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Introduccion

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

La agenda investigativa de FUNIDES se concentra en economia, instituciones y desarrollo social. Su plan de trabajo
incluye el analisis de la economia y las principales politicas publicas en la agenda nacional. La Fundacion cree que es
esencial implementar politicas publicas que fortalezcan la institucionalidad del pais, el marco regulatorio, la rendicién
de cuentas y el estado de derecho; que mejoren la calidad y disponibilidad de nuestra infraestructura y servicios publi-
cos; consoliden la estabilidad macroecondmica y fomenten la inversién y el libre comercio; promuevan la innovacién
y la transferencia de tecnologia; y mejoren el acceso y calidad de la salud, educacién y proteccion social para los nicar-
agiienses en condicion de pobreza.

En esta oportunidad FUNIDES presenta su Primer Informe de Coyuntura Econdmica de 2010. El analisis presenta un
balance de la economia a septiembre de 2009, los resultados de las mas recientes encuestas de confianza de las empresas
y los consumidores, un anadlisis del programa econémico y social del Gobierno e indicadores de competitividad de Ni-
caragua en comparacion con Centroamérica. Confiamos en que este informe sera una fuente de informacién confiable,
objetiva y de calidad para legisladores y funcionarios del Gobierno, empresarios, sociedad civil y medios de comuni-
cacion, con el fin de promover un debate abierto e informado para la formulacién de politicas publicas de beneficio para
la sociedad nicaragtiense.






Resumen Ejecutivo

Principales Temas del Informe

Los datos mds recientes confirman que la actividad econdmi-
ca del pais se comenzd a recuperar en el sequndo semestre de
2009. Sin embargo, a pesar de esta recuperacion, FUNIDES
estima para el afio en su conjunto, una caida en el Producto
Interno Bruto (PIB) de 1 Y2 por ciento en términos reales. Esta
caida seria similar a la que estima la CEPAL para Costa Rica y
Guatemala, pero inferior a la de El Salvador y Honduras.

La recuperacion de nuestra economia estd siendo impulsada por
una recuperacion de la economia mundial mds rdpida que la
esperada a finales del afio pasado. Atin asi, se prevé que en las
economias avanzadas la recuperacion serd lenta y no exenta de
riesgos. En estos paises, uno de los desafios mds importantes
serd cudndo retirar los extraordinarios estimulos monetarios y
fiscales que se dieron para evitar el desplome de la actividad
econdmica. Un repliegue prematuro afectaria la recuperacion;
uno tardio la sostenibilidad de sus finanzas piblicas, ya de por
si deteriorada por los programas de apoyo.

A nivel interno, el clima de inversion continiia muy deterio-
rado. Sin embargo, las dos ultimas encuestas de FUNIDES
muestran una pequefia mejora en las expectativas de los empre-
sarios en cuanto a ventas e inversion. Por lo anterior, y también
en vista de las mejores perspectivas en las economia avanza-
das, FUNIDES ahora proyecta que el rango de crecimiento de
la economia podria estar este afio entre 0 y 1 %2 por ciento, en
vez del rango de 0 y menos 1 por ciento de nuestro informe an-
terior. Para 2011 mantenemos nuestra proyeccion anterior con
un rango de crecimiento de 2-3 por ciento.

El Gobierno de Nicaragua (GON) publicé en enero de 2010
su Programa Economico y Financiero (PEF) para 2009-2013,
cuyo objetivo es “crear las condiciones para una reduccion sig-
nificativa de la pobreza y un crecimiento econdmico sostenido,
manteniendo a su vez la estabilidad macroecondémica y la sos-
tenibilidad de las finanzas piiblicas y las cuentas externas”. EI
PEF es un documento muy 1itil ya que da una perspectiva de
mediano plazo sobre las intenciones y proyecciones del GON.

El PEF proyecta que la economia creceria 1 por ciento en 2010,
2 Y2 por ciento en 2011 y 3 V2 -4 por ciento en 2012 — 2013.
FUNIDES considera que estas metas, que coinciden con el
punto medio de nuestras proyecciones, son realistas pero poco
ambiciosas e insuficientes para las necesidades del pais. Con
este perfil de crecimiento, la pobreza extrema se mantendria en
alrededor del 14 por ciento de la poblacion en 2010-11, y apenas
bajaria al 13 2 por ciento en 2013, por lo que seria muy difi-
cil para el pais cumplir con el objetivo de las Metas de Desar-
rollo del Milenio (MDM) de reducir la extrema pobreza al 9.7
por ciento de la poblacion para 2015. Por su parte, la tasa de

desempleo abierto alcanzaria 7.8 por ciento en 2013.
Reiteramos, por tanto, la urgencia de crear un clima politico y
econdmico que promueva mayor inversion privada y, por ende,
crecimiento, asi como mejorar la competitividad/productividad
del pais. Esto uiltimo requerird no sélo fortalecer la institucio-
nalidad del pais y mejorar nuestra infraestructura, educacion
y salud, sino también una politica salarial y tributaria que no
mine la competitividad. La carga tributaria de Nicaragua es la
mds alta de la region y nuestros salarios, aunque son los mds ba-
jos en términos nominales, son relativamente altos si tomamos
en cuenta la productividad del pais. Mds aiin, en los ultimos
dos afios los aumentos salariales han estado muy por encima de
la productividad.

Compartimos el objetivo de aumentar los salarios de los nicar-
agiienses. Sin embargo, los aumentos del salario minimo y de
los salarios en general deben estar relacionados con el aumento
de la productividad. De lo contrario, se terminaria fomentando
la informalidad y el desempleo, perjudicando y no beneficiando
a los trabajadores. La productividad laboral no depende sélo de
los trabajadores, sino del pais en su conjunto, por lo que debe-
mos aumentar no solo las habilidades de nuestra fuerza laboral,
sino también la productividad global del pais mejorando las in-
stituciones, la infraestructura, la educacion y la salud.

En sus aspectos macroeconémicos el PEF también se queda
corto. Sus proyecciones implican que no habrd progreso en re-
ducir la altisima dependencia externa del pais, objetivo que el
Gobierno anuncio al introducir la reforma fiscal, ya que ésta se
mantendria a niveles similares a los de 2006-2007 —34 Y2 por
ciento del PIB. Mads importante, preocupa que las necesidades
de financiamiento externo de 2010 — 2013 estén asociadas con
menores niveles de inversion (relativo al PIB) que los de 2006 —
2007, y con niveles de ahorro interno mds negativos.

El PEF proyecta que el déficit del Sector Puiblico se mantendria
en el 6 por ciento del PIB en 2010 — 2011, pero bajaria al 4.5
por ciento del PIB en 2012 —2013. De cumplirse, estas metas
serian consistentes con la sostenibilidad de las finanzas pibli-
cas ya que la deuda puiblica bajaria del 73 por ciento del PIB en
2009 al 63 por ciento en 2013. Sin embargo, las proyecciones
de ingresos son muy optimistas para el 2011 —2013 y se requer-
ird un control estricto del gasto corriente que se ha disparado
bajo la administracién actual. Ademds, hay gastos de cardcter
fiscal que no estdn incorporados en el presupuesto. Los datos
oficiales no incluyen operaciones de cardcter fiscal financiadas
con recursos del ALBA, que ya son, o se podrian convertir, en
deuda publica.

El Gobierno actual ha llevado a cabo un cambio de enfoque en

sus politicas, programas y metas en el sector social. En edu-
cacion ha sido positivo el enfoque en la gratuidad pero, por otra
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parte, se ha disminuido la autonomia escolar, lo que podria afec-
tar la calidad y relevancia de la educacion al perder los padres
de familia poder de decision en cuanto al tipo de educacion de
sus hijos. En salud, también se ha primado la gratuidad de los
servicios pero en algunos casos no se estd midiendo de forma ad-
ecuada el impacto de este cambio; por ejemplo, ya no hay metas
cuantitativas para la reduccion de la desnutricion cronica en
nifios y la mortalidad de nifios menores de 5 arios. En cuanto
a la red social, se ha enfatizado programas con caracteristicas
de subsidios y abandonado los programas de transferencia
condicionada como la Red de Proteccion Social. En agua y sa-
neamiento, se busca expandir cobertura pero no hay mediciones
objetivas de dicha expansion como las que se realizan a través
de encuestas de hogares.

La Economia en 2009

Aunque la actividad econdmica de 2009, medida por el Indice
de Actividad Econémica del BCN, fue 2.2 por ciento menor que
la de 2008 y el PIB cayé alrededor de 1 2 por ciento, varios
indicadores confirman que la actividad economica se comenzo
a recuperar en la sequnda mitad del afio, creciendo a tasas
anualizadas de 3.6 por ciento y 2.7 por ciento en el tercer y
cuarto trimestre, respectivamente.

Tasa de crecimiento anual del promedio de 12 meses de la
actividad econémica

Porcentaje
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Por el lado de la demanda, las exportaciones de mer-
cancias en 2009 bajaron 3.3 por ciento en términos reales
(volumen), y los indicadores de la inversién privada entre
13 y 19 por ciento. Sin embargo, los indicadores del con-
sumo privado son ambivalentes. El volumen de importa-
ciones cayo6 7 por ciento.
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Indicadores de inversion, tasa de crecimiento trimestral
anualizada

==Importaciones de bienes de capital ~ ==Indice de construccion

==Credito vivienda ==Inversion publica
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La inflacién disminuyo considerablemente en el ario debido a la
caida en los precios de los alimentos, pero comenzo a repuntar
moderadamente en octubre.

Tasa de inflacion anual
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La tasa de crecimiento de los asequrados del INSS cayd con-
siderablemente hasta julio de 2009, pero repuntd en el tltimo
trimestre del afio, lo que también apunta a la recuperacion.

Resumen Ejecutivo
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Los salarios reales en el sector formal se recuperaron. El au-
mento fue generalizado pero los trabajadores en industria y la
construccién tuvieron el crecimiento mds fuerte.

Tasa de crecimiento anual del salario real promedio de los
asegurados al INSS
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Tasa de crecimiento interanual de las exportaciones reales
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El numerario (billetes y monedas) y los depésitos también se
contintian recuperando, y la caida en el crédito al sector privado
en términos reales se estd mitigando.

Asegurados activos del INSS, tasa de crecimiento anual
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Evolucion del numerario
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Evolucion de los depdsitos privados reales Cartera de créditos de mala calidad como porcentaje de la cartera
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La cartera de créditos de mala calidad de los bancos ha con-
tinuado creciendo. La razdn capital — activos de los bancos se
mantiene por encima de la norma prudencial internacional del
10 por ciento, y su liquidez continiia aumentando fuertemente,
alcanzando 41.2 por ciento de sus obligaciones en diciembre de
2009.

VI

Las fluctuaciones en la tasa de inflacion han dado lugar a cam-
bios bruscos en las tasas de interés reales. Las tasas pasivas y
activas fueron negativas durante la mayor parte de 2008,
a raiz de la aceleracion de la inflacidn, pero se volvieron
positivas nuevamente hacia finales de ese mismo afio.




Tasas de interés real en moneda extranjera

—=Tasa activa largo plazo =~ ==Tasa pasiva mas de un afio
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Tanto el “spread” entre la tasa activa y la tasa pasiva como el
riesgo pais, han aumentado fuertemente desde enero de 2008.
Sin embargo, ambos comenzaron a bajar en octubre de 2009.

Diferenciales de tasas de interés nominal en moneda extranjera

==Spread ==Riesgo pais

Porcentaje

9.0
8.0 -
7.0 -
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
unio

ulio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
unio

ulio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2007 2008 2009

Fuente: BCN

Politicas MacroeconOmicas

El déficit del Gobierno Central en 2009 alcanzé los 4.3 puntos
porcentuales del PIB, un poco mayor que el de 2008, mientras
que el ahorro corriente bajé 1.1 por ciento del PIB. Los ingresos
bajaron 2 por ciento en términos reales y el gasto 1 por ciento, a
pesar del incremento en el gasto corriente. La tendencia decre-
ciente de los impuestos se revirtio en el tercer trimestre ya que
éstos, ajustados por estacionalidad, crecieron 5 por ciento en
términos reales en relacion al mismo periodo de 2008. A pesar
del mayor déficit, la politica fiscal, medida a través del Indica-
dor de Impulso Fiscal --que toma en cuenta la posicion ciclica de

Resumen Ejecutivo
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la economia--, fue neutral y no expansiva como se preveia en el
presupuesto modificado. La deuda piiblica se mantuvo a niveles
similares a los de 2008.

Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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~#=Porcentaje del PIB (a/d) =#=Porcentaje del PIB (d/d)

Millones de cérdobas Porcentaje del PIB
1,000 - 440.7 Pl
0.4
0 Lo
-1,000 -
-1
-2,000 -
-3,000 - -2
(2,854.0)
-4,000 - (3471.4) -3
-5,000
-6,000 - D 43 P
7,000 - -5
2007 2008 2009

Fuente: BCN.
Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones.

Evolucién del saldo de la deuda publica
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Nota: 2009 corresponde el saldo a noviembre.

El crédito interno neto (CIN) del BCN disminuyo en 2009. Sin
embargo, la composicion de los flujos crediticios del BCN varié
considerablemente en el transcurso del afio. Durante el primer
semestre, el crédito neto del BCN al sector piiblico no financiero
(particularmente al Gobierno) y su propio déficit operacional cre-
cieron considerablemente, por lo que para proteger las reservas
internacionales el BCN contrajo fuertemente el crédito al sector
privado (principalmente operaciones de mercado abierto). Du-
rante el segundo semestre, el crédito neto al sector piiblico bajo
considerablemente debido ala recuperacion de los flujos externos,
lo que permitio un aumento en el crédito al sector privado. Para
el afio en su conjunto el crédito al sector privado fue contractivo.
Las reservas internacionales se mantienen a niveles adecuados.
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Crédito interno neto del BCN (flujos acumulados)

M SPNF ® Déficit operacional del BCN i Sector privado M Crédito interno neto
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Fuente: BCN

Cobertura de las reservas internacionales

M RIN/Base monetaria B RIB/Depositos privados

Porcentaje
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Fuente: BCN

Indicadores de competitividad con la region cen-
troamericana

La competitividad de un pais es un factor determinante para
su desarrollo econémico y social ya que afecta tanto el nivel
como el rendimiento de la inversidn, y, por ende, el crecimiento
econdmico y la calidad de vida para la poblacidn.

En ocasiones anteriores, FUNIDES ha analizado la com-
petitividad del pais utilizando los estudios del Banco
Mundial y del Foro Econémico Mundial. Sin embargo,
estos estudios presentan informacién agregada, por lo
que consideramos tutil complementarlos con analisis mas
detallados. En esta oportunidad, presentamos algunos
indicadores de productividad laboral y salarios, y de
presion tributaria y carga social. Cabe sefialar que estos
andlisis tienen limitaciones debido a las debilidades es-
tadisticas de la region. No obstante, ofrecen una vision
muy clara de las tendencias y diferencias en la region.

Productividad laboral y salarios

La productividad laboral se define como el aporte de cada
trabajador al Producto Interno Bruto. Esta razén permite
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comparar qué tan bien se estd utilizando el personal ocupado en
los procesos productivos, por lo que refleja no solo la habilidad
de los trabajadores, sino la productividad de la economia en su
conjunto. Los datos regionales indican lo siguiente:

Costa Rica es el pais con el mayor nivel de productividad y
mantiene una amplia ventaja sobre el resto. Le sigue El Sal-
vador y, por ultimo, Honduras y Nicaragua, ambos con nive-
les de productividad muy inferiores. Por ejemplo, el nivel de
productividad de Nicaragua en 2007 era 20 por ciento
del de Costa Rica y el 34 por ciento del de El Salvador. En
relacion a Honduras, el porcentaje es del 66 por ciento.

Productividad laboral en Centroamérica
(Producto interno bruto por trabajador en délares constantes*)

m CostaRica M ElSalvador ® Honduras M Nicaragua

2000 2005 2006 2008

Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT y CEPAL
Nota: Los datos de Honduras de 2000 hacen referencia a cifras disponibles en 2001
*A precios de 2000

Con la excepcion de El Salvador, la productividad de la region
ha crecido muy poco en la década actual (Nicaragua y Hondu-
ras) o se ha estancado (Costa Rica).

Los salarios en dolares (medidos por el salario minimo dada la
carencia de datos comparables de salarios a nivel nacional pro-
medio) también son mayores en Costa Rica, sequidos por El
Salvador, Honduras y Nicaragua.

Salario minimo real promedio
(US$ a precios de 2000)

250 - H2000 m2005 w2006 m2007 m2008

200 -

150 -
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o

2422 d -
=

100 -

El Salvador

Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT y FMI
*Excluye Nicaragua

Costa Rica Honduras

Nicaragua Promedio Region*

Sin embargo, si tomamos en cuenta la productividad laboral
de cada pais, los salarios minimos en ddlares son mds altos en
Nicaragua y Honduras que en el resto de la region. Ajustado
por productividad el salario minimo de Nicaragua es alrededor



de 50 por ciento mayor que el de Costa Rica y El Salvador, y
similar al de Honduras.

Diferencial de salario minimo real en dolares ajustado por
productividad
(Nicaragua en comparacion a la region)

2000 ®W2005 W2006 2007 M 2008
60% - 55%

L

50% 49%

% 43%
0%
32% 300, 33%

30%
24%
- L]

20% | l— 18%.

Region*

40% -

10%
0%

2% 0%
-10%

Costa Rica El Salvador Honduras

Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT & CEPAL .
Nota: Los datos de productividad relativa de 2008 toman como referencia cifras disponibles de 2007

*Excluye Nicaragua

Salvo en El Salvador, los salarios minimos crecieron durante
2000-08 mucho mds que la productividad—14 por ciento en
Costa Rica; 30 por ciento en Nicaragua y 40 por ciento en
Honduras, por lo que la region podria estar perdiendo com-
petitividad.

Diferencial del salario minimo real en délares con productividad
en el periodo 2000-08
B Crecimiento del Salario Minimo Real B Crecimiento de la Productividad ® Diferencial Salario-Productividad

Porcentaje
60 56.3

50 -
40 -
30 -
20 -

-18.1

Costa Rica El Salvador

Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT, CEPAL y FMI

Honduras Nicaragua

No obstante el crecimiento del salario minimo, los salarios en
el sector formal de Nicaragua crecieron durante la mayor parte
de esta década en linea con el crecimiento de la productividad.
Sin embargo, durante los dos tiltimos afios, no sdlo el salario
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minimo, sino los salarios en el sector formal han crecido a tasas
bastante mds altas que la productividad.

Indice de salarios reales en délares y de productividad en Nicaragua

=#=Salario minimo promedio -@-Salario mas bajo promedio pagado =#=Productividad

167.3

170 4
160 -
150
140 -
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80
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Fuente: FUNIDES

indice de salarios reales en délares y de productividad en Nicaragua

=#=Salario promedio del INSS  -m-Salario promedio nacional ~ =&-Productividad
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Fuente: FUNIDES

Presion tributaria y carga social

El Banco Mundial simula el nivel de impuestos y de carga social
que, conforme las leyes, debe enfrentar una empresa tipica e hipo-
tética en un afio de operacion comuin. Segiin esta simulaciones,
la presion tributaria y carga social en Nicaragua representaria el
63.2 por ciento de las ganancias antes de impuestos y seria la mds
alta de la region. Le sequirian Costa Rica con un 54.8 por ciento,
Honduras con 48.3 por ciento, y El Salvador con 35 por ciento.
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Simulacion de presion tributaria y carga social sobre una
empresa* media tipica
(Como porcentaje de ganancias antes de impuestos)

707 63.2
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483
40.9
40 - 35.0
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20 ies]
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El Salvador

Nicaragua** Costa Rica Honduras Guatemala

Fuente: Doing Business 2010, Banco Mundial

*La metodologia del Banco Mundial supone la existencia de una empresa con las mismas caracteristicas en todos los
paises.

**No incorpora los cambios de la reforma a la ley de equidad fiscal aprobaba en diciembre 2009.

Aunque la presentacion anterior estd basada en simulaciones
del Banco Mundial, concuerda con la situacion actual, ya que
Nicaragua tiene la carga tributaria actual mds alta de la region
-- 18.1 por ciento del PIB en 2008.

Evolucién de la carga tributaria
(Impuestos/PIB)

20 4 H 2006 2007 2008
18 -
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14 | 135 SN
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Costa Rica
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Fuente: SECMCA

Recomendaciones

Compartimos el objetivo de aumentar los salarios de los nicar-
agiienses que son los mds bajos de la region. Sin embargo, los
aumentos del salario minimo y de los salarios en general deben
estar relacionados con el aumento de la productividad. De lo
contrario, se terminaria fomentando la informalidad y el desem-
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pleo, perjudicando,en lugar de beneficiar, a los trabajadores.
Como se dijo, la productividad laboral no depende sélo de los
trabajadores, sino del pais en su conjunto. Por tanto, debemos
aumentar no sélo las habilidades de nuestra fuerza laboral, sino
también la productividad global del pais mejorando las institu-
ciones, la infraestructura, la educacion y la salud.

La presion tributaria y carga social son necesarias para el de-
sarrollo econdmico y social de los paises. Sin embargo, tam-
bién tienen costos econdmicos que, de ser demasiado elevados,
podrian llevar a que las empresas operen en la informalidad o
incluso en otro pais de menor carga impositiva. Se debe procu-
rar por tanto, un balance entre los objetivos sociales y los costos
economicos.

Actualizacion de las proyecciones de FUNIDES 2011-
2012

El clima de inversion continiia muy deteriorado. Sin embargo,
las dos uiltimas encuestas de FUNIDES muestran una pequeria
mejora en las expectativas de los empresarios en cuanto a ven-
tas e inversion. Por lo anterior, y también en vista de las me-
jores perspectivas en las economia avanzadas, FUNIDES ahora
proyecta que el rango de crecimiento de la economia podria estar
este afio entre 0y 1 Y2 por ciento, en vez del rango de 0 y menos
1 por ciento de nuestro informe anterior. Para 2011 manten-
emos nuestra proyeccion anterior con un rango de crecimiento
de 2 — 3 por ciento.

