento sefial6 otra forma.

Griéfico 9: Incrementos de ingresos han sido suficientes para
compenzar el alza de precios
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES
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4.2 Encuesta de confianza del empresario.

En marzo del 2009 FUNIDES también realiz6 su
primera encuesta de confianza e intencion de las
empresas. Los resultados de esta encuesta, conti-
nuan mostrando aiin mayor pesimismo en cuanto
a la situacion econdémica del pais en su conjunto
y el clima de negocios (inflacién, corrupcién, en-
torno politico, costo de la energfa, etc.), asi como
desconfianza en el sistema judicial. Asimismo,
en esta medicion la mayoria (relativa) de las em-
presas sigue reportando una caida en sus ventas
y que no ampliarian su inversién.

De las empresas encuestadas (67), mas del 90 por
ciento percibe que la situacion de la economia del
pais, es, en su conjunto, peor que la del ano pasa-
do; menos del 1 por ciento percibe que es mejor,
mientras que un 8.0 por ciento considera que es
igual. Con respecto a la encuesta de diciembre
hay un marcado deterioro en cuanto a las percep-
ciones de las empresas.

Capitulo 4: Encuestas de FUNIDES

Grafico 11: Situacion econémica actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En concordancia con el resultado anterior, el 77.5
por ciento de las empresas percibe que la situa-
cion actual para la empresa privada ha empeo-
rado, y solo el 22.5 por ciento considera que se
mantiene igual.

Grafico 12: Situacién actual para la empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Asimismo, la mayoria de las empresas (86 por
ciento) continda opinando que el clima de inver-
sion es desfavorable, el porcentaje de empresas
que lo considera favorable es nulo y el 14 por
ciento opina que se ha mantenido igual. Lo ante-
rior muestra un deterioro con respecto a las me-
diciones del afio pasado.

Grafico 13: Clima de inversién
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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La inmensa mayoria de las empresas sigue des-
confiando del sistema judicial pero se observa
una tendencia a la mejora a partir de diciembre
de 2008. El 85.8 por ciento de las empresas consi-
dera que el sistema judicial no es confiable (88.8
en diciembre de 2008 y 93 por ciento en septiem-
bre de 2008), mientras que un 14.2 por ciento opi-
na lo contrario (11.1 en diciembre de 2008 y 7.1 en
septiembre de 2008).

Grafico 14: Grado de confianza del sistema judicial para la empresa
privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Los empresarios consideran que los factores que
estan incidiendo de forma positiva en la activi-
dad econdmica son, por orden de importancia, la
demanda de los productos o servicios en el pais
(39.5 por ciento), la demanda de los productos o
servicios en Centroamérica (34.2 por ciento), la
disponibilidad de mano de obra calificada (30.1
por ciento) y la demanda de los productos o ser-
vicios fuera de Centroamérica (23.5 por ciento).
Dentro de los factores que esta incidiendo de for-
ma negativa se encuentran, la corrupcion (99.0
por ciento), el entorno politico (96.4 por ciento), el
costo del crédito (89.4 por ciento), la falta de cré-
dito (85.0 por ciento), el precio de la energia (73.7
por ciento), la politica econémica (70.5 por cien-
to), el costo de las materias primas (68 por ciento)
y la seguridad ciudadana (65.6 por ciento).

Grafico 15: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad
econdmica?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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Considerando la evolucion de los factores de ma-
yor incidencia positiva en la actividad econdmica
se nota una tendencia descendiente desde junio
de 2008 hasta marzo de 2009 siendo mas marcada
para la demanda de productos en Centroamérica
y en el pais. También, se observa un incremento
en la disponibilidad de mano de obra calificada
que supera a la demanda de productos fuera del
pais como tercer factor de mayor importancia po-
sitiva en la actividad econémica.

Grifico 16: Factores de incidencia positiva
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario

Considerando la evolucion de los factores de ma-
yor incidencia negativa en la actividad econdmica
se nota que la corrupcion y el entorno politico se
mantienen cercanos en los dos primeros lugares
pero la disponibilidad y el costo del crédito estan
adquiriendo mucha importancia.

