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Resumen
ejecutivo

Actividad economica

El crecimiento promedio anual del indice Mensual de Ac-
tividad Econdmica (IMAE) muestra que la actividad eco-
nomica se ha desacelerado desde diciembre de 2014. En
2014 el crecimiento del IMAE cerrd en 4.8 por ciento, una
décima por encima del crecimiento del PIB, mientras que
en junio de 2015 el crecimiento fue de 3.6 por ciento.

IMAE
Tasa de variacion promedio de 12 meses (porcentaje)

2013 Sep; 5.5
2014 Mar; 5.3

2014 Dic: 4.8

2015 Jun; 3.6

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May

2012 2013 2014 2015
Fuente: BCN.

Al analizar los sectores economicos que componen el
IMAE, se observa que en el primer semestre de 2015 la
construccion lidera el crecimiento, con un 31.3 por ciento,
que es casi 10 veces la tasa de crecimiento del IMAE. Estas
tasas de crecimiento elevadas se han mantenido desde el
altimo trimestre de 2014, después de que el sector estu-
viera decreciendo a inicios de 2014.

A pesar que la construccion tuvo un crecimiento muy por
encima del comercio, al considerar el peso relativo de
ambos se tiene que contribuyeron de manera similar al
crecimiento del IMAE, ya que el peso del comercio es mas
de 2 veces el peso de la construccion. De esta manera la

construccion aporta 0.97 de crecimiento, mientras que el
comercio, con un crecimiento mas moderado, aporta 0.79.

Precios

La inflacion, medida como el crecimiento interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC), ha mostrado una
caida importante en los Gltimos 4 meses. Después de una
aceleracion de la inflacion en el segundo semestre de
2014, la inflacion disminuyo hasta 3.1 por ciento en julio
del presente, el valor mas bajo desde inicios de 2010. Este
patron se esta viendo en todo Centroamérica.

indice de precios al consumidor (IPC)

Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul

2012 2013 2014 2015
Fuente: BCN.

A julio de 2015, los rubros del IPC que registraron mayor
crecimiento fueron bebidas alcoholicas y tabaco, educa-
cion y restaurantes y hoteles. Por otro lado, los rubros de
alojamiento y transporte experimentaron una reduccion
en sus precios, este dltimo influenciado por la baja de los
precios de los combustibles. Cabe destacar que el cre-
cimiento de precios de alimentos esta por debajo de la
inflacion general, algo que no es muy convencional en la
serie desde 2010.
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Sector externo

En la primera mitad del ano 2015, las exportaciones to-
tales sumaron US$2,481 millones, menores en US$126 mi-
llones a las del mismo periodo de 2014. Estas pasaron de
representar 44.2 por ciento del PIB a 39.3 por ciento.

Exportaciones e importaciones totales
Millones de dolares, enero-junio de cada afio

m Exportaciones  m Importaciones

4,000

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

500

3,479 3,473

2607 2,481 I

2014 2015

0

Fuente: BCN.

En términos reales, las exportaciones totales disminuye-
ron 4.9 por ciento. Esto se explica por una contraccion en
las exportaciones de mercancias en 2.3 por ciento y de las
de zona franca en 7.3 por ciento.

Exportaciones reales por tipo de producto
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-junio 2015

0

-

-2

23 I
-4.9
-5.7
-13

Mercancias Principales productos Zonas francas Totales

Fuente: BCN.

Las importaciones totales sumaron US$3,473 millones, un
monto muy similar al del afno pasado. Sin embargo, como
porcentaje del PIB, disminuyeron de 58.9 por ciento en
2014 a 55.1 por ciento en 2015.

La tendencia ciclo de las importaciones reales muestra
una aceleracion entre el primer trimestre de 2014 y el
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primer trimestre de 2015. Sin embargo, en el segundo tri-
mestre de 2015 se empieza a mostrar una desaceleracion.
Aunque esta desaceleracion se da en todos los rubros de
las importaciones, en los bienes de capital es mas pro-
nunciada, ya que su tendencia ciclo pasa de un crecimien-
to de 33.8 por ciento en marzo a 15.8 por ciento en junio.
Esto podria indicar que el alto crecimiento en las inversio-
nes experimentado en el primer semestre tenderia a es-
tabilizarse, pronosticandose un crecimiento para el cierre
del ano de aproximadamente 17 por ciento.

Sector Publico Consolidado

En el primer semestre de 2015, el sector piblico consoli-
dado (SPC) tuvo un déficit antes de donaciones de C$1,196
millones y después de donaciones un superavit de C$287
millones, equivalentes a 0.7 y 0.2 por ciento del PIB res-
pectivamente. Esto representa una mejora con respecto
a 2014, cuando se llego a tener un balance después de
donaciones nulo.

Balance del SPC antes y después de donaciones
Porcentafe del PIB, enero-junio de cada afio

mA/D mD/D

0.6

|
-0.2

0.2
|

-07

0.0

2013 2014 2015

Fuente: BCN.

AlD:

Antes de donaciones. D/D: Después de donaciones.