Considera ampliar la capacidad de su empresa para aumentar o
diversificar la produccion en los préximos 6 meses

M La aumentara B La mantendra igual

W Reducira la capacidad de esta M No sabe o no responde

Por ciento
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junio 2008 septiembre diciembre marzo 2009 junio 2009 septiembre diciembre

08 2009 2009
Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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2007 2008 2009 2010 2011
Escenario1 Escenario2 Escenariol Escenario2
Proyecciones
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 32 -14 1.3 0.2 2.8 1.8
Demanda global 62 55 -35 1.3 0.2 2.8 1.8
Demanda interna 56 56 -338 0.6 -0.8 0.9 -0.5
Consumo privado 41 40 01 0.3 -0.6 0.8 0.0
Inversion privada 119 125 -20.0 5.0 0.0 0.0 -5.0
Gasto publico 42 42 11 -4.0 -4.0 3.0 3.0
Exportaciones 9.0 51 -24 3.8 3.8 9.2 9.2
Importaciones 124 96 -70 13 0.2 2.8 1.8
Supuestos
(tasa de crecimiento)
PIB real economias avanzadas 27 09 -32 21 2.1 24 24
Términos de intercambio -08 25 79 -6.2 -6.2 -0.4 -0.4
Masa salarial real 03 32 00 1.0 0.0 2.0 1.0
Remesas real 01 -31 -50 1.5 15 2.0 2.0
Remesas nominal 11.3 106 -6.1 15 15 3.9 3.9
Precio del petroleo 10.7 364 -38.0 22.6 22,6 13 13
Inversion privada real 119 125 -20.0 5.0 0.0 0.0 -5.0
Gasto primario publico 53 20 11 -4.0 -4.0 3.0 3.0
IPC(interanual) 169 138 15 7.0 7.0 7.0 7.0
IPC (promedio) 111 198 3.8 5.0 5.0 7.0 7.0
IPC EEUU (promedio) 29 38 -09 -0.1 -0.1 0.3 0.3
Indice de precios de las exportaciones de mercancias 92 -72 -11 -5.2 -5.2 -0.5 -0.5
Indice de precios de las importaciones de mercancias 16.7 00 -117 5.1 5.1 1.1 1.1
(C$/USS)
Tipo de cambio promedio 184 194 203 21.4 214 224 224

Fuente: FUNIDES

Programa econémico y social del Gobierno.

El PEF del GON publicado en enero de 2010 tiene como obje-
tivo “crear las condiciones para una reduccion significativa de
la pobreza y un crecimiento econémico sostenido, manteniendo
a su vez la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad de las
finanzas publicas y las cuentas externas”.

El PEF estima que la economia decreceria 1.0 por ciento
en términos reales en 2009 pero se recuperaria en los afnos
siguientes, creciendo 1.0 por ciento en 2010, 2.5 en 2011 y
un acumulado de 7.6 en el periodo 2012 — 2013. En térmi-
nos per capita, el perfil de crecimiento es de -2.3 por cien-
to en 2009, -0.3 por ciento en 2010, 1.2 por ciento en 2011
y un acumulado de 5 por ciento en el periodo 2012 - 2013.

Perfil de crecimiento econémico proyectado por el GON

100 - ——Tasa real de crecimiento del PIB

8.0 -
6.0

4.0

——Tasa real de crecimiento del PIB per capita

7.6

Ejecutado ‘

Fuente: PEF y PNDH
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2006-2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012-2013
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FUNIDES estima que la caida en la actividad econdmica de
2009 fue algo mayor que la estimada por el GON pero considera
que las proyecciones del GON para el 2010 — 2011 son realistas
siempre y cuando no se dé un deterioro adicional en el clima
politico interno y no haya una recaida en la economia interna-
cional. De hecho, las proyecciones del GON coinciden con el
punto medio de las estimaciones de FUNIDES para el 2010 —
2011. FUNIDES no ha elaborado proyecciones de crecimiento
para 2012 — 2013, pero también considera que las del GON son
factibles si se mejora el clima de inversion.

Proyecciones de la tasa de crecimiento del PIB real,
PEF vs FUNIDES
—PEF

—FUNIDES*

4.0
32
3.0
2.0 -
1.0 -
0.0 T \/

210 - \/

20 -1.4

2008 2009 2010 2011 2012 2013

* Promedio de los escenarios

Sin embargo, este perfil de crecimiento es insuficiente para re-
ducir la pobreza en forma significativa y cumplir con las Metas
de Desarrollo del Milenio de reducir la pobreza extrema al 9.7
por ciento para 2015. La pobreza extrema apenas bajaria a alre-
dedor del 13 por ciento de la poblacion en 2013, y llevarla al 9.7
por ciento en dos afios requeriria una tasa de crecimiento real
anual de casi 14 por ciento en 2014-15, lo que no es realista.
Con las tasas de crecimiento proyectadas en el PEF, la tinica for-
ma de cumplir con las metas de reduccion de la pobreza extrema
seria mediante una alta dosis de proyectos complementarios en
la reduccion de la pobreza, tales como aquellos de transferencia
condicionada. Sin embargo, esto posiblemente no es factible v,
ademds, dados que en estos programas no pueden perpetuarse,
la reduccidn seria transitoria y no permanente.

Estimacion de la evolucién de la pobreza extrema

Porcentaje
155 4

15.0
15 -
14.5

14 -

13.5

13 -

125

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: FUNIDES en base a proporcion de pobres extremos BM 2005
y tasas de crecimiento per capita PEF
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El PEF proyecta que la inflacién subira al 3 por ciento en
2010 y al 5-6 por ciento en 2011 — 2013 debido a la mayor
inflacion que se proyecta en las economias avanzadas y al
alza en los precios del petroleo. FUNIDES considera que la
inflacion de 2010 serd mayor (7 por ciento) que la proyectada
en el PEF, pero que las metas para 2011 — 2012 son factibles de
lograr siempre y cuando los aumentos de los salarios (ajustados
por productividad) y de los precios internacionales de alimentos
y energia se mantengan en rangos similares.

Inflaciéon acumulada

300 9 279

25.0

20.0 -
11.8

5.0

3.0
m B

2010 2011 ‘ 2012-2013

2006-2007 2008

Ejecutado Programa

Fuente: PEF y PNDH

Los mnicaragiienses dependemos excesivamente del Apoyo y
Financiamiento Externo (AYFE) ya que, generalmente, con-
sumimos lo mismo, o mds de lo que, producimos por lo que la
inversion es financiada en su totalidad por el exterior, ya sea en
forma de remesas, donaciones, préstamos e inversion extran-
jera. Las necesidades de AYFE del pais subieron de un pro-
medio de 34.4 por ciento del PIB en 2006 — 2007, al 40.5
por ciento del PIB en 2008, debido a un fuerte deterioro en
el ahorro interno (producto, en parte, del alza en los pre-
cios de petrdleo) y a una mayor inversion, pero bajaron al
27 por ciento del PIB en 2009, segtin datos preliminares
del BCN, debido a la fuerte caida en la inversion y a una
recuperacion en el ahorro interno. El PEF proyecta que
las necesidades de AYFE aumentaran al 34 %2 por ciento
del PIB (US$ 2,183.2 millones) en 2010 y se mantendran
a niveles similares durante 2011-2013 (US$ 2,381.8 mil-
lones) debido a una modesta recuperacion de la inversion
y a un deterioro del ahorro interno.



Necesidad de apoyo y financiamiento externo

Resumen Ejecutivo
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2009

2006-2007 2008

2009

2010

Ejecutado programado

2011 2012-2013

Ahorro interno (PIB-consumo)
Pago de intereses al extranjero
Ahorro doméstico
Inversion
Exceso de gasto e intereses
Necesidad de apoyo y financiamiento externo
Transferencias y donaciones
Remesas
Transferencias y donaciones sector privado
Donaciones al sector ptiblico
Inversion extranjera directa
Financiamiento
Sector publico
Sector privado
Reservas internacionales brutas
Discrepancia estadistica

-0.3
2.4
-2.7
31.7
34.4
34.4
259
13.1
6.3
6.5
6.1
4.3
3.0
1.3
-1.8
-0.1

-3.7 3.2 2.2 26 29 -2.5
-2.5 -2.8 -29 -3.1 -30 -3.3
-6.2 0.4 -5.1 -5.7 -59 -5.8
34.3 27.4 259 28.6 284 28.8
40.5 27.0 30.9 343 344 34.6
40.5 27.0 30.9 343 344 34.6
22.7 22.2 22.5 21.3 219 22.9
12.9 114 12.2 12.6 139 15.7
6.7 6.9 7.2 57 51 43
3.1 3.9 3.1 30 29 2.9
9.8 22 6.7 88 88 8.8
8.3 6.3 1.5 45 36 3.4
2.0 3.6 4.5 43 38 2.9
6.3 2.7 -3.0 02 -02 0.5
0.3 -3.7 -0.3 02 -06 -0.1
-0.6 0.0 0.5 -05 07 0.4

Fuente: FUNIDES en base a datos PEF

Las proyecciones del PEF implican, por tanto, que no
habra progreso en reducir la altisima dependencia externa
del pais, objetivo que el Gobierno anunci6 al introducir la
reforma fiscal, ya que ésta se mantendria a niveles simi-
lares a los de 2006 — 2007. Mas importante, preocupa que
las necesidades de financiamiento externo de 2010 — 2013
estén asociadas con menores niveles de inversion (rela-
tivo al PIB) que los de 2006 — 2007, y con niveles de ahorro
interno mas negativos.

Nicaragua requiere mayores niveles de inversion
econdmica y social para crecer y reducir la pobreza en for-
ma significativa, y debe, a su vez, reducir gradualmente
su dependencia externa. Sorprende, por tanto, que el PEF
vaya en la direccion contraria ya que tanto la inversion
como el ahorro que se proyectan son insuficientes para
las necesidades del pais. Lo que se requiere para lograr
ambos objetivos es mejorar el clima de inversion y la pro-
ductividad de la economia y, a su vez, aumentar nues-
tro ahorro interno mediante un mayor control del gasto
publico corriente, la ampliacion de la base tributaria, y
medidas que fomenten el ahorro privado. En todo caso,
debemos lograr un ambiente institucional y politico con-
sistente con los flujos que requerimos.

El déficit del sector publico consolidado (SPC) antes de
donaciones subié del 2 por ciento del PIB en 2006 - 2007
a casi 6 por ciento en 2009 debido a un gran aumento en
el gasto corriente (6 puntos porcentuales del PIB). El PEF
proyecta que el déficit del SPC se mantendria en 6 por
ciento del PIB en 2010 — 2011, pero bajaria al 4.5 por cien-
to del PIB en 2012 — 2013. La reduccién se deberia a un

fuerte crecimiento en los ingresos y a un crecimiento del
gasto corriente mas moderado que en 2008 — 2009.

Balance del sector publico antes y después de donaciones

B En millones de cérdobas (a/d)
«#=Porcentaje del PIB (a/d)

B En millones de cérdobas (d/d)
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Fuente: PEF y PNDH

Ingresos del sector publico

B En millones de cérdobas =#=Porcentaje del PIB
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Fuente: PEF y PNDH
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Gasto corriente y gasto de capital del sector puiblico

B Gasto corriente (millones de cordobas) B Gasto de capital (millones de cérdobas)

=#-Gasto corriente (porcentaje del PIB) =¢Gasto de capital (porcentaje del PIB)
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Programa
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Fuente: PEF y PNDH

De cumplirse, las metas fiscales incorporadas en el PEF serian
consistentes con la sostenibilidad de las finanzas piiblicas ya
que la deuda publica, luego de una aumento en 2010, bajaria
del 73 por ciento del PIB en 2009 al 63 por ciento en 2013. Sin
embargo, subrayamos lo siquiente:

®  Las proyecciones de ingresos lucen razonables para 2010,
pero son muy optimistas para el 2011 y, particularmente,
para 2012 — 2013. Mds atin, la mayor parte del aumento
se originaria no en el Gobierno Central, sino en el resto del
Gobierno General y no la podemos analizar ya que el PEF
no ofrece detalles.

*  Su cumplimiento dependerd del control estricto del gasto
corriente que se ha disparado durante la administracion
actual, particularmente en sueldos y pensiones.

e El gasto en Educacion, Salud e Infraestructura, esenciales
para el crecimiento y la reduccion de la pobreza, se man-
tiene a los niveles (relativos al PIB) de 2008.
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*  Hay que crear condiciones para asegurarse del apoyo exter-
no. El apoyo externo para el SPC que prevé el PEE, aunque
menor al de 2009, es alto y similar al de 2006 — 2007 par-
ticularmente en el 2010 — 2011 —, con un promedio anual
del 7 por ciento del PIB.

*  Hay gastos de cardcter fiscal que no estin incorporados en
el presupuesto. Los datos oficiales no incluyen operaciones
de cardcter fiscal financiadas con recursos del ALBA, que
yason, o se podrian convertir, en deuda piiblica.

En el campo social el gobierno actual ha llevado a cabo un cam-
bio de enfoque en sus politicas, programas y metas. En edu-
cacion ha sido positivo el enfoque en la gratuidad pero, por otra
parte se ha disminuido la autonomia escolar lo que podria afec-
tar la calidad y relevancia de la educacidn, al perder los padres
de familia poder de decision en cuanto al tipo de educacion de
sus hijos. De igual forma, se ha hecho énfasis en campanas
(como la Campana de Alfabetizacion) en lugar de progra-
mas como Educacién para Todos que, a juicio del Banco
Mundial (BM), podria ser muy efectivo en el mejora-
miento de los niveles educativos, debido a que mejoraba
la eficiencia interna en la educacién primaria. En salud,
también se ha hecho un cambio de enfoque hacia la gra-
tuidad de los servicios pero en algunos casos no se esta
midiendo de forma adecuada el impacto de este cambio;
por ejemplo, ya no hay metas cuantitativas para la reduc-
cion de la desnutricion crénica en nifnos y la mortalidad
de nifios menores de 5 afios. Se hace énfasis en programas
con caracteristicas de subsidios y se abandonan los programas
de transferencia condicionada como la Red de Proteccion Social.
En agua y saneamiento, se busca expandir cobertura pero
no hay mediciones objetivas de dicha expansion como las
que se realizan a través de encuestas de hogares.



La economia en 2009

1.1 Sector Real.

1. La actividad econémica de 2009, si bien permanecio
por debajo de los niveles de 2008 (-2.2 por ciento),
muestra indicios de recuperacion en la segunda mitad
del afio. El Indice Mensual de la Actividad Econémica
(IMAE) tendencia — ciclo', muestra un crecimiento de
la actividad econémica en el cuarto trimestre de 2009,
a una tasa anualizada del 2.7 por ciento, después de
crecer 3.6 en el tercer trimestre de ese afno.

Grafico 1: Tasa de crecimiento anual del promedio de 12 meses de
la actividad econémica
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Fuente: FUNIDES en base a datos BCN

Grafico 2: Tasa de crecimiento anual del promedio de 12 meses de
la actividad econémica
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1 EIIMAE es un indicador que permite dar seguimiento mensual a la
actividad econdmica, a la vez que posibilita analizar la fase del ciclo en
que se encuentra la economia. La tendencia ciclo se deriva de la serie
original del IMAE, a la que se le extraen los componentes estacional e ir-
regular. 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 econdmica. El crecimiento del IMAE no
coincide necesariamente con el crecimiento real del PIB.

Grafico 3: IMAE tendencia ciclo, tasa de crecimiento
trimestral anualizada
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2. Como se observa en los graficos a continuacion, en
2009 mostraron recuperacion los sectores pecuarios,
industria y, en menor medida, comercio; la construc-
cion, por su parte, mantuvo un fuerte decrecimiento,
y la agricultura, después de mostrar cierta recuper-
acion hasta el tercer trimestre de 2009, cayd nueva-
mente en el cuarto trimestre. En el tltimo trimestre
del afio los sectores pecuario, industria, comercio y
construccion tuvieron crecimientos con respecto al
tercer trimestre, siendo el de la construccién el mas
pronunciado. Las observaciones anteriores son con-
sistentes con las tendencias generales del IMAE.

Gréfico 4: Tasa de crecimiento interanual del IMAE
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Grafico 5: IMAE tendencia ciclo, tasa de crecimiento trimestral
anualizada
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3. Por el lado de la demanda, las exportaciones de mer-
cancias bajaron 3.3 por ciento, en términos reales, en
2009 y los indicadores de la inversion privada entre
13 y 19 por ciento. Sin embargo, los indicadores del
consumo privado son ambivalentes. El crédito, los

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010

4. Sin embargo, los indicadores del consumo, ajusta-
dos por estacionalidad, sugieren que el consumo se
comenz0 a recuperar hacia finales de 2009. Aunque a
un ritmo mucho menor, los salarios reales en el sector
formal siguieron creciendo en el tltimo trimestre del
ano y tanto las importaciones de bienes de consumo,
como las recaudaciones de impuestos al consumo
y las remesas, se recuperaron. El crédito via tarjeta
muestra una caida pero el crédito personal muestra
un comportamiento opuesto.

Grafico 6: Tasa de crecimiento interanual de los indicadores de
consumo
—+—Salario real
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Cuadro 1: Indicadores de consumo

e Importaciones de
. L. Crédito via Impuestos al . Remesas
Salarios Crédito personal . bienes de .
tarjeta consumo familiares**
consumo
(Cérdobas) (Millones de cérdobas*) (Millones de ddlares*)

2008 5,260.5 6,210.5 7,719.5 1,127.0 96.7 204.5

ler trimestre 2009 5,370.8 6,830.3 6,217.8 1,165.5 91.5 199.7

2do trimestre 2009 6,004.3 4,651.3 7,943.1 1,000.0 90.1 190.5

ler semestre 2009 5,687.5 5,740.8 7,080.5 1,082.8 90.8 195.1

3er trimestre 2009 5,820.5 4,459.7 7,599.7 1,101.7 88.6 186.1

4to trimestre 2009 5,887.9 4,384.1 7,178.6 1,171.4 105.0 192.1

2009 5,770.9 5,081.3 7,234.8 1,109.7 93.8 192.1

(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2008 -3.9 -0.5 4.0 -6.9 15.0 -2.9

ler trimestre 2009 -1.4 0.8 -23.8 -7.6 9.8 -5.8

2do trimestre 2009 12.5 -28.8 -1.6 -17.7 39 -7.2

ler semestre 2009 55 -13.7 -12.7 -12.5 6.8 -6.5

3er trimestre 2009 8.7 -29.3 -3.9 -0.7 -13.7 -5.5

4to trimestre 2009 3.7 -29.0 9.1 6.6 -6.1 -1.3

2009 5.8 -21.1 -9.6 -5.0 -6.4 -5.0

(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)

ler trimestre 2009 -5.0 11.1 -20.9 6.6 -17.2 -0.7

2do trimestre 2009 12.0 -31.8 28.0 -14.1 -2.6 -3.3

3er trimestre 2009 -2.8 -3.9 -4.1 10.4 -2.3 -0.9

4to trimestre 2009 0.3 -2.6 -6.4 5.4 17.5 3.7

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS
*Promedio mensual del periodo
**Trimestral
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Gréfico 7: Indicadores de consumo, tasa de crecimiento trimestral

anualizada
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5. También pareciera que la inversion privada se esta
comenzando a recuperar ya que las importaciones
de bienes de capital (principal componente de la
misma) han empezado a crecer. Asimismo, tanto las
importaciones de bienes de capital como el indice
de construccion, ajustados por estacionalidad,
crecieron.

Cuadro 2: Indicadores de inversion

inversién
—Importaciones de bienes de capital
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Grafico 9: Indicadores de inversion, tasa de crecimiento trimestral
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4to trimestre 2008 ler trimestre 2009  2do trimestre
2009

3er trimestre 2009 4to trimestre 2009

Crédito vivienda

Inversion publica

Indice de construcion

Importaciones de
bienes de capital

(Millones de coérdobas*) (indice) (Millones de dolares*)
2008 6,161.6 441.3 195.4 64.3
ler trimestre 2009 6,534.0 316.1 166.4 57.1
2do trimestre 2009 6,603.8 458.8 175.3 57.6
ler semestre 2009 6,568.9 387.4 170.9 57.4
3er trimestre 2009 6,622.7 445.6 142.7 51.0
4to trimestre 2009 6,726.6 826.1 150.8 60.3
2009 6,621.8 511.6 158.8 56.5
(crecimiento real con respecto al mismo periodo del afio anterior)
2008 4.8 -20.0 -2.0 28.2
ler trimestre 2009 31 246 -184 -13.8
2do trimestre 2009 4.6 -3.0 -22.7 -21.8
ler semestre 2009 3.9 7.0 -20.6 -18.0
3er trimestre 2009 42 -13.9 -23.2 -8.3
4to trimestre 2009 2.8 11.8 -8.8 -7.5
2009 3.6 34 -18.7 -13.3
(crecimiento real con respecto al trimestre anterior)

ler trimestre 2009 0.3 -46.6 0.7 -11.5
2do trimestre 2009 12 32.0 5.4 0.2

3er trimestre 2009 0.5 -14.1 -18.6 -11.8
4to trimestre 2009 0.7 84.7 -11.8 18.3

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN y BLS
* Promedio del periodo
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Como se sabe, la inflaciéon ha disminuido consider-
ablemente desde septiembre de 2008. Sin embargo,
desde finales de 2009 se empieza a notar un ligero au-
mento en el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010

Grafico 13: Contribucién a la inflacién por

componentes del IPC
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Grafico 10: Tasa de inflacion anual
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Grifico 11: Indice de precios al consumidor
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7.

La caida en la inflacién en 2009 se debi¢ a la caida en
los precios de los alimentos de 6.1 por ciento, después
de subir mas de 22.5 por ciento en 2008. Todos los
demas rubros del IPC crecieron, siendo transporte
(14.5 por ciento), educacién (11.4 por ciento) y salud
(6.1 por ciento) los que tuvieron los aumentos mas
fuertes.

Grafico 12: Inflacion anual y sus componentes

El namero de los asegurados activos del INSS?, que
es un indicador del empleo en el sector formal, cre-
ci6 2.1 por ciento a diciembre de 2009, comparado
con el 7.5 por ciento registrado en 2008. Los sectores
con mayor crecimiento en el nimero de asegurados
fueron la agricultura, la electricidad y el transporte.
Los sectores de industria y construccion por el con-
trario, muestran un decrecimiento.