Grafico 17: Factores de incidencia negativa
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario

En cuanto a la situacion propia de sus empresas,
solo el 20.9 por ciento indico que sus ventas ha-
bian mejorado con relacién al trimestre anterior,
mientras que el 53.5 por ciento reportd una re-
duccién. Esto muestra una deterioro continuo a
lo largo de 2008 en el nivel de ventas de las em-
presas.
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Grifico 18: Venta de productos en 2008
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grifico 20: Demanda de sus productos en los
Pproximos 6 meses con respecto a la situacion actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Asimismo, sélo el 22.5 por ciento de las empre-
sas reportd mayores ventas en el cuarto trimestre
de 2008 con respecto al mismo trimestre del afio
anterior, 58 por ciento reportd menores ventas y
18.6 por ciento ventas similares. En comparacion
con lo reportado en los informes anteriores, se
nota una que a partir del cuarto trimestre de 2008
hay un decrecimiento de la venta de productos
en comparacion con el mismo trimestre de 2007.

Griéfico 19: Venta de productos en 2008 respecto al 2007
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En cuanto a las perspectivas de la demanda de
sus productos, el 44.1 por ciento espera que de-
crezca en los proximos 6 meses, el 29.4 por ciento
que se mantendra igual y el 26.5 por ciento que
aumentara.

Para la mayoria de las empresas, 83.8 por ciento,
su capacidad instalada de maquinaria y equipos
es adecuada, 1.0 por ciento considera que es insu-
ficiente y 15.3 indica que es mayor a lo necesario.

Grafico 21: Capacidad instalada de su empresa en relacion
ala actividad que actualmente desarrolla
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

En esta medicién se preguntd a las empresas si
tenian pasivos (lineas de crédito) con empresas
o instituciones financieras en el exterior. Lo an-
terior con el objetivo de comenzar a evaluar el
impacto de la crisis financiera mundial en la dis-
ponibilidad de crédito externo. La respuesta a la
pregunta anterior fue positiva para casi el 60 por
ciento de las empresas. Del porcentaje de em-
presas con crédito proveniente del exterior, 54.8
por ciento reportd un incremento en el crédito
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externo en el cuarto trimestre de 2008 en relacion
al mismo trimestre de 2007, 27.3 no reportd cam-
bios en su nivel de crédito externo y 17.8 reporto
menores niveles de crédito externo

Grifico 22: Tuvo pasivos con instituciones financieras o empresas
del exterior en el cuarto trimestre
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grifico 23: ;Como fueron sus pasivos con instituciones financieras o
empresas del exterior en el cuarto trimestre de 2008 respecto al
mismo trimestre de 2007?
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Alrededor del 66.8 por ciento de las empresas
indica que mantendra el mismo nivel de empleo
en los proximos 6 meses, 31.4 indica que reducira
personal y 1.8 por ciento indica que aumentara
el empleo. Esto confirma el deterioro en la situa-
cion del empleo que se viene observando desde
septiembre de 2008. Lo que es ain mas preocu-
pante es que por primera vez la diferencia entre el
porcentaje de empresas que indican que contrata-
ran mas personal y el porcentaje de empresas que
indican que reduciran personal es negativa.

Grafico 24: Considera hacer cimbios en la cantidad de trabajadores
ocupados en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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Un 15.3 por ciento de las empresas indica que
continuara invirtiendo, 81.8 por ciento indica
que no invertird y un 3.0 por ciento indica que
readucird la capacidad de producciéon de su em-
presa, es decir que tendran una inversion negati-
va. Esto muestra una desaceleracion continua de
la inversién desde septiembre de 2008.

Grafico 25: Considera ampliar la capacidad de su empresa para
aumentar o diversificar la produccién en los préximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Finalmente, un 54.8 por ciento de las empresas
estima que sus pasivos con el exterior aumenta-
ran en los préximos 6 meses, 27.3 por ciento con-
sideran que se mantendran iguales y 17.8 estiman
que seran menores.