Al desagregar el gasto, se ha mantenido una estructura
similar a la de los anos anteriores. El gasto corriente, que
asciende a C$35,098 millones, representa el 20.4 por cien-
to del PIB y el 77.3 por ciento del gasto total. El gasto de
capital suma C$10,331 millones y es equivalente al 6 por
ciento del PIBy al 22.7 por ciento del gasto total.
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Gastos del SPC
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada afio

= GC (C$ Mill) = GK (CS Mill) GC (% PIB) GK (% PIB)
40,000 25.0

—

35,000 .
195 204

20.0
30,000

25,000 150
20,000

15,000 10.0
10,000

5,000

0 0.0

2013

Fuente: BCN.

La recaudacion de los impuestos mas importantes, el IR
y el IVA (entre los dos suman casi el 80 por ciento de la

recaudacion), mostrd una caida en su crecimiento, y en

el caso del IVA incluso decayo, mientras que el ISC y los

impuestos asociados al comercio se aceleraron, contra-
rrestando un poco la desaceleracion del IRy el IVA.

EL IR presentd un crecimiento real de 9.9 por ciento en
los primeros 6 meses de 2015, 7.4 puntos por debajo del
crecimiento observado en 2014. Asimismo, el IVA decrecio
en 1.5 por ciento en términos reales, mientras el afno pasa-
do estaba creciendo a 10.8 por ciento. Al desagregar este
rubro se observa que el IVA doméstico decrecio en 4.9 por
ciento y el IVA importado un crecimiento levemente posi-
tivo de 0.7 por ciento. Este comportamiento se debe a que
las devoluciones de IVA sumaron C$817 millones en este
periodo, casi el doble de lo que representaron el afno an-
terior. Cabe mencionar que en el monto de devoluciones
de IVA la mayor parte corresponde a devoluciones origi-
nadas por el subsidio a la tarifa social energética.
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Impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-junio de cada afio

m 2014 m 2015
20

15

73
142
9.9 108 9.9
74
I . I Gl]
0 .
||
-1.5 . .

-4.8 -4.9

S

3]

IR IVA ISC DAI, IEC Total

Fuente: BCN

El gasto total del gobierno central crecio en términos rea-
les 6.3 por ciento en el primer semestre de 2015 compa-
rado con un 12.2 por ciento del afho pasado. La inversion,
que es el gasto de capital que excluye las transferencias
de capital del Gobierno Central, se acelerd de manera sig-
nificativa al pasar de un crecimiento real de 1.3 por ciento
en 2014 a 354 por ciento en 2015.

Gastos del gobierno central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-junio de cada afio

m 2014 m 2015
40
351
35
30
25
20
15.6
15
12 12 122
10 63
4.8 ;
5
.
0
Corriente Capital Inversion Total

Fuente: BCN.

ELINSS paso de tener un déficit en el primer semestre de
2014 de C$243 millones a un déficit de C$53 millones en
2015. Esta mejora en el balance se da tanto por una acele-
racion en las contribuciones sociales (un crecimiento no-
minal de 19.9 por ciento en 2015 versus 16.3 por ciento en
2014), asociado al aumento adicional del 1 por ciento en
el aporte patronal al INSS que se dio este ano, asi como
por la caida de la inversion en un 33.5 por ciento, entre
otros factores.
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Histéricamente, el INSS ha tenido mayores gastos en el ﬁ:f[::;:zd de compra de los consumidores con respecto al afio pasado
segundo semestre del ano, debido principalmente al pago

de aguinaldo que se da en diciembre; desde el afio 2012 ig " o %
esta institucion muestra un balance deficitario en el se- 2 o6 7 2 2
gundo semestre. FUNIDES estima que el INSS puede cerrar
el afio 2015 con un balance deficitario entre C$600 millo- 0
nesy C$800 millones.

mmMayor mmMenor -e-Neto

32

Balance del INSS -40 39 3 -
Millones de cdrdobas -50 46 -42 48 o A gy
300 = Proyeccién =C=Serie original 60 - 52 -52
Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun.
] 201 2012 2013 2014 2015
100 - f\ o
0 L/’\\,,/ \ A f/ \ %\/\ o Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
\, ) ) \ \, 7wyt o\
-100 s N ~<~\ s 0y
2 AN
200 ]
\
300 \ .. .
-400 \ \ A pesar de que la percepcion de la capacidad de compra
500 se mantuvo constante, el porcentaje de consumidores
-600 . .
o que afirmaron tener ingresos que permiten hacer com-
BEE2F53258250822F33558285822585385855 pras mayores tuvo un repunte, propiciado por los consu-
2013 2014 2015 . . . .
midores que sus ingresos les permiten comprar mobilia-
Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

rios y equipos del hogar, mientras los consumidores que
pueden comprar casa o automovil permanecio estable.