Grafico 14: Asegurados activos del INSS
por rama de actividad
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Grafico 15: Asegurados activos del INSS tasa de crecimiento anual
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2 El crecimiento del empleo en el sector formal es posiblemente menor
al crecimiento de los asegurados ya que el comportamiento de esta refle-

jano solo el comportamiento del empleo sino también los esfuerzos del

INSS por incorporar al sistema trabajadores del sector informal.



9. La tasa de crecimiento trimestral anualizada del
empleo formal, medido por los afiliados al INSS y
ajustada por factores estacionales, tuvo una tenden-
cia creciente en el transcurso de 2009. A partir del
tercer trimestre, la industria muestra un crecimiento
positivo con respecto al trimestre anterior. El sector
agricola ha tenido tasas de crecimiento positivas pero
cada vez menores desde el segundo trimestre de 2007.
Sin embargo, en el cuarto trimestre el sector agricola
muestra un repunte. En el sector comercio ha habido
un comportamiento similar al del agricola pero con
menores tasas de crecimiento y un decrecimiento
en el tercer trimestre de 2009. A partir del segundo
trimestre del mismo afio ha habido un repunte en el
empleo formal en la construccion.

Grafico 16: Indicadores del empleo por sector, tasa de crecimiento
trimestral anualizada
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

10. Con la desaceleracion de la inflacién, los salarios
reales en el sector formal se han recuperado. El au-
mento fue generalizado pero los trabajadores en la
industria y la construccion tuvieron el crecimiento
mas fuerte.

Grafico 17: Salarios reales de los asegurados activos del INSS por
rama de actividad
udic-08 # dic-09
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Grafico 18: Tasa de crecimiento anual del salario real promedio de
los asegurados al INSS
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1.2 Sector externo.

11. En 2009 el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos alcanzé US$ 796.2 millones, lo que equivale a
242 por ciento del PIB, casi 14 puntos porcentuales
del PIB menor que en 2008. El menor déficit se
debid a una recuperacion en el balance comercial de
bienes y servicios ya que las transferencias corrientes
disminuyeron tanto en términos absolutos como en
porcentaje del PIB.

Grafico 19: Balance en cuenta corriente de la balanza de pagos
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12. El déficit comercial de mercancias (excluyendo zo-
nas francas y servicios) alcanzé US$ 1,813 millones,
equivalente a 27 por ciento del PIB. Este resultado
fue menor en US$ 715 millones al de 2008. Los tér-
minos de intercambio®, que reflejan la capacidad de
compra de nuestras exportaciones, mejoraron 30.2
por ciento. Los precios de las exportaciones cayeron
en promedio 3 por ciento, mientras que los de las im-
portaciones bajaron 32 por ciento®.

3 La relacion de los términos del comercio exterior refleja la capaci-
dad de compra de una economia pequefia y abierta en un determinado
momento del tiempo s su dinamica, ante cambios favorables o desfa-
vorables en los precios de los bienes exportables e importables en los
mercados internacionales. (Notas metodoldgicas, BCN).
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Grafico 20: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
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Grafico 23: Exportaciones, tasa de crecimiento trimestral
anualizada
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13. Las exportaciones, que habian tenido un fuerte crec-
imiento en los tltimos anos, se debilitaron desde me-
diados de 2008 a raiz de la recesion de las economias
avanzadas. Tan asi que las exportaciones de mercan-
cias en 2009 (US$ 1391 millones) fueron menores en
US$ 98 millones que las de 2008, lo que representa
una caida de 6.6 por ciento. Sin embargo, los datos
mas recientes (enero 2010) de la tendencia (que ex-
cluye factores estacionales y fuera de lo comun) sug-
ieren que la caida se esta aminorando.

14. La caida en las exportaciones en 2009 en relacién a
2008, aunque generalizada, fue mas pronunciada en
los productos agropecuarios que representan el 33
por ciento de las mismas. Casi el 90 por ciento de la
caida estuvo explicado por la contraccion en las ex-
portaciones agropecuarias, el 13.2 por ciento por las
pesqueras y el 2.6 por ciento por las mineras. Los pro-
ductos manufacturados tuvieron una contribucion
positiva de casi 6 por ciento.

4 Esta variacion se refiere al Indice de precios de las importaciones y las
exportaciones que publica mensualmente el BCN.

6

Grafico 21: Exportaciones de Mercancias FOB Grafico 24: Tasa de crecimiento nominal de las exportaciones de mercancias FOB
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15. Las exportaciones de mercancias, en términos reales®
(volumen), decrecieron 3.3 por ciento, lo que repre-
senta un fuerte deterioro en relacion al crecimiento
de 9.2 por ciento observado en 2008. Excluyendo las
exportaciones de café, las exportaciones tuvieron un
crecimiento casi nulo. Los principales productos que
representan un 63 por ciento de las exportaciones
totales de mercancias tuvieron una caida de 9.3 por
ciento y el resto un crecimiento de 9.3 por ciento.

Grafico 26: Tasa de crecimiento real de las exportaciones de
mercancias FOB (excluye zonas francas y servicios)
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Grafico 27: Tasa de crecimiento interanual de las exportaciones
reales
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sas, se redujo en 20.0 por ciento. En los productos
manufacturados, las bebidas y rones, y el café instan-
taneo experimentaron caidas de 15.6 y 12.8 por ciento,
respectivamente.

Grafico 28: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB de
los principales productos
) B Enero-diciembre 2008  ® Enero-diciembre 2009
Porcentaje
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Fuente: BCN

Fuente: FUNIDES en base a datos BCN

16. Entre los principales productos de exportacion, los
que presentaron un mayor incremento en sus ex-
portaciones fueron carne vacuna, frijol, camarén y
galletas. En el resto de los principales productos se
observé una baja en el volumen exportado. Los pro-
ductos agropecuarios que sufrieron una baja en sus
exportaciones fueron: mani (-9.3 por ciento), azticar
(-16 por ciento), queso (-11.8 por ciento), banano (-8
por ciento), tabaco (-18.6 por ciento) y ganado bovino
(-28.2 por ciento). Asimismo, el volumen exportado
de café, uno de los productos que mas generan divi-

5 Para efectos de este informe se utiliza como afio base los valores uni-
tarios promedios de 2005.

17. Las exportaciones se contrajeron en casi todos los
mercados salvo en América Latina y el Caribe. La
caida de las exportaciones hacia Canada y México
constituyeron 56.1 por ciento de la caida de las ex-
portaciones de mercancias totales. Las exportaciones
a los Estados Unidos y a Centroamérica también tu-
vieron contribuciones negativas en 29.3 por ciento y
50 por ciento, respectivamente. Las exportaciones
hacia Europa y Asia también contribuyeron negativa-
mente con 27.7 y 21.5 por ciento. Las exportaciones
al resto de paises de América Latina fueron las tinicas
con una contribucion positiva de 86.5 por ciento, pues
el monto exportado fue mas del doble en relacion a
2008, principalmente en las exportaciones de carne y
café con destino a Venezuela.

Grafico 29: Contribucion porcentual al crecimiento de las
exportaciones de mercancias FOB por regiones geograficas
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18. Las zonas francas se han visto particularmente afecta-
das por la recesion en los EEUU. Las exportaciones
brutas de las zonas francas y el valor bruto de trans-
formacion (exportaciones netas) en 2009 decrecieron
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4.3 por ciento, luego de registrar un decrecimiento de
6.6 por ciento en 2008. En términos reales, el decrec-
imiento en las exportaciones de zona francas en 2009
fue de casi 3.5 por ciento. El empleo, principal aporte
de la maquila a la economia nacional, que ya se habia
estancado en 2008, decrecié en 17.4 por ciento en
2009.

Cuadro 3: Exportaciones acumuladas de zonas francas

. Valor bruto de Empleos
Exportaciones ., Empresas .
transformacion directos
(US$ millones) (numero)
2007 1,088.0 304.5 113 84,014
2008 1,015.6 284.2 121 83,611
2009 972.2 272.1 118 69,067
Fuente: BCN

19. Las importaciones FOB de mercancias (excluyendo
zona francas y servicios) se redujeron en 20.2 por
ciento en términos nominales (US$ 814 millones) en
2009. Si excluimos las importaciones de petroleo, el
decrecimiento es de 9.2 por ciento. En términos re-
ales® (volumen) las importaciones decrecieron en 15.4
por ciento.

Grafico 30: Importaciones de Mercancias FOB
B En millones de dolares  <M=En porcentaje del PIB
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Grafico 31: Tasa de crecimiento real de las importaciones FOB
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6 Para obtener el crecimiento real se utilizé un ponderado del crec-
imiento del indice de valores unitarios de la manufactura publicado por
el Banco Mundial y el decrecimiento en el precio del petrdleo.
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Grafico 32: Tasa de crecimiento interanual de las importaciones
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20. La factura petrolera decrecié en 58.9 por ciento. El
precio promedio del petréleo en 2009 fue casi 38 por
ciento menor al de 2008, mientras que el volumen im-
portado decreci6 en 33.8 por ciento, baja que no guar-
da relacion con la caida en la actividad economica.

Grafico 33: Factura petrolera y precio internacional
del petrdleo
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Fuente: BCN

21. La caida de las importaciones de mercancias fue gen-
eralizada, exceptuando el rubro “otros”. La fuerte
caida en las importaciones de bienes de capital y
bienes intermedios, que en conjunto representan un
poco mas el 50 por ciento de las importaciones FOB,
contribuyd negativamente en 14.3 y 11.5 por ciento
a la caida total, respectivamente. El valor de las im-
portaciones de petroleo y otros se redujo en 58.9 por
ciento, equivalente a una contribuciéon negativa de
70.3 por ciento. Los bienes de consumo también de-
crecieron (2.9 por ciento) y contribuyeron negativa-
mente en 4.2 por ciento.



Grafico 34: Tasa de crecimiento anual de las
importaciones FOB
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Grafico 35: Contribucién porcentual al crecimiento de las
importaciones excluyendo zona franca
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22. Tal como en las exportaciones, el analisis de tenden-
cia sugiere que hay un cambio de tendencia hacia un
crecimiento en todos los rubros en el cuarto trimes-
tre de 2009, particularmente en las importaciones de
petroleo.

Grafico 36: Importaciones, tasa de crecimiento trimestral
anualizada
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23. Pasando a otros componentes del sector externo, las
remesas también han perdido dinamismo desde me-
diados de 2008 debido a la recesién internacional. En
2009 decrecieron cerca de 6.1 por ciento, lo que rep-
resent6 una caida de 5 por ciento en términos reales.
Como se sabe, las remesas son la principal fuente de
transferencias corrientes del exterior, reducen el dé-
ficit en cuenta corriente y aumentan el ingreso y el
consumo de los receptores.

Grafico 37: Remesas familiares
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24. Losingresos netos del turismo son otra fuente genera-
dora de divisas. En 2009 tuvieron un fuerte aumento
con respecto a 2008, con 25 por ciento en términos
nominales; el aumento fue de un punto porcentual
como porcentaje del PIB.

Grafico 38: Ingresos netos del turismo
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25. El deterioro en la competitividad externa, medida por
el tipo de cambio que se observo desde noviembre de
2006, se revirti6 en el segundo trimestre de 2009. El
Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) mul-
tilateral se deprecio 3 por ciento en promedio en 2009.
Este comportamiento se debe a la disminucién del
ritmo inflacionario interno desde medianos de 2008.
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Grafico 39: Tipos de cambio real bilateral y multilateral
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1.3 Sector Fiscal
Balance Fiscal en 2009

26. El balance fiscal del Gobierno Central en 2009 fue
deficitario en 4.3 puntos porcentuales del PIB, mayor
en 0.2 puntos porcentuales al de 2008. El ahorro
corriente se vio reducido en 1.1 por ciento del PIB,
mientras que los ingresos bajaron 2 por ciento en
términos reales y el gasto en un 1 por ciento, a pesar
del incremento en el gasto corriente. Por su parte, la
tendencia decreciente de los impuestos se revirtid
en el tercer trimestre ya que éstos, ajustados por
estacionalidad, crecieron 5 por ciento en términos
reales en relaciéon al mismo periodo de 2008. A pesar
del incremento en el déficit, la politica fiscal, medida
a través del Indicador de Impulso Fiscal, que toma en
cuenta la posicion ciclica de la economia, fue neutral
y no expansiva como se preveia en el presupuesto
modificado.

Cuadro 4: Balance estructural e impulso fiscal

Balance Balance Indicador de
primario  primario Impulso Fiscal
efectivo  estructural (IIF)
(Porcentaje del PIB)
2007 -1.8 -1.8 -0.3
2008 -2.9 -3.1 1.3
2009 -3.1 -3.0 -0.1

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Gobierno Central

27. En 2009 el Gobierno Central registré un déficit antes
de donaciones de C$5,933.4 millones, equivalente a
4.3 puntos porcentuales del PIB y mayor en 0.2 por
ciento al déficit registrado en 2008. Las donaciones
externas totalizaron C$3,079.5 millones, siendo meno-
res en un 14 por ciento al monto recibido en 2008. El
déficit después de donaciones fue de C$2,854 mil-
lones, equivalente a 2.1 puntos porcentuales del PIB

10

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010

y mayor en casi un 1 por ciento al déficit después de
donaciones de 2008. Por su parte, el ahorro corriente
del Gobierno fue de C$714.7 millones, C$1,250.2 mil-
lones menos al registrado en 2008.

Grafico 40: Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones.

Grafico 41: Ahorro Corriente del gobierno central
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28. Los ingresos (fundamentalmente impuestos) por su
parte, cayeron 1.5 por ciento del PIB en 2009 en com-
paracion con el afio anterior. El monto en millones de
cordobas fue de 23,859.3 lo que significé un leve au-
mento del 1.7 por ciento en términos nominales, pero
una caida de 2 por ciento en términos reales’ (ajusta-
do por inflacion).

Grafico 42: Ingresos del gobierno central
B Ingresos (millones de cordobas) -@-Ingresos (porcentaje del PIB)
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Fuente: BCN

7 Se utiliza como deflactor de los ingresos, la variacién promedio del
IPC entre enero y noviembre de cada afio.



29. La caida de los impuestos fue de 1.6 por ciento en
términos reales. El impuesto sobre la renta (IR) fue
el tinico que experimentd un crecimiento positivo de
7.7 por ciento, mientras que el impuesto al valor agr-
egado (IVA) y los impuestos selectivos al consumo
(ISC) decrecieron a tasas reales del 4.4 y 6.3, respec-
tivamente. La categoria otros impuestos conformada
por impuestos al comercio exterior, transacciones in-
ternacionales e impuesto de timbres fiscales (ITF) fue
la que experiment6é mayor contraccion con 16.6 por
ciento.

Grafico 43: Crecimiento nominal y real de los impuestos del gobierno central
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Grafico 44: Crecimiento real segiin tipo de impuesto
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Fuente: BCN

30. Ajustado por su participacion en la recaudacion to-
tal, el IVA 'y el ISC contribuyeron de forma negativa,
en 1.8 y 1.3 por ciento, respectivamente, en la caida
de ingresos via impuestos. La contribucién del IR fue
positiva en 2.5 por ciento.
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Grafico 45: Contribucion al crecimiento real segun tipo de impuesto
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Fuente: BCN

31. Hay que destacar, sin embargo, que la tendencia® de-
creciente de los impuestos tuvo un giro en la segunda
mitad del afio. En términos nominales, la tasa de cre-
cimiento de los impuestos bajo considerablemente
desde finales de 2008, fue negativa durante abril-julio
de 2009, pero empezd a recuperase a partir de agosto.
En términos reales, la caida inicié en marzo de 2008
debido a los altos niveles de inflacion, luego continud
principalmente debido a la desaceleracion de la ac-
tividad economica pero también se revirtio en agosto
de 2009, alcanzando en el tercer trimestre una tasa de
crecimiento anual positiva de 5 por ciento.

Grafico 46: Tendencia de los impuestos del gobierno central, tasa
de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

8 Las series fueron ajustadas por estacionalidad.
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Grafico 47: Tendencia de los impuestos del gobierno central ajustados
por inflacidn, tasa de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 49: Gasto corriente y gasto de capital en el gobierno central
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Fuente: BCN

32. Los gastos, por su parte, aumentaron en 4.6 por cien-
to en términos nominales pero decrecieron en 1 por
ciento en términos reales’ lo que significé una caida
de 1.3 puntos porcentuales del PIB. Por clasificacion,
se dio una expansién nominal en el gasto corriente
de 7.6 por ciento (3.8 por ciento en términos reales).
Las remuneraciones a los empleados y las transfer-
encias corrientes crecieron 13 por ciento en términos
nominales y 8.5 por ciento en términos reales, mien-
tras que las compras de bienes y servicios cayeron 16
por ciento en términos nominales y 19 por ciento en
términos reales). El gasto de capital se contrajo en 4.7
por ciento en términos nominales y 14.8 por ciento
en términos reales. Las transferencias de capital y la
inversion publica se contrajeron en 24 y 5.8 por ciento
en términos reales, respectivamente.

Grafico 48: Gastos del gobierno central
i Gastos (millones de cordobas) ~@-Gastos (porcentaje del PIB)
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9 Eldeflactor utilizado es un indice de precios ponderado entre el gasto
de capital y el gasto corriente. El gasto corriente se deflacta con el IPC
promedio y el gasto de capital con la variacion del deflactor de la in-
version.

12

Grafico 50: Crecimiento real del gasto del Gobierno Central
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33. Si se analiza la tendencia del gasto del Gobierno Cen-
tral, el gasto corriente se ha incrementado de forma
constante en términos reales desde 2007. Contrario
a este comportamiento, el gasto de capital ha experi-
mentado un decrecimiento en términos reales desde
la segunda mitad de 2008 y aunque la tasa se desacel-
er6 hacia finales de 2009, todavia present6 una con-
traccion significativa del 13 por ciento en diciembre.

Grafico 51: Tendencia del gasto corriente del gobierno central, tasa
de crecimiento anual
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Grafico 52: Tendencia del gastos corriente del gobierno central
ajustado por inflacion, tasa de crecimiento anual
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Grafico 53: Tendencia del gasto de capital del gobierno
central, tasa de crecimiento anual
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millones provenientes del Banco Central, C$233.2
millones correspondiente a redencion de deuda inter-
na del Gobierno Central y C$18.7 millones de finan-
ciamiento positivo de los bancos comerciales. Cabe
senalar que la reduccién del financiamiento interno
fue menor que en 2008 y mucho menor que en afios
anteriores, lo que significa que el gobierno ya no esta
contribuyendo en forma importante a la acumulaciéon
de reservas internacionales y/o al crecimiento del
crédito al sector privado.

Grafico 55: Financiamiento del Gobierno central

 Interno neto en millones de cérdobas EMExterno neto en millones de cordobas
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Grafico 54: Tendencia del gasto de capital del gobierno central
ajustado por inflacion, tasa de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

34. El déficit fiscal del Gobierno Central después de
donaciones fue mas que financiado con recursos ex-
ternos, como en afios anteriores. El financiamiento
externo neto fue de C$3,891.3 millones equivalentes
a 2.8 puntos porcentuales del PIB, con desembolsos
de C$4,804 millones y amortizaciones de C$912.8
millones. El financiamiento interno neto fue negativo
en C$1,038.8 millones. Dicho financiamiento estuvo
compuesto de un financiamiento negativo de C$824.3

Resto del Sector Piiblico No Financiero (SPNF)

35. El resto del SPNF registré un déficit de C$262.3 mil-
lones, equivalentes a 0.2 puntos porcentuales del PIB
lo que represent6 un deterioro de 0.4 puntos porcen-
tuales del PIB con relacion al pequeio superavit de
2008. El balance de las empresas publicas fue def-
icitario en 0.8 por ciento del PIB, menor en 0.2 por
ciento al déficit de 2008, mientras que el superavit del
Instituto Nacional de Seguridad Social (INSS) en 2009
decrecid en 0.6 puntos porcentuales del PIB.

Grafico 56: Balance resto del SPNF antes de donaciones
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Grafico 57: Balance Resto del SPNF ante de donaciones
B Empresas Publicas B ALMA ®INSS ® Resto del SPNF
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Fuente: BCN

Grafico 59: Ingresos del Resto del Sector Publico No Financiero

HINSS ®Empresas Piblicas ® ALMA M Resto del SPNF

Porcentaje del PIB
12

10 -

2007 2008 2009

Fuente: BCN

36. Los ingresos (incluyendo las transferencias del go-
bierno central) contabilizaron C$12,950.1 millones
equivalentes a 9.5 puntos porcentuales del PIB. Este
monto fue mayor en 4.6 por ciento en términos nomi-
nales y en 1 por ciento en términos reales al de 2008.

37. Los ingresos del INSS aumentaron 5 por ciento en
términos reales debido a un incremento del 9 por
ciento en las contribuciones sociales. Los ingresos de
la Alcaldia de Managua (ALMA) decrecieron en 8 por
ciento ante una caida de 5 por ciento en los impues-
tos, ambos en términos reales. Las empresas ptblicas,
por su parte, registraron un incremento de 1% en sus
ingresos por servicios, ajustando por inflacién, pero
los ingresos totales presentaron una reduccion de 4
por ciento (una caida de 0.3 puntos porcentuales del
PIB). Este comportamiento se debi6 a asignaciones
diferenciadas de transferencias y desempenos por
empresa. La Empresa Nicaragiiense de Electricidad
(ENEL) no obtuvo transferencias en 2009, mientras
que en 2008 recibié C$388 millones. La Empresa Por-
tuaria de Nicaragua presentd menores ingresos por
servicios, mientras que TELCOR obtuvo resultados
similares a 2008. Las empresas con mayor crecimien-
to en los ingresos fueron ENACAL y ENTRESA --17 y
9 por ciento en términos reales, respectivamente.

Grafico 58: Ingresos del Resto del Sector Publico No Financiero
HINSS M Empresas Piblicas ®ALMA M Resto del SPNF
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Fuente: BCN
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38. En cuanto a los gastos, los del INSS crecieron 18 por
ciento en términos reales mientras que los de las em-
presas publicas y de ALMA cayeron en 8 y 17 por
ciento, respectivamente.