Grifico 26: ;Como cree que seran sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en los proximos 6 meses con

respecto a lo que tenia a diciembre de 2008?
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Resumen de indicadores

1er trimestre de

2006 2007 2008 2009

Sector Real
(tasa de crecimiento real)
PIB 3.9 32 32 N.D.
Consumo privado 3.6 4.1 4.0 N.D.
Inversion privada 4.1 11.9 125 N.D.
Gasto publico -3.9 4.2 4.2 N.D.
Exportaciones 12.6 9.0 5.1 N.D.
Importaciones 6.8 124 9.6 N.D.
Tasa de crecimiento promedio del IMAE 43 44 17 0.1
Tasa de variacion de los salarios reales del INSS -1.7 2.1 -4.0 -1.4
Tasa de crecimiento promedio de los asegurados 106 02 75 s
activos del INSS
Sector Externo
(US$ millones)
Exportaciones de mercancias FOB 1,049.5 1,224.8 1,488.7 3553
Importaciones de mercancias FOB 2,789.3 3,306.2 3,972.2 711.8
Exportaciones brutas de zonas francas 966.2 1,088.0 1,152.6 243.6
Exportaciones netas de zonas francas 2704 304.5 322.6 68.2
Remesas familiares 697.5 739.6 818.1 199.7
Ingresos netos del turismo 133.6 1345 134.6 51.2
Balance cuenta corriente -710.2 -996.1 -1,427.2 911
Donaciones al SPNF 344.8 3715 181.7 15.4
Préstamos netos al SPNF 1823 147.0 124.2 525
Sector fiscal
(C$ millones)
Gobierno central
Ingresos 17,513.6 20,578.8 23,468.0 6,714.5
Gasto total 21,1429 24,050.2 28,479.9 7,292.4
Gasto corriente 14,758.0 16,912.6 21,503.1 5,988.0
Inversion publica 3,224.5 3,926.2 3,448.1 512.2
Sector Publico No financiero
Ingresos 25,458.0 30,240.2 35,317.9 10,269.8
Gasto total 28,8732 33,119.7 40,078.8 10,168.2
Gasto corriente 21,017.8 24,509.2 31,254.0 8,437.5
Inversion publica 4,694.9 5,399.2 5,296.0 938.6
Sector monetario
(tasa de crecimiento real)
M1 11.3 7.0 12.6 12
M2 25 -1.0 -6.0 -5.2
M3 26 -0.9 -4.8 -5.2
(millones de délares)
Reservas internacionales brutas 9242 1,103.3 1,140.8 1,078.0
Reservas internacionales netas 859.0 1,018.6 1,029.8 970.2
Reservas internacionales netas ajustadas 4722 665.7 631.0 569.6
Sector financiero**
(tasa de crecimiento real)
Crédito al sector privado 195 126 13 43
Depésitos totales 0.6 0.3 -5.4 -74
(por ciento)

Tasa de interés pasiva mas de un afo de plazo
(moneda extranjera) 65 72 75 78
Tasa activa de largo (moneda extranjera) 11.0 118 12.4 14.4
Tasa de interés pasiva més de un afio de plazo
(moneda nacional) 7.8 8.8 8.6 9.1
Tasa activa de largo (moneda nacional) 20.9 22.8 20.7 21.7
Memorando
PIB nominal (millones de cérdobas) 93,016.7 104,982.7 123,307.2 134,485.0
PIB real (millones de cérdobas 1994) 32,858.1 33,893.5 34,986.2 34,3735
PIB nominal (millones de délares) 5,294.1 5,690.6 6,365.3 6,612.0
Deflactor del PIB 2.8 3.1 3.8 39
Inflacién promedio 9.1 111 20.1 6.0
Tipo de cambio promedio 17.6 18.4 194 203

Fuente: BCN
*Estimacion de FUNIDES
** Las tasas de interés son las promedio

anual en términos nominales
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Este reporte ha sido posible gracias al apoyo del pueblo de los Estados Unidos de América a través de
la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), y del sector privado nica-
ragiiense. Los puntos de vista/opiniones de este reporte son responsabilidad exclusiva de FUNIDES y
no reflejan necesariamente los de USAID o los del Gobierno de los Estados Unidos.
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Capitulo 4: Encuestas de FUNIDES
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Coyuntura econdmica
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