39. Dentro de las empresas publicas, el gasto corriente se
redujo en un 22 por ciento en términos reales debido
a que el precio del petrdleo se mantuvo a niveles muy
inferiores a los observados en 2008, lo que conllevd
a una reduccion en compra de bienes y servicios. El
gasto de capital aumentd 28 por ciento en términos
reales, debido principalmente a ENACAL cuya in-
version publica crecié en un dinamico 51 por ciento.
ALMA presentd escenarios negativos para ambas
clasificaciones de gasto, con contracciones en el gasto
corriente en un 11 por ciento en términos reales y en
30 por ciento en el gasto de capital. Por el contrario, el
INSS amplié el gasto corriente en un 18 por ciento en
términos reales, mientras que el gasto de capital casi
se duplico.

Grafico 60: Gastos totales del Resto del Sector Publico No Financiero
HINSS ®Empresas Pablicas & ALMA M Resto del SPNF
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Grafico 61: Gastos del Resto del Sector Publico No Financiero

WINSS M Empresas Piblicas W ALMA M Resto del SPNF
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Grafico 63: Balance primario del SPNF antes y después de donaciones
B En millones de cordobas (a/d)
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SPNF Consolidado 42. Los ingresos'® contabilizaron C$36,499.2 millones,

40. En su conjunto, el Sector Publico No Financiero
(SPNF) present6 un balance deficitario de C$6,195.6
millones de cérdobas en 2009 antes de donaciones,
equivalente a 4.5 puntos porcentuales del PIB --su-
perior al 3.9 por ciento del PIB registrado en 2008.
Las donaciones sumaron C$3,388.5 millones (2.5 por
ciento con respecto al PIB) logrando reducir el déficit
a C$2,807.1 millones el cual fue mayor en 1.4 puntos
porcentuales del PIB al déficit presentado en 2008.

41. El balance primario, que excluye los intereses origi-
nados por la deuda ptblica, fue deficitario en 3.3 por
ciento antes de donaciones con respecto al PIB, y en
0.8 por ciento del PIB después de donaciones. Los in-
tereses por deuda se mantuvieron en 1.3 puntos por-
centuales del PIB.

Grafico 62: Balance del SPNF antes y después de donaciones

B En millones de cordobas (a/d)
=#=Porcentaje del PIB (a/d)

B En millones de cordobas (d/d)
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Fuente: BCN

registrando un aumento nominal del 3.3 por ciento
pero un decrecimiento leve del 0.3 por ciento ajustan-
do por inflacién, lo que implicé una reduccion de 1.9
puntos porcentuales del PIB. La caida en los impues-
tos del gobierno central y el ALMA determinaron la
contraccién en los ingresos totales, pues los ingresos
del INSS y las empresas publicas aumentaron.

43. El gasto del SPNF aument6 a una tasa nominal del 6.5
por ciento y del 0.8 por ciento en términos reales. El
gasto corriente crecié a una tasa real del 3.5 por cien-
to, mientras que el gasto de capital se redujoenun 7.3
por ciento. La inversion publica crecid en 3.6 por cien-
to en términos reales, mientras que las transferencias
de capital registraron una caida del 24 por ciento. Los
principales incrementos en los gastos corrientes se
dieron en las remuneraciones a empleados y presta-
ciones sociales, 9 y 25 por ciento respectivamente, en
términos reales, mientras que las compras de bienes y
servicios se redujeron en un 17 por ciento.

Grafico 64: Ingresos y gastos del SPNF Consolidado
B Ingresos (millones de cérdobas) M Gastos (millones de cordobas)
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Fuente: BCN

10  Se refiere a los ingresos por impuestos, contribuciones sociales,
ingresos por servicios y otros. No incluye transferencias del Gobierno
Central a las empresas publicas.
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Grafico 65: Gasto corriente y gasto de capital del SPNF
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44. El financiamiento externo neto alcanzo C$4,748.1
millones, equivalentes a 3.5 puntos porcentuales del
PIB, de los cuales C$5,679.1 millones fueron desem-
bolsos y C$931 millones amortizaciones. El financi-
amiento interno neto fue negativo en C$1,942.5 mil-
lones equivalente a un 1.4 puntos porcentuales del
PIB. Esta cifra se compone de un financiamiento de
C$1423.4 millones provenientes de bancos comer-
ciales y financiamientos negativos de C$865 millones
del Banco Central y C$2,500.9 millones de sociedades
no financieras, este ultimo en concepto de pago de
deuda interna.

Grafico 66: Financiamiento del SPNF

B Interno neto en millones de cérdobas EMExterno neto en millones de cérdobas
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Deuda Publica

45. El saldo de la deuda publica a noviembre de 2009
(incluyendo la del Banco Central) fue de C$97,874.5
millones (US$4,715.9 millones), equivalente a 71.6
puntos porcentuales del PIB y mayor en C$8,568.8
millones (US$413 millones) que el saldo de diciembre
de 2008. El saldo de la deuda interna se incrementoé en
C$3,630.1 millones (US$175 millones) y el de la deuda
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externa en C$4,938.7 millones (US$238 millones).

46. El incremento de la deuda interna se debe a la
emision del Banco Central de C$236.2 millones (U$11
millones) en titulos bancarios y C$2,110.9 millones
(U$102 millones) en otros titulos (titulos especiales de
liquidez-TEL, y titulos especiales de inversion-TEI).
El aumento de la deuda externa obedeci6é a mayores
niveles de endeudamiento del Gobierno Central en
C$5,123.5 millones (US$247 millones), mientras que
el saldo de la deuda externa del Banco Central se
redujo en U$9 millones.

47. Como porcentaje del PIB, el saldo de la deuda ptiblica
decrecid en 0.8 puntos porcentuales; el saldo de la ex-
terna se contrajo en 1.8 puntos porcentuales, mientras
que la interna se amplid en 1 por ciento.

Grafico 67: Evolucion del saldo de la deuda ptuiblica
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Fuente: BCN
Nota: 2009 corresponde el saldo a noviembre.

1.4 Politica crediticia y reservas internacionales.

48. El Crédito Interno Neto (CIN) del Banco Central de
Nicaragua (BCN) ha sido negativo desde el primer
trimestre de 2009, por lo que la politica crediticia en
su conjunto fue contractiva en el afo. Sin embargo,
la composicion de los flujos del CIN varié consider-
ablemente en el transcurso del ano (grafico 68). Du-
rante el primer semestre el crédito neto del BCN al
SPNF (particularmente al Gobierno) y su propio dé-
ficit operacional crecieron considerablemente, por lo
que para proteger las reservas internacionales el BCN
contrajo fuertemente el crédito neto al sector privado
(principalmente operaciones de mercado abierto).
Durante el segundo semestre el crédito neto al SPNF
bajo considerablemente debido a la recuperacion de
los flujos externos, mientras que el crédito al sector
privado aumento fuertemente Para el afio en su con-
junto el crédito al sector privado fue contractivo.
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Grafico 68: Crédito interno neto del BCN (flujos acumulados)
M SPNF W Déficit operacional del BCN M Sector privado M Crédito interno neto
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49. Las Reservas Internacionales Netas Ajustadas' (RI-
NAs) del BCN aumentaron durante 2009 en US$
95.3 millones, excluyendo los US$ 164.4 millones
en Derechos Especiales de Giro (DEGs) que el FMI
asignod a Nicaragua --US$ 150.7 millones en agosto y
US$ 13.7 millones en septiembre. En 2009, las RINAs
(incluyendo la asignacién de DEGs) ascendian a US$
1,422.8 millones, es decir US$ 259.7 millones mas que
en el mismo periodo de 2008. Con una cobertura que
excede el 100 por ciento de la base monetaria y el
50 por ciento de los depdsitos bancarios, el nivel de
reservas continda siendo adecuado.

Grifico 69: Comportamiento de reservas internacionales netas
(flujos)
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Grafico 70: Cobertura de las reservas internacionales
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50. Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN, que
es lo que en ultima instancia determina la posicion
de reservas internacionales, el aumento de reservas
se dio tanto por un aumento de la demanda de bil-
letes y monedas como por la disminucion del CIN del
BCN. Como se observa en el grafico que sigue, el nu-
merario ajustado por factores estacionales comenzo a
caer en octubre de 2008 pero se comenzo a recuperar
en mayo de 2009, superando en diciembre los niveles
de julio de 2008.

Grafico 71: Operaciones del BCN (flujos acumulados)
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Fuente: BCN

11 La asignacion de DEGs se excluye de los flujos para que estos sean
comparables. Al igual que el BCN excluimos de las Reservas Interna-
cionales Netas del BCN los depdsitos de encaje en moneda extranjera y
FOGADE.
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Grafico 72: Evolucion del numerario
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Grafico 74: Evolucion de los depositos privados
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51. Bajo el prisma de las transacciones cambiarias, el
aumento en las reservas se debe a mayores ingresos
netos del SPNF y mayores entradas netas de présta-
mos al BCN que contrarrestaron el incremento en las
ventas netas de divisas a los bancos.

Grafico 73: Flujo de divisas
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1.5 Bancos comerciales y otras sociedades de
deposito.

52. Los depdsitos del sector privado en el sistema ban-
cario, que habian crecido a tasas altas en los ultimos
anos, alcanzaron su punto maximo en noviembre de
2008. Luego de permanecer estancadas hasta marzo
de 2009, han empezado a crecer nuevamente a partir
de mayo de 2009.
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53. En términos reales (ajustados por inflacion) tuvieron
un punto maximo en junio de 2007 y luego cayeron
consistentemente hasta abril de 2009. Sin embargo,
desde mayo se observa un aumento. Inicialmente
la caida reflejo, principalmente, la aceleracion de la
inflacién durante octubre 2007 — octubre 2008; sub-
secuentemente, el estancamiento de los depdsitos
nominales y en la actualidad reflejan la tendencia cre-
ciente de los depositos nominales.

Grafico 75: Evolucion de los depositos privados reales
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54. El crecimiento anual de los depdsitos privados fue de
12.1 por ciento, en términos nominales, en diciembre
de 2009. El crecimiento anual de los depositos del sec-
tor privado disminuyo a partir de agosto de 2008, con
un ligero repunte en diciembre, seguido por descen-
sos en los primeros cuatro meses de 2009. Después



de mostrar un repunte en mayo-junio de 2009, y de
estabilizarse en julio-agosto, han vuelto a repuntar
desde septiembre.

Grafico 76: Crecimiento nominal anual de los depésitos
del sector privado
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55. La tasa de crecimiento anual de los depdsitos pri-
vados fue negativa en términos reales durante todo
2008 y los primero cuatro meses de 2009. En mayo de
2008 hubo una fuerte caida, principalmente debido a
la aceleracion de la inflacion, pero a partir de agosto,
cuando la inflacion comenzd a desacelerarse, hubo
un aumento que persistié hasta diciembre, cayendo
nuevamente en los primeros cuatro meses de 2009.
En mayo de 2009 hubo un fuerte repunte, creciendo
desde entonces.

Grafico 77: Crecimiento real anual de los depdsitos
del sector privado
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56. Los depositos totales (privados y publicos) tuvieron
un leve decrecimiento entre septiembre y diciembre
de 2008 pero desde entonces han aumentado y ya
exceden los niveles de septiembre de ese afio en C$
51,350 millones, en términos nominales, y C$ 23,136
millones de 1999, en términos reales. La recuperacion
entre septiembre de 2008 y diciembre de 2009 fue de
6.7 por ciento en términos nominales y 5.9 por ciento
en términos reales.

Capitulo 1: La economia en 2009

K

Grafico 78: Depdsitos totales en los bancos
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57. El crecimiento anual del crédito bancario al sector pri-
vado se ha desacelerado considerablemente en térmi-
nos nominales, pasando de 33.4 por ciento en febrero
de 2008 a casi -9 por ciento en agosto de 2009. En
términos reales ha sido negativo desde diciembre de
2008 alcanzando casi -9 por ciento en septiembre de
2009. A partir de octubre de 2009 ha habido un ligero
cambio de tendencia en el crecimiento en el crédito
llegando a un crecimiento negativo de 6.3 por ciento.

Grifico 79: Crecimiento nominal del crédito al sector privado
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Grafico 80: Crecimiento real del crédito al sector privado
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58. La cartera de créditos de mala calidad, como porcen-
taje de la cartera de crédito, crecié a lo largo de 2008 y
mas rapidamente durante 2009. A diciembre de 2009
(11 por ciento) esta relacion se encuentra por encima
del promedio de 2007 y 2008 (5.8 por ciento).

Grafico 81: Cartera de créditos de mala calidad como porcentaje de
la cartera total
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59. La razoén capital — activos de los bancos crecio de
forma constante desde diciembre de 2007 a mayo de
2009, cay6 levemente de junio a noviembre de 2009 y
creci6 nuevamente en diciembre de 2009. Sin embar-
go, después de alcanzar 16.5 por ciento en diciembre
de 2009, se mantiene por encima del 10 por ciento, lo
que es congruente con la norma prudencial interna-
cional para dicha relacion.

Grafico 82: Ratio capital activos
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60. La liquidez de los bancos' aumentd fuertemente a
finales de 2008, alcanzando 33.6 por ciento de las ob-
ligaciones de los bancos en febrero de 2009. En marzo
se registrd un leve descenso, manteniéndose cercana
al 33 por ciento hasta mayo de 2009. A partir de junio,
sin embargo, volvié a aumentar, situandose en 41.2
por ciento en diciembre de 2009.

12 Razon entre disponibilidades y obligaciones.
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Grafico 83: Liquidez de los bancos
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61. La tasa de interés nominal pasiva a mas de un ano
de plazo, ha mostrado fuertes fluctuaciones desde fi-
nales de 2008 hasta diciembre de 2009. Sin embargo,
a diciembre de 2009 esta tasa era de 7.5 por ciento,
practicamente igual a la del mismo mes del afio an-
terior. La tasa activa ha aumentado respecto a 2008,
alcanzando su punto maximo en marzo de 2009 con
15 por ciento, hasta promediar 14.5 por ciento, que
es el promedio mas alto observado desde 2002. Sin
embargo, desde entonces se observa una fuerte caida
en la tasa misma.

Grafico 84: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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62. En términos reales (ajustada por el deslizamiento del
cordoba y la inflacién de Nicaragua), se han dado
cambios bruscos en las tasas de interés debido a las
fluctuaciones de la tasa de inflaciéon. Las tasas pa-
sivas y activas fueron negativas en términos reales,
de noviembre de 2007 a octubre de 2008, a raiz de
la aceleracion de la inflacién, y se volvieron positivas
a partir de noviembre de 2009 con la desaceleracion
de la inflacion. Respecto a junio de 2008, la tasa pa-
siva aumento 21.3 puntos porcentuales y la activa au-
ment6 20.1 puntos porcentuales.



Grafico 85: Tasas de interés real en moneda extranjera
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63. Tanto el “spread”

entre la tasa activa y la tasa pasi-
va como el riesgo pais han aumentado fuertemente

K
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Capitulo 1: La economia en 2009

desde enero de 2008. Sin embargo, se observa una
tendencia hacia la reduccién en ambas variables a
partir de octubre de 2009.

Grafico 86: Diferenciales de tasas de interés nominal en moneda
extranjera
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Fuente: BCN
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Coyuntura y perspectivas internacional y regional

2.1 Principales economias del mundo.

La crisis econdmica y financiera mundial que se man-
ifestd en su plenitud en septiembre de 2008 con la
quiebra del Banco de Inversiones Lehman Brothers y
se agudizd en los siguientes seis meses, se vio frenada
por politicas de estimulos fiscales y monetarios sin
precedentes que lograron reactivar la economia mun-
dial a partir de la segunda mitad de 2009. La recuper-
acion se dio mas temprano de lo anticipado aunque
con marcadas diferencias por regiones y ritmos de
estabilizacion.

10

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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2.

Segtn las ultimas estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI)", la economia mundial se contra-
jo 0.8 por ciento en 2009, menos que el 1.1 por ciento
proyectado en octubre pasado. Para 2010-11, se espe-
ra que el producto mundial crezca alrededor de 4 por
ciento (3.1 segin la estimacion de octubre) y 4.3 por
ciento, respectivamente.

Grafico 2: Tasa de crecimiento del PIB real por regiones
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La contraccion de la economia mundial en 2009 se
debio, principalmente, a una caida de 3.2 por ciento
en el PIB de las economias avanzadas, aunque ésta
fue menor a la proyectada en octubre (3.4 por ciento).
Para 2010 el FMI proyecta que estas economias cre-
ceran en 2.1 por ciento, un porcentaje mayor que el
1.3 proyectado en octubre de 2009.

La mayor contraccion dentro de este grupo de paises
se dio en la Zona Euro (3.9 por ciento) y Japon (5.3
por ciento). Por otra parte la recuperacién se inicié
mas temprano en el Japon, que creci6 en el segundo
trimestre de 2009 a una tasa anualizada del 2.7 por
ciento, después de una fuerte contraccion de cerca de
12 por ciento en el trimestre anterior. Este crecimien-
to se vio impulsado por las exportaciones. El FMI
proyecta que Japon crecera 1.7 por ciento en 2010.
En la Zona Euro, la recuperacion se inici6 en el tercer
trimestre con una tasa anualizada del 2.5 por ciento.
Para esta Zona el FMI proyecta un crecimiento de 1
por ciento en 2010.

oA h Vo Nk ®
, )

Japén.

Grafico 3: Tasa de crecimiento trimestral anualizada de las
principales economias del mundo.
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En Estados Unidos, el deterioro econémico se orig-
in6 en el tercer trimestre de 2008, en un 2.7 por ciento
anualizado, y se profundizoé en el primer trimestre
de 2009 cuando el PIB cay¢ 6.4 por ciento. La reacti-
vacion se dio a partir del tercer trimestre de ese afio
con un crecimiento de 2.2 por ciento; ya para el cuarto
trimestre ésta alcanzé un dinamico 5.7 por ciento. Fue
también a partir del tercer trimestre que el Indice de
Confianza de los Consumidores mostré el mayor

13 -

Una recuperacion impulsada por medidas de politica y a distintos

ritmos ". Perspectivas econémicas de la economia mundial. Fondo Mon-
etario Internacional. Washington DC. Enero 2010.

14 Se basa en entrevistas a 5,000 jefes de hogar, quienes califican bien,
mal o normal las siguientes condiciones:

1.

2.
3.
4.

Condiciones econdmicas actuales.

Condiciones econdmicas para los proximos seis meses.
Condiciones actuales de empleo.

Condiciones de empleo para los proximos seis meses.
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repunte del ano. En 2009, se estima para Estados Uni-
dos un decrecimiento de 2.5 por ciento; se proyecta
que en 2010 su producto crezca en poco mas de 2 por

ciento.
Griéfico 4: Indices de confianza del consumidor en Estados Unidos
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6. Las economias emergentes también sufrieron una
fuerte desaceleracion en 2009, pero en su conjunto
el crecimiento se mantuvo positivo, con 2 por ciento.
Sin embargo, al interior de este grupo el ritmo de cre-
cimiento fue desigual. Los paises asiaticos crecieron
6.5 por ciento, impulsados por China (8.7 por ciento)
e India (5.6 por ciento), y se estima que en 2010 el
crecimiento ascienda a 8.4 por ciento. Por el contrario,
el PIB de América Latina y Europa Central y Oriental
se contrajeron 2.3 y 4.3 por ciento, respectivamente.
El FMI proyecta que estos paises retomarian tasas de
crecimiento positivas de 3.7 y 2 por ciento, también
este ano.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010

Grafico 6: Tasa de desempleo por trimestre
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7. El comercio mundial decrecié en 2009 en mas de
12 por ciento. La caida en las importaciones fue de
12.2 por ciento en las economias avanzadas y de 13.5
por ciento en las economias emergentes. La mayor
contraccién se dio en Japon y Estados Unidos, reg-
istrando cifras de 25.2 y 17.8 por ciento en el primer
trimestre del afio, aunque a partir del segundo tri-
mestre la caida mostré una gran desaceleracion. Las
exportaciones cayeron 12.1 y 11.7 para las economias
avanzadas y emergentes, respectivamente. En Japon,
la caida en las exportaciones al primer trimestre alca-
nzo un 24 por ciento, mientras que al segundo trimes-
tre la tasa fue positiva en 5.1 por ciento. Este repunte
le permitié a Japon hacerle frente a la crisis y reactivar
su economia. En este afio se espera que el comercio
mundial pueda crecer un 5.8 por ciento.

Grafico 5: Tasa de crecimiento trimestral de la producciéon
industrial
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5. Ingresos familiar total para los préximos seis meses.

El Indice de Confianza del Consumidor se basa en las 5 preguntas. El
Indice de situacién presente en la pregunta 1y 3 y el Indice de expecta-
tivas en base a las preguntas 2, 4 y 5.
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Gréfico 7: Tasa de crecimiento real del comercio mundial
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Grafico 8: Tasa de crecimiento real de las importaciones por grupo
de paises
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Grafico 11: Tasa de crecimient de las exportaciones
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Grafico 9: Tasa de crecimiento de las importaciones
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8. El FMI estima que la inversién global cayd en 2 pun-
tos porcentuales del PIB mundial en 2009. Estados
Unidos fue una de las economias con mayor contrac-
cion—10 por ciento en el primer trimestre del afo.
En los trimestres posteriores la caida fue menor y la
inversion se recuper6 levemente (0.2 por ciento) en el
cuarto trimestre. Aunque el acceso al financiamiento
se esta tornando menos severo en el mundo, el FMI
considera que el otorgamiento de préstamos se man-
tendra algo restrictivo ante la necesidad del sector
bancario de recapitalizarse y establecer nuevas politi-
cas para evitar futuras fallas financieras; por ello pro-
nostica que la inversion en 2010 global se mantendria
en niveles similares a los del ano pasado.

Grafico 10: Tasa de crecimiento real de las exportaciones por
grupo de paises
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Grafico 12: Tasa de crecimiento de la inversion
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9. Con la débil demanda interna de 2009, las presiones
inflacionarias también se debilitaron. Las economias
avanzadas experimentaron una inflaciéon cercana a
cero mientras que en las economias emergentes fue
mayor en 5.2 por ciento. A medida que el comercio
mundial se recupere, los precios de los “commodities”
aumenten y se consolide la confianza del consumidor
para impulsar la demanda interna, la inflacion
escalaria gradualmente. En este afio, se espera que las
economias avanzadas registren una inflacion un poco
mayor del 1 por ciento y las emergentes alrededor
del 6 por ciento. Un tema que fue de bastante interés
en 2009 fue el de los riesgos de deflacion. Aunque
éstos fueron desestimados por el FMI desde su
publicacion de Perspectivas de Octubre, la institucion
mantiene una postura prudente para economias cuya
recuperacion se avecina de forma fragil y lenta.

Grupo 13: Inflaciéon por grupo de paises
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Grafico 14: Tasa de inflacion
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vas, promoviendo tasas de interés cercanas a cero y
un mayor gasto publico para reactivar el sistema fi-
nanciero y frenar la recesion econémica. Sin embargo,
dichas politicas también han causado incrementos en
el nivel de endeudamiento y ampliacion del déficit
fiscal. En las economias avanzadas la deuda publica
subid del 78.2 por ciento del producto de este grupo
de paises en 2007 a 98.9 por ciento del PIB en 2009. El
FMI proyecta que el nivel de deuda podria alcanzar un
118.4 por ciento del PIB en 2014 en ciertas economias
como Japon y Estados Unidos debido a presiones fis-
cales relacionadas a gastos sociales y la necesidad de
otros estimulos para garantizar una estabilidad plena
del sector privado. En las economias emergentes el
nivel de incremento de deuda fue menor, registrando
un 38.9 por ciento del PIB de este grupo de paises
en comparacion al 37.4 por ciento anterior a la cri-
sis de 2007. Después de 2010, los niveles de deuda se
reducirian, alcanzando el 36 por ciento en 2014. Sin
embargo, este nivel de contraccién de deuda estaria
atado a la capacidad de las economias de contener
el déficit fiscal. Para no interrumpir la estabilizacién
de la economia mundial, se debera retraer de manera
ordenada los estimulos fiscales y monetarios y for-
mular politicas de mediano plazo para rectificar los
desequilibrios fiscales.

Cuadro 1: Deuda publica
(porcentaje del PIB)

2007

2009 2010 2014
(Pre-crisis)

782 989 107 1184
374 389 396 36.2

Economias avanzadas (G-20)
Economias emergentes (G-20)
Fuente: FMI

10. Como dijimos, la politica monetaria y fiscal en varias
economias avanzadas y emergentes fueron expansi-
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Grafico 15: Tasas de interés de depositos a seis meses
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Gréfico 16: Tasas de interés de depdsitos a tres meses
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Grafico 17: Tasas de Interés de Bonos del Gobierno a 10 afios
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Grafico 18: Tipos de cambio nominales
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2.2 Contexto latinoamericano y centroamericano.

11. La crisis mundial afect6 a la region latinoamericana

mediante el encarecimiento del financiamiento exter-
no, la caida en los precios de las exportaciones y en el
volumen comercial, y una contraccion aguda de los
ingresos por remesas y turismo. Sin embargo, al igual

12.

K
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que otras regiones en el mundo, existen tendencias
de recuperacién, derivadas de la reactivacion de las
economias avanzadas, en especial Estados Unidos.

Segtin el FMI, América Latina y el Caribe experimen-
taron una contraccion econdomica de 2.3 por ciento en
2009, levemente menor a la caida de 2.5 por ciento
proyectada en octubre de 2009. Para 2010-11 el FMI
proyecta un crecimiento para la regién de alrededor
de 3.7 por ciento.
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Grafico 19: Crecimiento econémico en América Latina y el Caribe
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Fuente: FMI
13. Las presiones inflacionarias bajaron considerable-

mente, exceptuando en Argentina donde la inflacién
subid ligeramente, y en Venezuela, donde la inflacién
se mantuvo por encima del 25 por ciento. El FMI es-
tima una inflacion de 6 por ciento para la region en
2009 y proyecta 5 por ciento para este ano.

Cuadro 2: Inflacion interanual en América Latina a diciembre

2008 2009
Argentina 7.24 7.69
Bolivia 11.85 0.27
Brasil 5.90 4.31
Chile 7.09 -1.38
Colombia 7.67 2.00
Costa Rica 13.90 4.05
Ecuador 8.83 4.31
El Salvador 5.48 -0.19
Guatemala 9.40 -0.28
Honduras 10.83 2.95
Meéxico 6.53 3.57
Nicaragua 13.77 0.93
Panama 6.77 1.89
Paraguay 7.50 1.86
Pera 6.65 0.25
Republica Dominicana 4.52 5.76
Uruguay 9.19 5.90
Venezuela 31.90 2691

Fuente: SECMCA
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14. En Centroamérica también hay sefales de reacti-
vacién econémica segun el Indice Mensual de la Ac-
tividad Economica (IMAE®), aunque desigual por
pais. Costa Rica mantuvo un crecimiento anualizado
por encima de 6 por ciento en los ultimos tres trimes-
tres del ano 2009, al igual que Guatemala, aunque
este ultimo fue menor en 2 por ciento promedio. En
El Salvador, por el contrario, el ritmo de contraccion
se mantuvo a lo largo del afio, aunque con tendencias
a desacelerarse, habiendo registrado al cuarto trimes-
tre del ano una caida anualizada de 1.6 por ciento.
Nicaragua logro crecer a una tasa anualizada del 3.6
por ciento en el tercer trimestre y del 2.7 por ciento en
el cuarto trimestre. Por tiltimo, Honduras fue el tinico
pais que pasé de un crecimiento positivo en el tercer
trimestre del 1.8 por ciento a un decrecimiento de 1.6
por ciento en el cuarto trimestre.

Grafico 20: Tasa de crecimiento trimestral anualizada del IMAE
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA

15. Las tendencias del IMAE también se vieron reflejadas
en el PIB trimestral de las economias centroamerica-
nas. Costa Rica, cuyo PIB decreci6 en 4.5 por ciento
en el primer trimestre de 2009, registré una minima
contraccién de 0.1 por ciento al tercer trimestre, ex-
perimentando una significativa desaceleracion de la
caida de su economia. El Salvador, sin embargo, reg-
istré niveles progresivos de contraccion en los prim-
eros tres trimestres del afo, mientras que Nicaragua
logro revertir la caida de 5.7 por ciento en el segundo
trimestre, a un leve crecimiento positivo de 0.7 por
ciento para el tercer trimestre.

15 Los datos del IMAE de la regiéon Centroamérica se obtienen de la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECM-
CA). Estos datos fueron previamente ajustados por estacionalidad por
dicha institucion por lo que pueden ser distintos a los incluidos en la
seccion real de este informe. Su presentacion en este capitulo es a man-
era de uniformidad con los paises de Centroamérica para validar las
comparaciones. El IMAE de Centroamérica es calculado por FUNIDES
a partir de los niveles de participacion en la economia Centroamericana
de cada pais.
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16. Las ultimas estimaciones del crecimiento anual por
parte de la CEPAL (enero 2010) incorporaron estas
tendencias de reactivacion desigual de la region.
Costa Rica, cuyo pronostico inicial en agosto pasado
era que seria la economia con mayor contraccion, con
una caida de su PIB de 3 por ciento, presenté una
dinamica reactivacion de su economia a partir de la
segunda mitad del afo, lo que llevé a una estimaciéon
de 1.2 por ciento de caida anual; ésta fue superada
solamente por Guatemala, cuya estimacion de caida
se mantuvo en 1 por ciento. La caida progresiva de El
Salvador hizo que la CEPAL revisara su proyeccion
inicial, de 2 por ciento de contraccién anual, a una de
2.5 por ciento, mismos cambios aplicados a la caida
de Nicaragua, cuya estimacion es de una baja de 1.5
por ciento.

Grafico 21: PIB trimestral de los paises de Centroamérica, tasa de
crecimiento real
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Fuente: SECMCA

Grafico 22: Tasa de crecimiento econémico real en Centroamérica
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17. Enlaregion se dio una caida generalizada en la inver-
sion extranjera directa (IED). En Honduras y Costa
Rica la IED decreci6 40 y 39 por ciento, en términos
nominales, en los primeros tres trimestres del afio
pasado, en comparacion a 2008. En Guatemala y El
Salvador la caida fue menor, 25 y 29 por ciento re-
spectivamente, mientras que en Nicaragua, segtin da-
tos anuales, la caida fue de 33 por ciento en términos
nominales.
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Cuadro 3: Inversion extranjera directa neta trimestral

(millones de US$)
Trimestre Costa Rica ElSalvador Guatemala Honduras Nicaragua
I 379.2 147.3 159.1 3322
2007 I 4184 689.4 155 169.5
it 4413 350.2 198.7 161.7
v 394.7 221.1 206.9 151.5 .
I 374.1 132.1 179.5 136.1 124.6
I 790.1 173.9 186.6 281.1 129.3
2008 1Ix 453 27.1 181.8 262.5 203.3
v 397.9 385.8 189.5 219.5 168.9
I 297.2 -0.9 144.6 143.2 127.1
I 301 521 136.2 143 105.9
2009 11 375.1 185.6 129.5 117.6 58.9
v. . . . 122.7

Fuente: SECMCA

18. Las exportaciones® de Centroamérica decrecieron
9.2 por ciento en términos reales, en 2009. Los paises
con mayores caidas fueron Honduras y El Salvador,
con 19.8 y 16.3 por ciento, respectivamente. En las im-
portaciones, la contraccién fue mayor, con 23.4 por
ciento en términos reales, con fuertes caidas en todos
los paises por igual. Sin embargo, las tendencias del
comercio estan cambiando y en el cuarto trimestre se
dio un punto de inflexién. Nicaragua y Guatemala
experimentaron tasas de crecimiento anual positivas
en sus exportaciones, de 9 y 11 por ciento en diciem-
bre 2009, mientras que en el resto de los paises las
tasas de decrecimiento fueron menores; el mismo
comportamiento que el visto en las tendencias de las
importaciones.
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Grafico 24: Tendencia de las exportaciones en Centroamérica, tasa
de crecimiento real anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA

Grafico 25: Tasa de crecimiento real de importaciones CIF totales
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA

Grafico 23: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
totales
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Grafico 26: Tendencia de las importaciones de Centroamerica, tasa
de crecimiento real anual
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16 Tanto para las exportaciones como las importaciones, por razones de
uniformidad el deflactor que se utiliza para calcular el crecimiento real
es el indice de precios de Estados Unidos.
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19. Los ingresos por remesas también se estan recupe-

rando. El Salvador y Nicaragua registraron tasas de
crecimiento anual negativas de 1.6 y 0.6 por ciento, re-
spectivamente, a diciembre, siendo éstas las menores
caidas del afio. En Guatemala el comportamiento fue
positivo, con 2 por ciento, mientras que en Honduras
las remesas todavia mantienen una fuerte caida de
12 por ciento en términos anuales, a diciembre. En el
ano, la mayor caida por remesas se dio en Honduras,
con 15 por ciento ajustando por inflacién, seguido por
El Salvador, con 9 por ciento. En Guatemala y Nica-
ragua las caidas fueron menores, 3.7 y 4.9 por ciento,
respectivamente.

1

Grafico 27: Tasa de crecimiento real de las remesas
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Grafico 28: Tendencias de las remesas en Centroamérica, tasa de
crecimiento real anual
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Asi como en otras regiones, la inflaciéon se mantuvo
contenida y por debajo del 5 por ciento. La region ex-
perimentd una inflacién de 2 por ciento en 2009, con
Costa Rica a la cabeza, registrando un 4 por ciento.
En Honduras y Nicaragua la inflacion fue del 3 y 1
por ciento, respectivamente. Por el contrario, en Gua-
temala y El Salvador se dio una deflacion de 0.3 y 0.2
por ciento, respectivamente.
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Grafico 29: Tasa de inflacion interanual en Centroamérica
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Las economias centroamericanas presentaron un
mayor déficit fiscal y niveles de endeudamiento en
2009, debido a la caida de los ingresos tributarios ante
la recesion econdémica mundial. Costa Rica paso de
un leve superavit fiscal en 2008, a un nivel deficitario
de US$965 millones (-3.3 por ciento del PIB), mientras
que en Guatemala el déficit se amplié a US$543.4 mil-
lones (-3.2 por ciento del PIB), pais en el que la caida
de ingresos por impuestos fue de mas de US$500 mil-
lones.

Cuadro 4: Balance fiscal y saldo de deuda publica total en Centroamérica

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
US$ millones
Deuda publica 11,350.7 12,6119 8,228.9 95049 9,765.5 10,3857 3,071.1 3,581.3 4,500.0 4,830.5
Balance fiscal 714 -965.3 -1329 -7720 -621.3 -1,164.7 -336.6 -575.0 -79.2  -1424
Ingresos tributarios 44418 42334 28858 26094 43383 38253 22429 20729 1,120.1 1,092.4
Porcentaje del PIB
Deuda publica 38.3 43.1 37.2 429 25.1 28.5 21.9 24.6 70.7 76.7
Balance fiscal 0.2 -3.3 -0.6 -3.5 -1.6 -3.2 -2.4 -39 -1.3 -23
Ingresos tributarios 15.0 14.5 13.0 11.8 11.1 10.5 16.0 14.2 17.8 17.3

Fuente: SECMCA & FMI
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De esta forma, en la ultima clasificacion de riesgo
pais de Moody’s, la institucion advierte sobre los
riesgos de mayor déficit en las finanzas publicas y la
necesidad de presentar estrategias para fortalecer las
economias. Honduras (B2) y Nicaragua (Caal) pre-
sentan bajos niveles de institucionalidad y una clas-
ificacion de muy baja en fuerza econdémica' ante la
necesidad de politicas que incentiven el crecimiento y
reduzcan los niveles de pobreza. En Costa Rica (Bal)
la tendencia es positiva debido al mejor desempeno
logrado en la reactivacién de su economia en 2009,
impulsada por las medidas anti-ciclicas implementa-
das en el afio. En Guatemala (Ba2) el evento de riesgo
es estable ante mejores perspectivas de estabilidad
institucional. Por tltimo, El Salvador (Bal) recibe una
clasificacion negativa en la tendencia debido a los
multiples shocks adversos que experimentd por su
alta dependencia de la economia estadounidense que
restringe la capacidad de respuestas a través politicas
monetarias y cambiarias debido a la dolarizacion de
la economia.

Cuadro 5: Riesgo pais segun Moody’s

FUNIDES

aumentd 77.8 por ciento en comparacion con el pro-
medio del primer trimestre de 2009. Para 2009 el pre-
cio promedio del petrdleo fue de US$ 61.7 por barril,
lo que significé una disminucién de 38.1 por ciento
en comparacion con el promedio de 2008.

25. Los precios promedios del café durante el cuarto tri-

mestre de 2009 cerraron en US$ 155 por quintal, lo que
representa un aumento de 10.9 por ciento respecto al
promedio de 2008 y uno de 20.4 por ciento respecto
al promedio del primer trimestre de 2009. En 2009 el
precio promedio del café fue de US$ 143 por quintal,
lo que significé un aumento de 3 por ciento con re-
specto al promedio de 2008. Por su parte, los precios
internacionales del azticar fueron de US$ 18.8 por
quintal durante el cuarto trimestre de 2009. Esto fue
un aumento de 33 por ciento respecto al promedio
de 2008 y uno de 34.2 por ciento respecto al primer
trimestre de 2009. El precio promedio del azticar en
2009 fue de US$ 16.3 por quintal, lo que representa
un aumento de 15.4 por ciento respecto a 2008.

Clasificacion

Factores para clasificacion

Pai i
ais ME ML Tendencia

CR Bal Bal
ES Bal -

Gua Ba2 Bal
Hon B2 B2
Nic Caal B3

Estable
Estable
Estable

Fuerza Finanzas Evento de

econdmica _institucional publicas  riesgo

*Datos al 19 de enero de 2010.
Fuente: Moody's Investors Service.

2.3 Precios internacionales.

23.

24.

Durante el cuarto trimestre de 2009 los precios de los
principales bienes del comercio internacional y de las
materias primas mostraron tendencias diferenciadas.

La tendencia descendente en el precio del petrdleo
que se inici6 a comienzos del segundo semestre de
2008, se revirtio a partir del segundo trimestre de
2009. En el cuarto trimestre, el precio del petrdleo

17

La metodologia de Moody’s esta basada cuatro factores: fuerza

econdmica, institucionalidad y finanzas publicas al igual que el evento
de riesgo. La calificacion se basa en un escala de 5 puntos que oscila
entre lo mejor (muy alto) y lo peor (muy bajo).

18

Riesgo pais segiin Moody’s

Maéxima calidad: Aaa

Alta calidad: Aal, Aa2, Aa3

Fuerte capacidad de pago: A1, A2, A3

Adecuada capacidad de pago: Baal, Baa2, Baa3
Inversion especulativa

Probabilidad de pago pero incierto: Bal, Ba2, Ba3

Alto riesgo: B1, B2, B3

Dudosa probabilidad de pago: Caal, Caa2, Caa3, Ca, C

Media Media
Media Media

Media

26. En cuanto a otros productos de exportacion, los pre-

cios internacionales de la carne promediaron US$ 3.1
por kilo durante el cuarto trimestre de 2009, teniendo
una reduccion de 5.6 por ciento respecto al promedio
de 2008 y de 4.7 por ciento respecto al del primer tri-
mestre de 2009. El precio promedio de la carne en
2009 fue de US$ 3.2 por kilo, lo que significé una re-
duccion de 3 por ciento con respecto al afio anterior.

27. El precio promedio del maiz en el cuarto trimestre de

2009 fue de US$ 167.8 la tonelada, 24.8 por ciento me-
nos que el promedio del afio anterior, mientras que
el precio del trigo fue de US$ 205.4 por tonelada, una
reduccion de 37 por ciento. Finalmente, el precio
internacional del arroz tuvo un precio promedio de
US$ 542 por tonelada, inferior en casi 17 por ciento al
promedio del afio anterior.

28. De acuerdo a proyecciones del Banco Mundial, el

precio promedio del petroleo tendria en 2010 un au-
mento de 22.6 por ciento con respecto a 2009, debido
fundamentalmente a un aumento en la demanda; el
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del café disminuiria en 14.8 por ciento debido a que
los inventarios en los paises exportadores se man-
tienen altos; el del azticar disminuiria 12.5 por ciento,
debido al balance mundial de la producciéon de azt-
car en lugar de etanol (debido al precio del petrdleo);
y el del aceite de soya disminuiria 5.8 por ciento. Se
proyecta que los precios del maiz y el trigo se man-
tengan estables. Estas variaciones de precios impli-
can que los términos de intercambio de Nicaragua
tienden a deteriorarse en 2010.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010

registrando en el mundo antes de la crisis pueda ser
retomado en el corto plazo. Sin embargo, con una
estabilizacion de la economia mundial a la vista, es
ahora cuando se plantean los desafios que deberan
enfrentar las autoridades politicas y econémicas para
consolidar mecanismos para afianzar y lograr una
recuperacion plena y retomar el camino hacia desar-
rollo econémico con solvencia fiscal y baja inflacion.

30. El reto predominante se mantiene en la retraccion or-
denada de los estimulos fiscales y monetarios.

Cuadro 6: Evoluciéon de precios internacional de los principales productos del comercio internacional

ler 2do 3er

ler 2do 3er 4to

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

2008 2008 2008

2008 2009 2009 2009 2009

Productos de Exportacion

Café Arabica US$ / qq 149.0 1429 145.7
Carne US$ / TM 3,036.5 3,2326 3,629.4
Azucar, US, US$ / qq 13.5 12.9 13.7
Oro, US$ / toz 927.0 896.0 870.0

Productos Consumo Interno

Petréleo, WTI 97.9 123.9 118.0
Arroz Oro, Tai 5% quebrado,

Us$ /™™ 478.1 855.3 703.0
Maiz, US$ / TM 220.0 259.0 244.7
Trigo, US HRW, US$ / TM 411.8 346.5 317.7

Aceite Soya, US$ / TM 1,381.0 1,466.0 1,353.0

121.5 128.8 145.2 146.4 155.0 143.9 122.6
3,405.8

32925 31740 33148 3,1383 32299 32428
16.5 14.0 17.1 154 18.8 16.3 14.3
795.0 909.0 922.0 960.0 1,102.0 973.3 1,000.5
58.5 42.8 59.5 68.2 76.1 61.7 75.6

564.4 586.3 552.4 539.0 542.3 555.0 460.1
168.4 166.9 176.0 151.3 167.8 165.5 165.5
228.1 231.6 250.5 208.6 205.4 224.0 2249
830.0 755.0 863.0 856.0 921.0 848.8 799.5

Café: OIC, precio promedio Nueva York, ex - dock,

Crudo: FOB puerto Caribe, 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

Grafico 30: Evolucion de precios internacionales
de productos de consumo interno
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2.4 Perspectivas de politica econdmica en el contexto in-
ternacional.

29. Aun cuando ciertas economias se estan recuperando
antes de lo esperado, ninguna logré salir ilesa de
la recesion econdmica mundial. Por lo anterior, no
se espera que el crecimiento dinamico que se venia

32

31. Estas se caracterizaron por ser expansivas en térmi-
nos sin precedentes. Las tasas de interés fueron recor-
tadas a niveles cercanos a cero en muchas economias
avanzadas y emergentes, mientras que la politica fis-
cal ayudd a quebrantar efectos negativos del sector
financiero al real de las economias. Sin embargo, la
implementacién de dichas politicas tuvo efectos en
el déficit fiscal, traspasos de riesgo y ampliacion de
deuda, de forma que desmantelar estas politicas es
un mecanismo precautorio para no afectar la reacti-
vacion de la economia mundial. El efecto tiempo es el
mayor determinante para lograr una salida eficiente
ya que el FMI mantiene una posicion de que un retiro
desmesurado y repentino, estaria enviando sefiales
incorrectas sobre la sostenibilidad del sistema finan-
ciero, mientras que prolongar las politicas, provo-
caria inestabilidad econémica debido a los crecientes
déficits fiscales.

32. El FMI advierte que, incluso después de desmantelar
los mecanismos extraordinarios, se debera consolidar
planes de mediano plazo que conformen estrategias
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para rectificar los desequilibrios fiscales y reduccion
de deudas.

33. Laregulacion del sistema financiero es otro problema
que deberan lidiar las autoridades econémicas. La
formulacion de un marco regulatorio que sea capaz

FUNIDES

de mitigar futuras fallas del sistema financiero y a
que la vez no sea rigido en el proceso de otorgamien-
to de préstamos, presenta un gran reto para las auto-
ridades. Este también debera considerar el perimetro
razonable de intervencién y regulacion ptiblica como
un mecanismo de precaucion para reducir riesgos.

33
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Temas de politica- Indicadores de Competitividad; Programa

Econdémico y Social del Gobierno y Perspectivas de Crecimiento

3.1 Indicadores de competitividad con la regién cen-
troamericana

1. La competitividad de un pais es un factor determi-
nante para su desarrollo econdmico y social ya que
afecta tanto el nivel como el rendimiento de la inver-
sion, y, por ende, el crecimiento econdémico y la cali-
dad de vida para la poblacién.

2. En ocasiones anteriores, FUNIDES ha analizado la
competitividad del pais utilizando los estudios del
Banco Mundial y del Foro Econémico Mundial. Sin
embargo, estos estudios presentan informacién agr-
egada, por lo que consideramos util complementar-
los con analisis mas detallados. En esta oportunidad
estaremos abordando indicadores de productividad
laboral y salarios, y de presion tributaria y carga so-
cial. En futuros informes pretendemos analizar costos
de insumos y tarifas, infraestructura productiva, cos-
tos de exportacion e importacion, asi como encuestas
para medir la percepcion del nivel de competitividad
del pais por parte del sector empresarial.

3. Cabe sefialar que estos analisis tienen limitaciones
debido a las carencias estadisticas de la regién y a la
falta de informacion comparable. No obstante, ofre-
cen una vision de las tendencias y diferencias en la
region. Asimismo, éste es un trabajo en progreso y a
medida que nueva informacién se torne disponible,
se podra llenar los vacios de datos y proveer cifras de
mayor confiabilidad.

Productividad laboral y salarios

4. Laproductividad laboral® en la economia de un pais,
se define como el aporte de cada trabajador al Pro-
ducto Interno Bruto. Esta razon permite comparar
qué tan bien se esta utilizando el personal ocupado
en los procesos productivos, por lo que refleja no solo
la habilidad de los trabajadores, sino la productivi-
dad de la economia en su conjunto. Los datos de la
region indican lo siguiente:

5. Costa Rica es el pais con mayor nivel de productivi-
dad y mantiene una amplia ventaja sobre el resto. Le
sigue El Salvador y, por altimo, se ubican Honduras
y Nicaragua, con niveles de productividad muy infe-

19 La productividad laboral, es una relacién entre la producciéon y
el personal ocupado y refleja que tan bien se esta utilizando este en el
proceso productivo. Sin embargo, la productividad laboral también de-
pende de un amplio rango de factores como costos de insumos, stock
de capital, tecnologia, infraestructura productiva y niveles de institucio-
nalidad. Cabe mencionar que el calculo de productividad a través del
la poblacién ocupada y PIB, no es la tinica manera pero si una de gran
aceptacion comun.

riores. Por ejemplo, el nivel de productividad de Ni-
caragua en 2007, era 20 por ciento del de Costa Rica
y 34 del de El Salvador. En relacién a Honduras, el
porcentaje es del 66 por ciento. Dicho de otra forma,
la productividad de Costa Rica es 5 veces mayor a la
de Nicaragua y la de El Salvador casi 3 veces mayor.

Grafico 1: Productividad laboral en Centroamérica
(Producto interno bruto por trabajador en ddlares constantes*)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT y CEPAL
Nota: Los datos de Honduras de 2000 hacen referencia a cifras disponibles en 2001
*A precios de 2000

6. Con la excepcion de El Salvador, la productivi-
dad de la regiéon ha crecido muy poco (Nicara-
gua y Honduras) o se ha estancado (Costa Rica).

7. Las productividades relativas en el sector agropec-
uario mantienen relaciones con la productividad to-
tal pero también se marcan algunas diferencias. Costa
Rica sigue siendo el pais con mayor productividad,
con una clara tendencia creciente, seguido por El Sal-
vador, también con una tendencia creciente; mien-
tras que Nicaragua registra niveles de productividad
mucho mas bajos, pero esta vez similares a los de
Honduras.

Grafico 2: Productividad laboral en el sector agropecuario de
Centroamérica
(Valor agregado agropecuario por trabajador en délares constantes*)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT y CEPAL
Nota: Los datos de Honduras de 2000 hacen referencia a cifras disponibles en 2001
*A precios de 2000

8. Las disparidades mas notables se ubican en la indus-
tria manufacturera. Una vez mas, Costa Rica registra
los mayores niveles de productividad, siendo ésta 7
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veces mayor a la productividad de Nicaragua e in-
cluso 2 veces mayor a la de El Salvador. Honduras
también se separa de Nicaragua y registra un nivel de
productividad casi 2 veces mayor.

Grafico 3: Productividad laboral en la industria manufacturera de
Centroamérica
(Valor agregado de la industria manufacturera por trabajador en dolares

constantes*)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT y CEPAL
Nota: Los datos de Honduras de 2000 hacen referencia a cifras disponibles en 2001
*A precios de 2000

9. En cuanto a salarios los datos indican lo siguiente:

10. Los salarios medidos por el salario minimo en dolares (dada
la carencia de datos comparables de salarios a nivel nacion-
al promedio) también son mayores en Costa Rica, seguidos
por El Salvador, Honduras y Nicaragua.

Grafico 4: Salario minimo real promedio
(US$ a precios de 2000)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT y FMI
*Excluye Nicaragua

11. Sin embargo si tomamos en cuenta la productividad labo-
ral de cada pais, los salarios minimos en ddlares son mds
altos en Nicaragua y Honduras que en el resto de la region.
Ajustado por productividad, el salario minimo de Nicara-
qua es alrededor de 50 por ciento mayor que el de Costa
Rica y El Salvador, y similar al de Honduras.
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Grafico 5: Diferencial de salario minimo real en délares ajustado
por productividad
(Nicaragua en comparacion a la region)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT & CEPAL .
Nota: Los datos de productividad relativa de 2008 toman como referencia cifras disponibles de 2007
*Excluye Nicaragua

12. Salvo en El Salvador, los salarios minimos de la region cre-
cieron durante 2000-08 mds que la productividad region-
al—15 por ciento en Costa Rica; 30 por ciento en Nicara-
qua y 40 por ciento en Honduras.

Grafico 6: Diferencial entre el salario minimo real en délares y
productividad en el periodo 2000-08
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la OIT, CEPAL y FMI

Honduras Nicaragua

Aungque en Nicaragua el salario minimo en ddlares ha creci-
do mucho mds que la productividad, los salarios promedio en
dolares en el sector formal, medidos ya sea por los salarios re-
portados por el INSS o por el MITRAB, mostraron hasta 2008
un comportamiento en linea con la misma. Los salarios repor-
tados por el MITRAB crecieron a tasas mds altas que la pro-
ductividad de 2000 a 2006, pero de 2006 a 2008 decrecieron en
ddlares, por lo que ya para 2008 su crecimiento convergia con
el de la productividad. EI crecimiento de los salarios reportados
por el INSS fue menor que el de la productividad hasta 2007,
pero en 2008 crecen fuertemente convergiendo también con el
de la productividad. Los salarios mds bajos pagados por las em-
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presas crecieron en forma similar a los del INSS. Sin embargo,
en el 2009 los salarios y, particularmente, el salario minimo y
los salarios mds bajos crecen a tasas bastante mds altas que la
productividad.

Griéfico 7: Indice de salarios reales en délares y de productividad en
Nicaragua
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condiciones en todos los paises en los que se lleva a
cabo el analisis. En éste se mide el nivel de impuestos
y de carga social que debe enfrentar dicha empresa
conforme las leyes en un afio de operaciéon comun.

15. Segun la ultima publicacion de este estudio incluida
en el Doing Business 2010, la presién tributaria y car-
ga social que se ejerce sobre una empresa hipotética
es mas alta en Nicaragua y representaria el 63.2 por
ciento de los niveles de ganancias antes de impues-
tos. En menor medida esta Costa Rica, con un 54.8
por ciento, y Honduras con 48.3 por ciento. Los nive-
les mas bajos se observan en El Salvador, con 35 por
ciento.

Grafico 8: Indice de salarios reales en délares y de productividad en
Nicaragua
=+=Salario minimo promedio -M-Salario mas bajo promedio pagado =#-Productividad
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Grafico 9: Simulacidn de presion tributaria y carga social sobre
una empresa* media tipica
(Como porcentaje de ganancias antes de impuestos)
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Fuente: Doing Business 2010, Banco Mundial

*La metodologia del Banco Mundial supone la existencia de una empresa con las mismas caracteristicas en todos los
paises.

**No incorpora los cambios de la reforma a la ley de equidad fiscal aprobaba en diciembre 2009.

Fuente: FUNIDES

Presion tributaria y carga social

13. La presion tributaria y carga social son parte integral
de la economia de un pais. Sin impuestos el gobierno
no podria invertir en infraestructura o proveer ser-
vicios como educacién y salud para la poblacion. La
carga social, por su parte, provee de un soporte al
trabajador para mantener un ingreso en caso de ju-
bilacion, recibir capacitaciones a través de los aportes
de formacion de la empresa e incluso recibir aten-
cion médica si fuese necesario. Sin embargo, también
tienen costos econdmicos ya que afectan la rentabili-
dad de las empresas. Una empresa que enfrenta altos
costos relacionados a estos dos factores podria optar
por operar en el sector informal de la economia, o in-
cluso iniciar operaciones en otro pais de menor carga
impositiva. Se debe procurar, por tanto, un balance
entre los objetivos sociales y los costos econémicos.

14. El Banco Mundial lleva a cabo un estudio en que
simula la creacién de una empresa tipica® de igual

16. Este porcentaje se construye a través del calculo de
una tasa efectiva de impuesto y de contribuciones con
base en las tasas normativas. En Nicaragua una tasa
normativa del 30 por ciento sobre rentas corporativas
(IR) representan un porcentaje efectivo de ganancias
de 24.9 por ciento, siendo éste el segundo mayor en
Centroamérica después de Guatemala, que registra
una tasa efectiva de 25.9 por ciento. Las contribu-
ciones sociales conformadas por los aportes de segu-
ridad social (al INSS) y los impuestos de formaciéon
(al INATEC) representan un porcentaje de ganancia
antes de impuestos del 16.9 y 4.8 por ciento, respec-
tivamente (15 y 2 por ciento respectivamente en tasa
normativa) posicionando a Nicaragua también en un
segundo lugar después de Costa Rica, cuya tasa efec-
tiva de contribucion social es de 29.3 por ciento.

20 Para medir los impuestos y contribuciones que paga una empresa
estandar y la complejidad del régimen fiscal de un pais, se prepara un
estudio de caso con un grupo de declaraciones financieras y presun-
ciones acerca de las transacciones realizadas durante el afio. Los ex-
pertos en cada pais calculan los impuestos debidos en su jurisdiccion
sobre la base de los hechos del estudio de caso. También se recopila
informacion acerca de la frecuencia de las declaraciones tributarias, las
inspecciones fiscales y otros costos relacionados con el cumplimiento de
las leyes tributarias. El proyecto se ha desarrollado y llevado a cabo en
cooperacion con Price WaterhouseCoopers. Tomado del Doing Business
2010, Banco Mundial. Para mas informacion sobre la metodologia visite
www.doingbusiness.org
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Cuadro 1: Simulacion de tasa efectiva de impuestos sobre las ganancias de una empresa mediana

(porcentaje de ganacias antes de impuestos)

CR

ES

GUA HON

NIC

Impuesto sobre los intereses

Impuesto a los vehiculos

Impuesto de carreteras

Impuesto sobre el combustible

Impuesto sobre ganancias de capital
Impuesto a la propiedad

Impuesto a la transferencia de propiedad
Licencia municipal

Impuesto a licencia comercial

Impuesto de formacién*

Impuesto sobre activos

Impuesto de solidaridad

Otros Impuesto sobre nomina
Contribuciones de seguridad social
Contribuciones a la pension**
Contribuciones obligatorias para la salud
Impuesto extraordinarios y temporales***
Impuesto a la municipalidad

Impuesto municipal a la industria y comercio

Impuesto sobre rentas corporativas

0.2

0.2

0.4
0.5
53

29.3

18.9

0.1

0.3
0.5

0.2

0.1

1.1
7.6

8.5

16.5

0.3
0.2

0.6
1.0
0.5 0.5

1.1
2.6
43

14.3 7.9
1.7

17.7

7.1
25.9 21.4

1.5

2.3
4.8

16.9

17.7

24.9

Total (porcentaje de ganancia antes de impuestos)

54.8

35.0

40.9 48.3

63.2

Fuente: Doing Business 2010, Banco Mundial

Nota: No incorpora los cambios de la reforma a la ley de equidad fiscal aprobaba en diciembre 2009 en Nicaragua.

*INFOP-Honduras e INATEC-Nicaragua
*RAP, Honduras
*ETAAP, Guatemala

Cuadro 2: Tasa normativa de impuestos
(porcentaje)

Impuesto al valor agregado
Impuesto de timbre

Impuesto sobre los intereses
Impuesto a los vehiculos

Impuesto de carreteras

Impuesto sobre el combustible
Impuesto sobre ganancias de capital

Impuesto a la propiedad

Impuesto a la publicad

Impuesto a la transferencia de propiedad
Licencia municipal

Impuesto a licencia comercial
Impuesto extraordinarios y temporales****
Impuesto de formacién

Impuesto sobre activos

Impuesto de solidaridad

Otros Impuesto sobre nomina
Contribuciones de seguridad social
Contribuciones a la pension

Contribuciones obligatorias para la salud
Impuesto a la municipalidad

Impuesto municipal a la industria y comercio
Impuesto sobre rentas corporativas

CR

ES

GUA

HON

NIC

13
1
8

US$ 14.07

varia

15
0.3

26

30

13

fijo

US$ 0.20/galén

10

fijo

varia

6.75

7.5

25

12

10

13

13

3165

12
Varia*
10
US$ 116.4

US$0.6106/galon
10

US$ 0.19 por cada

US$ 52.9 de valor

1**
1 (fijo)
5

Dk

0.4
25

15

ks

15

30

Fuente:Doing Business 2010, Banco Mundial

Nota: No incorpora los cambios de la reforma a la ley de equidad fiscal aprobaba en diciembre 2009 en Nicaragua.

*US$ 1.06 para contratos con valores menor a US$ 52.9 y US$ 0.08 por cada US$ 52.9 del valor de la transaccion.

**INFOP, Honduras
***RAP, Honduras
****INATEC, Nicaragua
#TETAAP, Guatemala
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17. Aunque la presentacion anterior esta basada en simu-

laciones del Banco Mundial, concuerda con la situ-
acion actual. En Nicaragua el gasto publico total, que
en ultima instancia determina las presiones tributar-
ias y sobre las tasas de interés, es el mas alto de la
region como porcentaje del PIB, habiendo promedia-
do entre 2006-08 un 22.8 por ciento. A su vez, la carga
tributaria también es la mas alta, habiendo registrado
un 18.1 por ciento en 2007.

18. Otro aspecto que analiza el Banco Mundial es el

25

20

15

10

Grafico 10: Gastos totales del gobierno central como porcentaje
del PIB
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Grafico 11: Evolucion de la carga tributaria
(Impuestos/PIB)
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tiempo que le toma a la empresa cumplir con las ob-
ligaciones fiscales. Analizando el total de horas re-
queridas, Honduras y Nicaragua se ubican en mejores
posiciones que el resto de los paises y es en Guate-
mala y El Salvador, en el que se aplica mayor carga
administrativa a las empresas debiendo requerir de
éstas, 344 y 320 horas en el afio, respectivamente, para
realizar pagos de impuestos. Sin embargo, Nicaragua
también se posiciona como el segundo pais con may-
or numero de horas para cumplir con las obligaciones
del pago del IR corporativo.

Cuadro 3: Tiempo requerido por una empresa mediana tipica para realizar pago de

impuestos
(horas en el ario)

Impuesto al valor agregado
Contribuciones de seguridad social
Impuesto sobre rentas corporativas
Total

CR ES GUA HON NIC
132 96 156 96 80
132 96 144 93 80
18 128 44 35 80
282 320 344 224 240

Fuente: Doing Business 2010, Banco Mundial
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Conclusiones y recomendaciones

19.

20.

21.

22.

23.

A pesar de sus limitaciones, los datos de productivi-
dad y salarios de la region indican lo siguiente:

Con la excepcién de El Salvador, Centroamérica pud-
iera estar perdiendo competitividad ya que mientras
la productividad laboral esta estancada, los salarios
medidos por el salario minimo en ddlares ajustado
por productividad, han aumentado fuertemente, par-
ticularmente, en Nicaragua y Honduras.

A pesar del fuerte aumento en el salario minimo, los
salarios en el sector formal de Nicaragua crecieron
durante la mayor parte de esta década en linea con
el crecimiento de la productividad. Sin embargo, du-
rante los dos tltimos anos no solo el salario minimo,
sino los salarios en el sector formal, han crecido a ta-
sas bastantes mas altas que la productividad.

Compartimos el objetivo de aumentar los salarios de
los nicaragiienses que son los mas bajos de la region.
Sin embargo, los aumentos del salario minimo y de
los salarios en general deben estar relacionados con el
aumento de la productividad. De lo contrario, se ter-
minaria fomentando la informalidad y el desempleo,
perjudicando y no beneficiando a los trabajadores.
Como se dijo la productividad laboral no depende
solo de los trabajadores sino del pais en su conjunto.
Por tanto, debemos aumentar no sélo las habilidades
de nuestra fuerza laboral, sino también la productivi-
dad global del pais mejorando las instituciones, la in-
fraestructura, la educacién y la salud.

En el caso de los impuestos y carga social, el sistema
impositivo de Nicaragua ya es el mas alto de la region.
Esto retoma la necesidad de considerar los impactos
que traen consigo las reformas fiscales y como éstas
puede desincentivar el clima de inversiéon y aumentar
el porcentaje de empresas y trabajadores que laboran
en el sector informal de la economia. Es primordial,
por tanto, mejorar la eficiencia y equidad del sistema
asi como ampliar la base tributaria.

3.2 Programa economico y social del Gobierno y proyec-
ciones de FUNIDES.

Introduccion.

24.

40

El PEF del GON publicado en enero de 2010 tiene
como objetivo “crear las condiciones para una re-
duccion significativa de la pobreza y un crecimiento
econdmico sostenido, manteniendo a su vez la esta-
bilidad macroeconémica y la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas y las cuentas externas”.

25.

26.

27.

28.

29.
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El PEF estim6 que la economia decreceria 1.0 por
ciento en términos reales en 2009 pero creceria 1.0
por ciento en 2010, 2.5 en 2011 y un acumulado de
7.6 en el periodo 2012 — 2013. Como se detalla mas
adelante, FUNIDES considera que estas proyecciones
son realistas dado el entorno politico actual, pero in-
suficientes para reducir la pobreza en forma signifi-
cativa.

El PEF proyecta que la inflacion subira al 3 por ciento
en 2010 y al 5-6 por ciento en el 2011 — 2013 debido a
la mayor inflacion que se proyecta en las economias
avanzadas y al alza en los precios del petréleo.
FUNIDES considera que la inflacién de 2010 sera
mayor (7 por ciento) que la proyectada en el PEF,
pero que las metas para el 2011 — 2012 son factibles de
lograr siempre y cuando los aumentos de los salarios
(ajustados por productividad) y de los precios inter-
nacionales de alimentos y energia se mantengan en
rangos similares.

En el sector externo, las proyecciones del PEF impli-
can que no habra progreso en reducir la altisima de-
pendencia externa del pais, objetivo que el Gobierno
anuncio6 al introducir la reforma fiscal, ya que ésta se
mantendria a niveles similares a los de 2006-2007 — 34
Y2 por ciento del PIB. Mas importante, preocupa que
las necesidades de financiamiento externo de 2010 —
2013 estén asociadas con menores niveles de inver-
sion (relativo al PIB) que los de 2006 — 2007, y con
niveles de ahorro interno mas negativos.

Nicaragua requiere mayores niveles de inversion
econdmica y social para crecer y reducir la pobreza en
forma significativa, y debe, a su vez, reducir gradual-
mente su dependencia externa. Sorprende, por tanto,
que el PEF vaya en la direccion contraria ya que tanto
la inversion como el ahorro que se proyectan, son in-
suficientes para las necesidades del pais. Lo que se
requiere para lograr ambos objetivos es mejorar el cli-
ma de inversion y la productividad de la economia y,
a su vez, aumentar nuestro ahorro interno mediante
un mayor control del gasto publico corriente, la am-
pliacion de la base tributaria, y medidas que foment-
en el ahorro privado. En todo caso, debemos lograr
un ambiente institucional y politico consistente con
los flujos que requerimos.

El déficit del sector publico consolidado? (SPC) an-
tes de donaciones subi6 del 2 por ciento del PIB en
2006- 2007 a casi 6 por ciento en 2009 debido a un
gran aumento en el gasto corriente (6 puntos porcen-
tuales del PIB) El PEF proyecta que el déficit del SPC
se mantendria en 6 por ciento del PIB en 2010-2011,
pero bajaria al 4.5 por ciento del PIB en 2012 —2013.

21

El SPC incluye al sector puiblico no financiero y al BCN.
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De cumplirse, las metas fiscales incorporadas en el PEF
serian consistentes con la sostenibilidad de las finanzas
publicas ya que la deuda piblica, luego de una aumento
en 2010, bajaria del 73 por ciento del PIB en 2009 al 63
por ciento en 2013. Sin embargo, las proyecciones de in-
gresos son muy optimistas para el 2011-13 y se requerird
un control estricto del gasto corriente. Ademds, hay gastos
de cardcter fiscal que no estan incorporados en el presu-
puesto. Los datos oficiales de deuda publica y gasto
no incluyen operaciones de caracter fiscal financiadas
con recursos del ALBA, que ya son, o se podrian con-
vertir, en deuda publica.

El gobierno actual ha llevado a cabo un cambio de en-
foque en sus politicas, programas y metas en el sector
social. En educacion el Gobierno ha hecho enfoque
en la gratuidad en lugar de la autonomia escolar, pero
esto hace que se disminuya la calidad y relevancia de
la educacién, al perder los padres de familia poder
de decision en cuanto al tipo de educacion de sus hi-
jos. De igual forma, se ha hecho énfasis en campanas
(como la Campana de Alfabetizacion) en lugar de
programas como Educacion para Todos que, a juicio
del Banco Mundial (BM), podria ser muy efectivo en
el mejoramiento de los niveles educativos debido a
que mejoraba la eficiencia interna en la educacién
primaria. En salud también se ha hecho un cambio
de enfoque hacia la gratuidad de los servicios pero
en algunos casos no se esta midiendo de forma adec-
uada el impacto de este cambio; por ejemplo, ya no
hay metas cuantitativas para la reduccion de la des-
nutricién crénica en ninos y la mortalidad de nifos
menores de 5 afios. Se hace énfasis en programas con
caracteristicas de subsidios y se abandonan los pro-
gramas de transferencia condicionada como la Red de
Proteccidon Social. En agua y saneamiento, se busca
expandir cobertura pero no hay mediciones objetivas
de dicha expansién como las que se realizan a través
de encuestas de hogares. Finalmente, el PNDH le da
una gran importancia al desarrollo del sector energé-
tico a través de inversiones y a la provision de energia
eléctrica a la poblacién teniendo mayor participacion
el sector publico.

Crecimiento econémico.

31.

El PEF del GON estima que la economia decreceria
1.0 por ciento en términos reales en 2009 pero se recu-
peraria en los afios siguientes creciendo 1.0 por cien-
to en 2010, 2.5 en 2011 y un acumulado de 7.6 en el
periodo 2012-2013. E1 GON atribuye el pobre desem-
peno de la economia en 2009 a los efectos de la crisis
econdémica mundial. En términos per capita, el perfil
de crecimiento es de -2.3 por ciento en 2009, -0.3 por

K
FUNIDES

ciento en 2010, 1.2 por ciento en 2011 y un acumulado
de 5 por ciento en el periodo 2012 — 2013.

Grafico 1: Perfil de crecimiento econémico proyectado por el
GON
100 ——Tasa real de crecimiento del PIB ——Tasa real de crecimiento del PIB per capita
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Ejecutado Programa
Fuente: PEF y PNDH

32.

FUNIDES estima quela caidaenla actividad econémi-
ca de 2009 fue algo mayor que la estimada por el
GON, pero considera que las proyecciones del GON
para 2010-2011 son realistas, siempre y cuando no se
dé un deterioro adicional en el clima politico interno
y no haya una recaida en la economia internacional.
De hecho, las proyecciones del GON coinciden con el
punto medio de las estimaciones de FUNIDES (gra-
fico 2). FUNIDES no ha elaborado proyecciones de
crecimiento para 2012-13 pero, en principio, también
considera que las del GON son factibles si se mejora
el clima de inversion.

Grafico 2: Proyecciones de la tasa de crecimiento del PIB real, PEF
vs FUNIDES
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33.

En su analisis de los factores que determinarian el cre-
cimiento de la economia por el lado de la demanda, el
PEF estimo que tanto el consumo como la inversion
privada, caerian en 2009 (grafico 3), pero que esta cai-
da estaria parcialmente compensada por un aumento
en el gasto publico y en las exportaciones netas (ex-
portaciones menos importaciones). Las cifras mas
recientes y las estimaciones de FUNIDES confirman
la caida en la inversién privada y el aumento en las
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exportaciones netas, pero sugieren que ni el consumo
privado ni el gasto ptblico contribuyeron, ya sea pos-
itiva o negativamente, al crecimiento de 2009.

34. Para 2001-11, el PEF proyecta que los principales mo-
tores del crecimiento seran el consumo privado y el
gasto publico pero la inversién y las exportaciones
netas contribuiran de forma negativa. Por su parte,
FUNIDES proyecta que las exportaciones netas seran
el principal motor del crecimiento, los demas rubros
participarian de forma marginal.

35. Para 2012-13 el PEF proyecta que el consumo y la
inversion privada seran los motores de crecimiento,
mientras que la contribucion de las exportaciones ne-
tas sera negativa y la del gasto publico nula. Como di-
jimos, FUNIDES no ha elaborado proyecciones para
este periodo.

Grafico 3: Contribuciones al crecimiento del PIB real, enfoque del
gasto

Porcentaje B Consumo privado M Inversion privada B Gasto ptiblico M Exportaciones netas

2006-2007 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
Ejecutado Ejecutado Programa FUNIDES* Programa FUNIDES* Programa FUNIDES* Programa

2012-2013

Fuente: FUNIDES, PEF y PNDH
*Promedio de los escenarios

Metas MacroeconOmicas
Inflacion.

36. Lainflacion bajo del 13.8 por ciento en 2008 al 0.9 por
ciento en 2009, menor que el 2.6 por ciento proyecta-
do en el PEF. El PEF proyecta que la inflaciéon subira
al 3 por ciento en 2010 y al 5-6 por ciento en 2011 -
2013 debido a la mayor inflacién que se proyecta en
las economias avanzadas y al alza en los precios del
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petroleo. FUNIDES considera que la inflacién en 2010
serd mayor (7 por ciento) que la proyectada en el PEF, pero
que las metas para el 2011 — 2012 son factibles de lograr,
siempre y cuando los aumentos de los salarios (ajustados
por productividad) y de los precios internacionales de los
alimentos y combustibles se mantengan en rangos simi-
lares.

Grifico 4: Inflacion acumulada
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Fuente: PEF y PNDH

Balanza de pagos y apoyo externo.

37. Los nicaragiienses dependemos excesivamente del
Apoyo y Financiamiento Externo (AYFE) ya que, gen-
eralmente, consumimos lo mismo, o mas de lo que,
producimos por lo que la inversién es financiada en
su totalidad por el exterior ya sea en forma de reme-
sas, donaciones, préstamos e inversién extranjera.
Las necesidades de AYFE del pais subieron de un
promedio de 34.4 por ciento del PIB en 2006 — 2007,
al 40.5 por ciento del PIB en 2008, debido a un fuerte
deterioro en el ahorro interno (debido, en parte, al
alza en los precios de petroleo) (cuadro 1) y a mayor
inversion, pero, segun datos preliminares del BCN,
bajaron al 27 por ciento del PIB en 2009, debido a la
fuerte caida en la inversion y a una recuperacion en el
ahorro interno. El PEF proyecta que las necesidades
de AYFE aumentaran al 34 Y2 por ciento del PIB (US$
2,183.2 millones) en 2010 y se mantendran a niveles
similares durante 2011-2013 (US$ 2,381.8 millones)
debido a una modesta recuperacion de la inversion y
a un deterioro del ahorro interno.
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y Perspectivas de Crecimiento FUNIDES
Cuadro 1: Necesidad de apoyo y financiamiento externo
2009 2009
2006-2007 2008 . 2010 2011 2012-2013
Ejecutado  programado
(porcentaje del PIB)

Ahorro interno (PIB-consumo) -0.3 -3.7 3.2 22 -2.6 2.9 -25
Pago de intereses al extranjero -2.4 -2.5 -2.8 -2.9 -3.1 -3.0 -3.3
Ahorro doméstico 2.7 -6.2 0.4 -5.1 -5.7 -5.9 -5.8
Inversion 31.7 34.3 27.4 25.9 28.6 28.4 28.8
Exceso de gasto e intereses 344 40.5 27.0 30.9 34.3 34.4 34.6
Necesidad de apoyo y financiamiento externo 344 40.5 27.0 30.9 34.3 34.4 34.6
Transferencias y donaciones 259 227 222 225 21.3 219 229

Remesas 13.1 12.9 114 12.2 12.6 13.9 15.7

Transferencias y donaciones sector privado 6.3 6.7 6.9 7.2 57 5.1 4.3

Donaciones al sector ptiblico 6.5 3.1 3.9 3.1 3.0 29 2.9
Inversion extranjera directa 6.1 9.8 2.2 6.7 8.8 8.8 8.8
Financiamiento 4.3 8.3 6.3 15 4.5 3.6 3.4

Sector publico 3.0 2.0 3.6 4.5 4.3 3.8 29

Sector privado 13 6.3 2.7 -3.0 0.2 -0.2 0.5
Reservas internacionales brutas -1.8 0.3 -3.7 -0.3 0.2 -0.6 -0.1
Discrepancia estadistica -0.1 -0.6 0.0 0.5 -0.5 0.7 0.4

Fuente: FUNIDES en base a datos PEF

38. Las proyecciones del PEF implican, por tanto, que no

40. Las mismas tendencias se observan si analizamos la

39.

habra progreso en reducir la dependencia externa del
pais, objetivo que el Gobierno anuncié al introducir
la reforma fiscal, ya que ésta se mantendria a niveles
similares a los de 2006 — 2007. No nos referimos a
2008 — 2009 ya que éstos fueron anos atipicos debido
a los cambios bruscos en los precios del petrdleo (que
afectan las importaciones y el ahorro interno), y en la
inversion.

Mas importante, preocupa que las necesidades de
AFYE del 2010-2013 estén asociadas con menores
niveles de inversion (relativo al PIB) que los de 2006 —
2007, y con niveles de ahorro interno mas negativos.
La inversion cae de un promedio de 31.7 por ciento
del PIB en 2006 — 2007 a un promedio anual de 28.7
por ciento del PIB en 2010 — 2013. Por su parte, el
ahorro interno pasaria de alrededor de menos %2 por
ciento en 2006-7 a menos 2 %2 por ciento en 2010 -
2013.

Cuadro 2: Ahorro - inversion

dependencia externa del pais bajo el prisma tradicio-
nal del déficit de cuenta corriente, que incluye en el
ahorro privado las remesas y otras transferencias cor-
rientes del exterior. Este déficit subié de un prome-
dio de 15.5 por ciento del PIB en 2006 —2007 a 23.8 por
ciento en 2008 pero bajo al 12.5 por ciento del PIB en
2009 por las razones ya mencionadas (cuadro 2). Para
2010 — 2013, el PEF proyecta que el déficit de cuenta
corriente sera del orden del 17-18 %2 por ciento del
PIB, también superior al promedio del 2006 — 2007.
Las razones son las mismas: menor ahorro publico y
privado. A pesar de los cambios a la ley de equidad
fiscal, el ahorro publico, aunque positivo, se manten-
dria 2 %2 puntos porcentuales del PIB por debajo de
los niveles de 2006 — 2007 (cuadro 2) debido al fuerte
aumento que se ha dado en el gasto corriente del Go-
bierno Central. Asimismo, el ahorro doméstico pri-
vado seria 2,2 por ciento del PIB menor que el de
2006 —2007.

2006-2007 2008 2009 Ejecutado 2009 2010 2011 2012-2013
programado
(porcentaje del PIB)

PIB 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Consumo 100.3 103.7 96.8 102.2 102.6 102.9 102.5
Ahorro interno -0.3 -3.7 3.2 2.2 -2.6 -2.9 -2.5
Pago de factores al exterior -2.4 -2.5 -2.8 -2.9 -3.1 -3.0 -3.3
PNB 97.6 97.5 97.2 97.1 96.9 97.0 96.7
Transferencias corrientes del exterior 18.9 16.8 15.2 159 16.1 17.0 18.1
Ingreso nacional disponible 116.5 114.3 112.3 113.0 112.9 114.0 114.8
Ahorro nacional 16.2 10.5 15.6 10.8 10.4 10.6 11.9

Ahorro publico 5.3 2.8 1.3 0.2 2.4 2.3 3.2

Ahorro privado 10.9 7.7 14.3 10.6 8.0 8.3 8.7
Ahorro externo 15.5 23.8 11.9 15.0 18.3 17.8 16.9
Ahorro = Inversion 317 34.3 27.4 25.9 28.6 28.4 28.8

Inversion publica 5.2 5.7 6.0 6.0 6.8 7.9 7.5

Inversion privada 26.5 27.5 214 19.9 21.9 20.5 214

Fuente: FUNIDES en base a datos del PEF
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41. Nicaragua requiere mayores niveles de inversion
econdmica y social para crecer y reducir la pobreza en
forma significativa, y debe, a su vez, reducir gradual-
mente su dependencia externa. Sorprende, por tanto,
que el PEF vaya en la direccién contraria ya que tanto
la inversion como el ahorro que se proyectan son in-
suficientes para las necesidades del pais. Lo que se
requiere para lograr ambos objetivos es mejorar el
clima de inversion y la productividad de la economia,
y a su vez, aumentar nuestro ahorro interno mediante
un mayor control del gasto publico corriente, la am-
pliacion de la base tributaria, y medidas que foment-
en el ahorro privado. En todo caso, debemos lograr
un ambiente institucional y politico consistente con
los flujos que requerimos.

Politica fiscal y balance del sector piiblico.

42. El déficit del sector publico consolidado® (SPC) antes
de donaciones subi6 del 2 por ciento del PIB en 2006-
07 a casi 6 por ciento en 2009 debido al desplome del
ahorro publico. Esto, a su vez, se debid a un gran
aumento en el gasto corriente (6 puntos porcentuales
del PIB) que mds que compensd un pequefio aumen-
to en los ingresos y una baja en los gastos de capital.

43. El PEF proyecta que el déficit del SPC se mantendria
en el 6 por ciento del PIB en 2010 — 2011 pero bajaria
al 4.5 por ciento del PIB en 2012 — 2013. Las don-
aciones externas se proyectan en 3 por ciento del PIB,
por lo que el déficit después de donaciones seria del
orden del 3 por ciento del PIB durante 2010 -2011y 1
a2 por ciento en 2012 - 2013.

Grafico 5: Balance del sector ptiblico antes y después de donaciones

B En millones de cérdobas (a/d)
«#=Porcentaje del PIB (a/d)
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Fuente: PEF y PNDH

22 El SPC incluye al sector ptblico no financiero y al BCN.
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44. La reduccion que se proyecta en el déficit del SPC se
deberia a un fuerte crecimiento en los ingresos y a un
crecimiento del gasto corriente mas moderado que en
2008 - 2009, lo que aumentaria el ahorro ptblico de
1.3 por ciento en 2009 a un promedio 2.4 por ciento
del PIB en 2010 — 2011 y de 3.2 por ciento en 2012 —
2013.

Grafico 6: Ahorro del sector publico
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Fuente: PEF y PNDH

45. Segun el PEF los ingresos del SP pasarian del 26 por
ciento del PIB en 2009, a un promedio anual de 27 2
por ciento del PIB en 2010 — 2011 y de 28 V4 por cien-
to en 2012 — 2013. Este comportamiento se deberia,
segun el PEF, a los cambios recientes en el sistema
impositivo y mejoras administrativas.

Grafico 7: Ingresos del sector ptiblico
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Fuente: PEF y PNDH

46. Por su parte, el gasto corriente, que subid del 19 ¥4 por
ciento del PIB en 2006 — 2007 al 25 por ciento en 2009
se mantendria a niveles similares durante 2010-2013.
El gasto de capital aumentaria del 7 por ciento del PIB
en 2009 a un promedio del 8 ¥ por ciento en 2010-11
y de 7 V4 por ciento en 2012-13.



Capitulo 3: Temas de politica- Indicadores de Competitividad; Programa Econdémico y Social del Gobierno

y Perspectivas de Crecimiento

Grafico 8: Gastos del sector publico
B En millones de cordobas =#=Porcentaje del PIB

Millones de cérdobas

60,000 -

Porcentaje del PIB
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0

33.6

50,000
40,000

30,000

20,000 -
10,000 -

0

2006-2007

2008 2009 2012-2013

Ejecutado Programa

Fuente: PEF y PNDH

Grafico 9: Gasto corriente y gasto de capital del sector publico

B Gasto corriente (millones de cérdobas) B Gasto de capital (millones de cordobas)
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47. El PEF prevé que el apoyo externo (donaciones y
financiamiento) que recibiria el SPC durante 2010 —
2013 continuaria siendo mayor que el déficit del SP
antes de donaciones, por lo que se daria una caida
adicional en la deuda interna.

Grafico 10: Financiamiento del sector publico

B Externo neto (millones de cérdobas) B Interno neto (millones de cérdobas)
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Fuente: PEF y PNDH

48. De cumplirse, las metas fiscales incorporadas en el PEF
serian consistentes con la sostenibilidad de las finanzas
puiblicas ya que la deuda piiblica, luego de una aumento en
el 2010, bajaria del 73 por ciento del PIB en 2009 al 63 por

Ejecutado Programa
Fuente: PEF y PNDH ciento en 2013.
Cuadro 3: Saldo de la deuda publica
2006 2007 2008 2009* 2010 2011 2012 2013
(millones de cérdobas)

Deuda publica 102,835.4  83,748.2  89,305.7 97,8745 102,289.9 106,507.4 110,020.8 111,942.3

Deuda interna 22,310.7 21,1925  21,513.7  25,143.8 23,979.7 22,061.8 19,808.2  16,354.0

Deuda externa 80,524.7  62,555.7  67,792.0  72,730.7 78,310.1 84,4455 90,2125  95,588.1
(millones de ddlares)

Deuda publica 5,713.1 4,430.4 4,499.5 4,715.9 4,674.5 4,635.5 4,560.4 4,504.8

Deuda interna 1,239.5 1,121.1 1,083.9 1,211.5 1,095.8 960.2 821.0 658.1

Deuda externa 4,473.6 3,309.3 3,415.5 3,504.4 3,578.7 3,675.3 3,739.3 3,846.7
(porcentaje del PIB)

Deuda publica 110.6 79.8 724 729 75.3 724 68.2 62.9

Deuda interna 24.0 20.2 17.4 18.7 17.6 15.0 12.3 9.2

Deuda externa 86.6 59.6 55.0 54.2 57.6 574 55.9 53.7

Memorandum

PIB 93,016.6 104,982.8 123,307.3 136,600.8 135,888.0 147,108.8 161,389.0 177,915.0

TC Fin de periodo 18 18.9 19.8 20.8 219 23.0 24.1 24.8

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

*Saldo a noviembre
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Sin embargo, subrayamos lo siguiente:

\/

46

Se debe asequrar el cumplimiento de las metas. Las proyec-
ciones de ingresos lucen razonables para 2010 dada
la recuperacion econémica, y las medidas tributarias
que se han tomado incluyendo el aporte patronal al
INSS. Sin embargo, son muy optimistas para 2011 y par-
ticularmente para 2012 —2013. Mas aun, la mayor parte
del aumento se originaria no en el Gobierno Central,
sino en el INSS y no la podemos analizar ya que el
PEF no ofrece detalles.

Mas importante, su cumplimiento dependera del con-
trol estricto del gasto corriente que se ha disparado durante
la administracion actual, particularmente en sueldos y
pensiones. Como ya dijimos, compartimos los objetivos de
mejorar los salarios y las pensiones pero, a su vez, creenios
que estos objetivos tienen que guardar relacion con los re-
cursos fiscales y la productividad del pais. Una vez mds:
Lo que hay que hacer es aumentar la productividad del pais
y mejorar el clima de inversion.

El gasto en Educacién, Salud e Infraestructura esenciales
para el crecimiento y la reduccion de la pobreza se mantiene
a los niveles (relativos al PIB) de 2008. Es importante
analizar no sélo los datos agregados de las finanzas
publicas, sino también su composicion y efectividad.
El programa de investigacion de FUNIDES incluye
estos temas.

Hay que crear condiciones para asegurarse del apoyo ex-
terno. El apoyo externo para el SPC que prevé el PEF,
aunque menor al de 2009, es alto y similar al de 2006-
2007 particularmente en 2010-2011 — un promedio
anual del 7 por ciento del PIB. Para que se material-
ice debemos no sélo mantener la estabilidad macro-
econdmica, sino también lograr un clima institucional
y politico consistente con los flujos requeridos

Hay gastos de cardcter fiscal que no estin incorporados en
el presupuesto. Los datos oficiales de deuda publica
y gasto no incluyen operaciones de caracter fiscal fi-
nanciadas con recursos del ALBA, que, ya son, o se
podrian convertir en deuda publica.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010

Grafico 11: Principales gastos presupuestarios
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Operaciones del BCN y reservas internacionales.

49. Segun el PEF el Crédito Interno Neto (CIN) del BCN
al sector privado seria levemente contractivo durante
2010-2013.

Grafico 12: Crédito interno neto del BCN (flujos acumulados)
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Grafico 13: Crédito interno neto del BCN
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50. A pesar de lo anterior las Reservas Internacionales
Netas Ajustadas (RINAS) disminuirian en US$ 35
millones en el periodo del programa debido al rep-
ago por parte del BCN de obligaciones externas de
mediano plazo.

Grafico 14: Comportamiento de reservas internacionales netas
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Grafico 15: Operaciones del BCN (flujos acumulados)
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Grafico 16: Reservas internacionales netas ajustadas
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Metas de desarrollo del milenio.

51. Como parte de sus programas de desarrollo los Go-
biernos de Nicaragua se han comprometido desde
1998 a cumplir con las metas de desarrollo del milen-
io (MDM) de la Organizacion de Naciones Unidas
(ONU). En los programas de desarrollo del Gobierno
se presenta el sendero de estas metas para el periodo
2009 - 2011.

52. De acuerdo a la Encuesta de Medicién del Nivel de
Vida (EMNV) realizada en 2005, si se utiliza la linea
de pobreza extrema estimada por el Instituto Nicar-
agiiense de Informacién para el Desarrollo (INIDE) el
17.2 por ciento de los nicaragiienses vivian en condi-
ciones de extrema pobreza ese afo, y si se utiliza la
linea de pobreza extrema estimada por el BM el 15.0
por ciento de los nicaragiienses vivian en situacién
de pobreza extrema®. Los programas de desarrollo
del Gobierno de Nicaragua (GON) plantean reducir
la pobreza extrema a 16.2 por ciento en 2011 partien-
do de la estimacion de pobreza extrema del INIDE
en 2005. De acuerdo a la Organizacién de Naciones
Unidas (ONU) la meta es reducir este indicador a la
mitad para 2015 sobre la base de lo observado en 1993
(es decir reducir la pobreza extrema a 9.7 por ciento).

Grafico 17: Evolucion de la extrema pobreza
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53. Si partimos del estimado de pobreza extrema del
BM en 2005 y utilizamos la elasticidad de la pobreza
extrema al crecimiento per capita estimada en el
“Poverty Assessment” del BM, asi como el crecimiento
per capita real estimado en el Programa Econémico

23 Se debe notar que en la mediciones anteriores al 2005 no habian
diferencias en cuanto a las estimaciones de pobreza y pobreza extrema
del BM y el GON.
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y Financiero (PEF) del GON, obtenemos un sendero
de reduccion de pobreza en el que en 2013 alrededor
del 13 por ciento de la poblacién se encontraria en
situaciéon de pobreza extrema. Lo anterior indica
claramente que las tasas de crecimiento per capita
real proyectadas en el PEF no son suficientes para
cumplir con la meta de desarrollo del milenio de
la ONU. Reducir la tasa de extrema pobreza del
13 por ciento de la poblacion al 9.7 por ciento en
dos afios requeriria una tasa de crecimiento real
anual de casi 14 por ciento en el 2014-15 lo que no
es realista. Con las tasas de crecimiento proyectadas
en el PEF la tinica forma de cumplir con las metas
de reduccion de la pobreza extrema seria mediante
una alta dosis de proyectos complementarios en
la reduccion de la pobreza, tales como aquéllos de
transferencia condicionada. Sin embargo, dados que
estos programas no pueden perpetuarse, la reduccion
seria transitoria y no permanente.

Grafico 18:Estimacion de la evolucion de la pobreza extrema
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54. De acuerdo a los programas de desarrollo del Gobi-
erno, la tasa neta de escolarizacion primaria* pasaria
de 86.5 por ciento en 2007 a 88.5 por ciento en 2011.
De acuerdo a la ONU la meta es alcanzar 100 de
cobertura en 2015. Esta meta al igual que la pobreza
extrema parece muy dificil de cumplir. De acuerdo
al BM los principales cuellos de botella que impiden
alcanzar esta meta son entrada tardia al sistema edu-
cativo, altas tasas de repeticion y baja capacidad de
los maestros.

24 Elratio del nimero de nifios que oficialmente se encuentran en edad
de estar en primaria y que se encuentran en primaria sobre el niimero de
nifos que oficialmente se encuentran en edad de estar en primaria.
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Grafico 19: Evolucion de la tasa neta de escolarizacion primaria
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55. Segtin los programas de desarrollo del Gobierno, la
tasa de analfabetismo de mayores de 10 afos pasaria
de 20.2 por ciento en 2007 a 3.0 por ciento en 2011.
Como se menciona arriba, el GON asevera ya haber
cumplido la meta del milenio de alcanzar una tasa de
analfabetismo de 10 por ciento en 2015 (tasa de anal-
fabetismo de 4.1 por ciento en 2009).

Grafico 20: Evolucion de la tasa de analfabetismo de las personas
con mas de 10 afios
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56. Los programas de desarrollo del Gobierno tienen
como meta reducir la tasa de mortalidad materna de
80 por cien mil nacidos vivos a 55 por cien mil nacidos
vivos. La ONU estipula una meta de 22 muertes ma-
ternas por cien mil nacidos vivos para 2015. Como en
el caso de la meta de reduccion de la pobreza extrema
y la meta de aumento en la tasa de escolarizacion
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primaria pareciera dificil de acuerdo a la tendencia
actual cumplir con la meta del milenio de mortalidad
materna. De acuerdo al BM, los principales determi-
nantes de las muertes maternas son los partos fuera
de los hospitales o centros de salud y el bajo acceso a
los servicios de salud reproductiva. Cabe notar que
la meta de mortalidad materna es la que presenta
mayor dificultad de medir de forma precisa debido a
la rareza del evento.

Grafico 21: Tasa de mortalidad materna
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57. La tasa de mortalidad infantil (menores de un ano)
descenderia de 29 muertes por mil nacidos vivos a 25
por mil nacidos vivos. Para 2015 la meta de acuerdo
a la ONU es de 20 muertes por mil nacidos vivos.
Esta es la meta milenio mas factibles de alcanzar pero
como las demas metas del sector salud dependera
si mejoraran las politicas y programas del pais en la
materia como por ejemplo retomar los proyectos de

K
FUNIDES

transferencia condicionada ya que este tipo de pro-
grama proporciona transferencias monetarias a las
familias que tienen a sus hijos vacunados, acudiendo
a la escuela, etc.

Grafico 22: Tasa de mortalidad infantil
Por mil nacidos vivos
35.0 4
300 4 290 28.0
— 27.0 26.0 o= 0
25.0
25.0
20.0
20.0
15.0 -
100 -
5.0
0.0 -
2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2015
Linea de Base Programa
Fuente: PNDH

Anexo 3.2: Proyecciones de crecimiento.

El clima de inversion continiia muy deteriorado. Sin em-
bargo, las dos ultimas encuestas de FUNIDES muestran
una pequeria mejora en las expectativas de los empresarios
en cuanto a ventas e inversion. Por lo anterior, y también
en vista de las mejores perspectivas en las economia avanza-
das, FUNIDES ahora proyecta que el rango de crecimiento
de la economia podria estar este aiio entre 0 y 1 %2 por cien-
to, en vez del rango de 0 y menos 1 por ciento de nuestro in-
forme anterior. Para 2011 mantenemos nuestra proyeccion
anterior con un rango de crecimiento de 2 — 3 por ciento.
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2007 2008 2009 2010 2011
Escenario1 Escenario2 Escenariol Escenario 2
Proyecciones
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 32 -14 13 0.2 2.8 1.8
Demanda global 62 55 -35 13 0.2 2.8 1.8
Demanda interna 56 56 -38 0.6 -0.8 0.9 -0.5
Consumo privado 41 40 01 0.3 -0.6 0.8 0.0
Inversion privada 11.9 125 -20.0 5.0 0.0 0.0 -5.0
Gasto publico 42 42 11 -4.0 -4.0 3.0 3.0
Exportaciones 9.0 51 -24 3.8 3.8 9.2 9.2
Importaciones 124 96 -7.0 13 0.2 2.8 1.8
Supuestos
(tasa de crecimiento)
PIB real economias avanzadas 27 09 -32 2.1 2.1 2.4 2.4
Términos de intercambio -08 25 79 -6.2 -6.2 -0.4 -0.4
Masa salarial real 03 32 00 1.0 0.0 2.0 1.0
Remesas real 01 -31 -50 1.5 1.5 2.0 2.0
Remesas nominal 11.3 106 -6.1 15 15 3.9 3.9
Precio del petroleo 10.7 36.4 -38.0 22,6 22,6 13 13
Inversion privada real 119 125 -20.0 5.0 0.0 0.0 -5.0
Gasto primario publico 53 20 11 -4.0 -4.0 3.0 3.0
IPC(interanual) 169 138 15 7.0 7.0 7.0 7.0
IPC (promedio) 11.1 198 38 5.0 5.0 7.0 7.0
IPC EEUU (promedio) 29 38 -09 -0.1 -0.1 0.3 0.3
Indice de precios de las exportaciones de mercancias 92 72 -l11 -5.2 -5.2 -0.5 -0.5
Indice de precios de las importaciones de mercancias 16.7 00 -11.7 5.1 5.1 11 1.1
(C$/US$)
Tipo de cambio promedio 184 194 203 21.4 21.4 224 22.4
Fuente: FUNIDES
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUNIDES  PEF FUNID.ES FUNID.ES FUNID.ES FUNID.ES EF  PEF  PEF
escenario 1 escenario 2 escenario 1 escenario 2
(Porcentaje)
Crecimiento del PIB per capita real 19 19 -2.7 -2.3 0.0 -1.1 -0.3 15 05 12 22 2.7
Crecimiento del PIB per capita real acumulado 19 3.8 1.0 14 1.1 0.0 12 2.6 0.5 2.4 4.7 7.5
Tasa de desempleo 5.9 6.1 8.4 8.1 9.1 9.7 9.0 9.0 10.2 9.1 8.6 7.8
Pobreza 454 450 455 454 455 45.7 455 45.2 45.6 453 449 444
Pobreza extrema 14.2 13.9 14.3 14.3 14.3 14.5 14.4 14.1 14.4 14.2 13.8 13.4
(Miles de personas)
Desesempleo acumulado 259 309 61.7 56.1 774 92.1 75.6 77.8 107.2 808 719 55.6
Incremento acumulado de pobres 136 274 88.1 83.8 122.1 133.5 120.5 140.3 163.2 142.0 1527 1579
Incremento acumulado de pobres extremos -6.3  -12.6 21.0 17.5 317 41.6 30.6 28.5 48.2 303 205 6.1

Fuente: FUNIDES
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Encuestas de FUNIDES

4.1 Encuesta de confianza del consumidor.

1. En diciembre de 2009 FUNIDES realiz6 su cuarto en-
cuesta de confianza del consumidor de 2009. La en-
cuesta muestra que la mayoria de los hogares percibe
un deterioro en su capacidad de compra respecto a
diciembre de 2008.

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

2. Asimismo, sélo una pequena minoria de los hogares
(11.8 por ciento) indicé que los ingresos (salarios mas
remesas) les permitian hacer compras mayores como
casas, mobiliario y equipos del hogar, y automoviles.
Esta es una de las peores situaciones que se repor-
ta desde que se llevan a cabo las encuestas (mayo
2008).

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

3. Solamente el 1.0 por ciento sefial6 que este era un
buen momento para comprar casas, el 4.7 por ciento
para comprar mobiliarios y equipos del hogar, y el
0.5 por ciento automoviles. Estos resultados mues-
tran una disminucién de la posibilidad de los hogares

para hacer este tipo de compras con respecto a dici-
embre de 2008.

Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
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4. Las expectativas de capacidad de compra de los
hogares continuaron siendo pesimistas. El 48.4 por
ciento opiné que su capacidad de compra en los
proximos 12 meses serd menor ala actual y solo el 15.4
por ciento considerd que aumentara. Sin embargo,
esto representa una mejora con relacion a septiembre
de 2009.

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

5. Una de las variables econémicas de mayor importan-
cia para las decisiones de compra, ahorro e inversién
que toman las familias y empresas es la inflacion. En
diciembre de 2009 se pregunto a los hogares si espe-
raban que la inflaciéon anual seria mayor que la ob-
servada a diciembre de 2008 (12.5 por ciento). Las
expectativas de inflacion son mejores que las de sep-
tiembre de 2009. El porcentaje de hogares que en sep-
tiembre esperaba que la inflacion del 2009 sea menor
o igual que la del 2008 es menor que el porcentaje de
hogares que espera mayor inflacion.
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Grifico 5: Expectativas de inflacion en los proximos 12 meses con
respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del afio
anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Grafico 7: Aspectos que mas afecta la economia de su hogar
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6. Las expectativas de empleo de los hogares se han de-
teriorado tanto con respecto a junio de 2009 como al
periodo similar del afio anterior (diciembre de 2008)
pero se han mejorado respecto a septiembre. Solo el
17.6 por ciento de los hogares considera que la situ-
acion de empleo sera mejor en los proximos meses,
el 22.3 por ciento piensa que se mantendra igual y el
53.3 por ciento que empeorara.

Grafico 6: Expectativa de la situacion y perspectivas economicas
del pais en su conjunto, la situacion del empleo
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7. La economia del hogar contintia siendo principal-
mente afectada por el aumento en los precios de los
alimentos como senala el 49.2 por ciento de la po-
blacién. Le siguen el aumento en el costo de la en-
ergia eléctrica con el 30.3 por ciento y el aumento en
los costos del transporte con 20.2 por ciento.
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8. Los temas de mayor preocupacion para el hogar con-
tinuaron siendo la inflacién y la situacién de empleo,
senalado de manera conjunta por un 40.2 por ciento
de los hogares; solo la situacion de empleo el 38.7 por
ciento y sdlo la inflacién el 19.9 por ciento.

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

9. El63.1 por ciento de los hogares, senalé que los incre-
mentos en los ingresos no han sido suficientes para
compensar el alza de precios, y el 32.4 por ciento que
si han sido suficientes. Lo anterior es una importante
mejora respecto a septiembre y respecto a lo observa-
do histéricamente. El 67.2 por ciento de los hogares
reportd que no han tenido aumento en sus ingresos
o que dicho aumentos no han sido suficientes para
compensar el alza en los precios por lo que para en-



frentar esta situacion han tenido que reducir el con-
sumo general. El14.5 por ciento ha recurrido a présta-
mos de bancos o amigos, el 1 por ciento ha reducido
el consumo de bienes duraderos y 0.3 por ciento ha
recibido remesas.

Grafico 9: Incrementos de ingresos han sido suficientes para
compenzar el alza de precios
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Grafico 10: Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido
ingrementos de ingresos o los incrementos no han sido suficientes
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4.2 Encuesta de confianza del empresario.

10. En enero - febrero de 2010 FUNIDES también realiz6é
su encuesta de confianza e intencion de las empresas.
Los resultados continlan mostrando pesimismo en
cuanto a la situacion econémica del pais en su con-
junto y el clima de negocios (inflacién, corrupcion,
entorno politico, costo de la energia, etc.), asi como
desconfianza en el sistema judicial. Sin embargo,
comparando con las mediciones anteriores, los resul-
tados han mejorado. Existe un menor pesimismo en
cuanto a la situacion econdémica, el clima de inversién
tuvo una mejora pero la confianza en el sistema ju-
dicial sigue siendo minima. También, en esta med-
icién la mayoria (relativa) de las empresas reporta un
aumento en sus ventas respecto al trimestre anterior,
respecto al mismo trimestre del afio anterior y un
mantenimiento de los niveles de inversion.

Capitulo 4: Encuestas de FUNIDES
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11. De las empresas encuestadas (63), mas del 47.7 por
ciento percibe que la situacion de la economia del
pais, es, en su conjunto, peor que la del afio pasado;
un 45.9 por ciento considera que es igual y 6.4 con-
sidera que ha mejorado. Con respecto a las encuestas
anteriores existe una mejora en cuanto a las percep-
ciones de las empresas.

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

12. En concordancia con las observaciones de los
empresarios sobre la situacion del pais en su conjunto
hay una mejora en comparacion con las encuestas
anteriores en cuanto a la situacion actual de la
empresa privada. El 46.2 por ciento de las empresas
percibe que la situacion actual para la empresa
privada ha empeorado en relacion a 2008, el 38.2 por
ciento considera que se mantiene igual y el 15.6 por
ciento considera que ha mejorado.

Grafico 12: Situacién actual para la empresa privada
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13. Lamayoria de las empresas (74.7 por ciento) contintia
opinando que el clima de inversion es desfavorable,
el porcentaje de empresas que lo considera favorable
es 3 por ciento y el 22.3 por ciento opina que se ha
mantenido igual que en 2008. Lo anterior muestra
una mejora con respecto al 2008 y los tres primeros
trimestres de 2009.
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Grafico 13: Clima de inversion
M Favorable M Desfavorable M Ni favorable ni desfavorable
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

14. El grado de confianza por parte de las empresas en
el sistema judicial contintia siendo extremadamente
bajo. E191.1 por ciento de las empresas considera que
el sistema judicial no es confiable (88.8 por ciento en
diciembre 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

15. Los empresarios consideran que los factores que
estan incidiendo de forma positiva en la actividad
econdmica son, por orden de importancia, la deman-
da de los productos o servicios en el pais (58.5 por
ciento), la demanda de los productos o servicios fu-
era de Centroameérica (49.4 por ciento), la disponibili-
dad de mano de obra calificada (37.7 por ciento) y la
demanda de los productos o servicios en Centroa-
mérica (31.9 por ciento). Dentro de los factores que
estd incidiendo de forma negativa se encuentran, la
corrupcion (99.2 por ciento), el entorno politico (76.2
por ciento), el costo del crédito (70.1 por ciento), la
politica econdmica (67.2 por ciento), la inflacién (62.5
por ciento), la falta de crédito (57.3 por ciento), el pre-
cio de la energia (91 por ciento), el costo de las mate-
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rias primas (68.2 por ciento) y la seguridad ciudadana

(52.1 por ciento).

Gréfico 15: ;Cuales factores estin incidiendo en la actividad

econémica? . . .
M Positiva M Negativa M Indiferente
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

16. Considerando la evolucion de los factores de mayor
incidencia positiva en la actividad econémica se nota
una tendencia descendiente desde junio de 2008 has-
ta junio de 2009 (exceptuando la disponibilidad de
mano de obra calificada). Sin embargo a partir de
septiembre de 2009 se nota un ligero repunte en los
factores que estan teniendo incidencia positiva en la
actividad econémica.

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

17. Considerando la evolucion de los factores de mayor
incidencia negativa en la actividad econdmica, la
corrupciony el entorno politico se mantienen aniveles
muy negativos estando en el primer y segundo lugar,
respectivamente, de incidencia negativa pero en el
caso del entorno politico se observa una mejora. El
costo de crédito sigue siendo un factor de bastante
incidencia negativa pero muestra una fuerte mejora.
Finalmente la disponibilidad de crédito tiende a
mejorar a partir de junio de 2009.



Grafico 17: Factores de incidencia negativa
==Disponibilidad de crédito ==Costo del crédito ==Corrupcion ==Entorno politico
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grafico 18: Balance de factores positivos y negativos que estan
incidiendo en la actividad econémica
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Fuente: Encuesta de Confianza del io FUNIDES

18. En cuanto a la situacion propia de sus empresas en el
tercer y cuarto trimestre de 2009 se empiezan a notar
mayores ventas con respecto al trimestre anterior. En
el tercer y cuarto trimestre de 2009 el 35.5 por ciento
y el 48.4 por ciento respectivamente indicd que sus
ventas habian mejorado con relacion al trimestre an-
terior, mientras que el 27.1 y el 22.7 por ciento reportd
una reduccion. Esto confirma un cambio de tenden-
cia en el nivel de ventas de las empresas que se venia
deteriorando a lo largo de 2008 y durante el primer
trimestre de 2009.

Grafico 19: Venta de productos
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W Igual que el trimestre anterior M No sabe 0 no responde
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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19. Asimismo, existe una mejora en el nivel de ventas en
comparacion con el afio anterior pero sélo a partir
del cuarto trimestre de 2009 se observa una mayor
proporciéon de empresas que reportan que sus ven-
tas fueron mayores a las del mismo periodo del ano
anterior. El 49.7 por ciento de las empresas reportd
mayores ventas en el cuarto trimestre del 2009 con
respecto al mismo trimestre del afio anterior, 25 por
ciento reporté menores ventas y 25.3 por ciento ven-
tas similares.

Grafico 20: Venta de productos respecto al afio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

20. En cuanto a las perspectivas de la demanda de sus
productos, el 40 por ciento de las empresas esperan
que se mantenga igual en los proximos 6 meses, el
9 por ciento que decrezca, y el 51 por ciento que au-
mente. Esto es un repunte con respecto a lo obser-
vado hasta junio de 2009 y también y es similar lo
observado en el mismo mes de 2008.

Grafico 21: Demanda de sus productos en los proximos 6 meses
con respecto a la situacion actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

21. Para la mayoria de las empresas, 82.1 por ciento, su
capacidad instalada de maquinaria y equipos es ad-
ecuada, 8.8 indica que es mayor a lo necesario y 9.1
indica que es insuficiente.
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Grafico 22: Capacidad instalada de su empresa en relacion a la
actividad que actualmente desarrolla
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Por ciento

100.0

90.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0 -
0.0 - T T T

junio 2008 septiembre diciembre marzo 2009 junio 2009 septiembre diciembre
2008 2008 2009 2009
Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

22. Desde marzo de 2009 se ha preguntado a las empre-
sas si tienen pasivos (lineas de crédito) con empresas
o instituciones financieras en el exterior. Esto con el
objetivo de evaluar el impacto de la crisis financiera
mundial en la disponibilidad de crédito externo. En
el cuarto trimestre de 2009, la respuesta a la pregun-
ta anterior fue positiva para el 96.6 por ciento de las
empresas, lo que significa que hubo un cambio sig-
nificativo con respecto al cuarto trimestre de 2008 y el
primer trimestre de 2009. Del porcentaje de empresas
con crédito proveniente del exterior, 38 por ciento re-
porto un incremento en el crédito externo en el cuarto
trimestre de 2009 en relacion al mismo trimestre de
2008, 31.2 no reportd cambios en su nivel de crédito
externo y 30.8 reportd menores niveles de crédito ex-
terno.

Grafico 23: Tuvo pasivos con instituciones financieras o empresas
del exterior en el segundo trimestre de 2009
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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Grafico 24: ;Como fueron sus pasivos con instituciones financieras
o empresas del exterior en el segundo trimestre de 2009 respecto al
mismo trimestre de 2008?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

23. Alrededor del 78.6 por ciento de las empresas indi-
ca que mantendra el mismo nivel de empleo en los
proximos 6 meses, 10.4 indica que reducira personal
y 11 por ciento indica que aumentara el empleo. Esto
confirma el deterioro en la situacion del empleo que
se viene observando desde septiembre de 2008. Sin
embargo, la diferencia entre el porcentaje de empre-
sas que indican que contrataran mas personal y el
porcentaje de empresas que indican que reduciran
personal es nula en comparacién con una proporcion
negativa en la medicion anterior.

Grafico 25: Considera hacer cambios en la cantidad de trabajadores
ocupados en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grafico 26: Considera hacer cambios en la cantidad de trabajadores
ocupados en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES




24. Un 35.6 por ciento de las empresas indica que con-
tinuara invirtiendo, 62.2 por ciento indica que no
invertira y un 2.2 por ciento indica que reducira la
capacidad de produccion de su empresa, es decir que
tendran una inversion negativa. Esto muestra un re-
punte respecto a junio de 2009. Este repunte muestra
que la caida en la inversién ha disminuido con re-
specto a lo que se notaba a comienzos de afio.

Grafico 27: Considera ampliar la capacidad de su empresa para
aumentar o diversificar la produccion en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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25. Finalmente, un 33.1 por ciento de las empresas esti-
ma que sus pasivos con el exterior aumentaran en los
proximos 6 meses, 20.5 por ciento consideran que se
mantendran iguales y 46.4 estiman que seran meno-

res.

Grafico 28: ;Como cree que seran sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en los préximos 6 meses con
respecto a lo que tenia a diciembre de 2008?
Por ciento B Mayores M Menores W Iguales

100.0 -

90.0

80.0 -

70.0 -

60.0

50.0 -

40.0

30.0

20.0 -

10.0 -

0.0 T T
marzo 2009 junio 2009 septiembre 2009 diciembre 2009

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

57



A
W/\Q INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2010
FUNIDES

Este reporte ha sido posible gracias al apoyo del pueblo de los Estados Unidos de América a través de la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), y del sector privado nicaragiiense. Los puntos de vista/
opiniones de este reporte son responsabilidad exclusiva de FUNIDES y no reflejan necesariamente los de USAID o los
del Gobierno de los Estados Unidos.
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