Encuestas de FUNIDES
Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer compras mayores
Porcentaje
Mientras los consumidores indican que su capacidad de mCasa  m Mobiliarios y Equipos del Hogar Automévil
o e . o 35
compra se mantuvo similar en junio de 2015 a lo repor-
30 5

tado en marzo y sus expectativas mejoraron, los empre- "
. -~ . .o 5]
sarios sefialaron una desmejora en su percepcion de la  * i |

N
5]

situacion economica del pais y de la empresa privada.

o

=]

Consumidores

2 5
5
5 4 4
4
Y
) 9 . 3

2 2

B iiiil I

En junio de 2015, el porcentaje de consumidores que con- 0 HREER

sidera que su capacidad de compra es mayor compara- Marun-|Sap. | DIC.| Wr. un.|Sep- ic. Abr. | Jun-| Sep.| ic | Har. un.|Sep| ic. Mar: | un

da al ano pasado aumento dos puntos porcentuales con

respecto a marzo. Esto fue casi lo mismo que aumento el

porcentaje de consumidores que piensan lo contrario, por

lo que el balance permanece igual a la encuesta pasada. La expectativa de capacidad de compra aumento en junio
de 2015 después de haber alcanzado un balance negativo
en marzo.

201 2012 2013 2014 2015

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

== Mayor Menor  —=—Neto
50 16 15
20 37 36 36 40 38 0 38

3 29
-40 -35
Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun.

201 2012 2013 2014 2015

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Empresarios

Por parte de los empresarios, la percepcion de la situa-
cion economica del pais desmejoro en la Gltima consulta
hecha en julio, con respecto a febrero. Después de alcan-
zar un balance neto positivo de 19 puntos en febrero, en

Situacién econdmica del pais con respecto al afio anterior para la
empresa privada

Porcentaje

Peor ==Neto

32
26 95
22 19
l . ™
-18

4
-16 7
-2

i Mejor
40 36 35
30 26
20
20 7 6 n

7 -15 -15

21 20 0

29 32
May. Ago. Nov. Feb. May. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Nov. Feb. Jul.
201 2012 2013 2014 2015

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Los empresarios estan percibiendo una desmejora en la
situacion actual para la empresa privada. La proporcion
de empresarios que piensan que la situacion esta peor
aumento de 7 por ciento en febrero a 15 por ciento en ju-
lio, su valor mas alto desde abril de 2013.
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Situacion actual para la empresa privada
Porcentaje

m Mejor Peor =o=Neto

40
30
20

Nov. Feb. Jul.

May. Ago. Nov. Feb. May. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun.

201 2012 2013 2014 2015

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

La confianza en el sistema judicial sigue teniendo un ba-
lance negativo y en julio se ha desmejorado significativa-
mente, regresando a un nivel similar al de principios del
ano pasado.

Grado de confianza del sistema judicial para la empresa privada
Porcentaje

m No Confiable ~ m Confiable

40
: TRl
, B E L)

-
&

May. Ago. Nov. Feb. May. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Nov. Feb. Jul.
201 2012 2013 2014 2015

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Tanto en febrero como julio de este ano ha aumentado el
porcentaje de empresarios que considera reducir el nQ-
mero de trabajadores ocupados en los proximos 6 meses.
Enjulio el porcentaje de empresarios que considera redu-
cir personal alcanzo el 26 por ciento, el valor mas alto en
toda la serie, lo que hizo que por primera vez se tuviera
un balance negativo.

Perspectivas 2015 - 2017
Las proyecciones de crecimiento mundial continiian revi-

sandose hacia la baja, aunque ahora de manera marginal.
Segln el dltimo informe del Fondo Monetario Internacio-
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nal, las proyecciones de crecimiento son ahora del 3.3 por
ciento para el mundo, mientras que en su informe de abril
de 2015 eran del 3.5 por ciento. No se han modificado las

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2015

cremento en la construccion durante el primer semestre
del 2015, el crecimiento del gasto piblico y la estabilidad
en el consumo.

proyecciones para el 2016 y el 2017.
Crecimiento real del PIB e intervalo de confianza
80% Proyeccion Gob. PEF  ===Proyeccion FUNIDES

Se revisaron a la baja las proyecciones para las economias 7
avanzadas de 2.4 a 24 por ciento, mientras que para las 6
emergentes se revisaron solo una décima hacia abajo. Se- | - 7 & g’
giin el Consejo Monetario Centroamericano, Centroameri- | : 40 40
ca crecera en el 2015 a 3.4 por ciento, superior a la region
latinoamericana.

Crecimiento del PIB real mundial 1
Porcentaje

Mundo m Economias avanzadas m Economias emergentes y en desarrollo 2012 2013 2014 2005 2016 2017

Fuente: FUNIDES

5.2
47
m

46
[] -
4 [ | 38

34 33

2014 2015 2016 2017

Fuente: FMI

A nivel de Centroamérica’, Nicaragua ha dejado de ser el
pais de mas rapido crecimiento, tomando Guatemala esta
posicion.

Proyecciones de crecimiento

Las proyecciones de crecimiento de la economia para
el 2015 se vislumbran menos positivas que las del 2014
y menores a las inicialmente estimadas en el primer In-
forme de Coyuntura del ano. FUNIDES pronostica que la
economia crecera al 3.9 por ciento, en comparacion con la
estimacion a inicios de ano de 4.5 por ciento. Esta revision
a la baja se basa en un crecimiento menor a lo esperado
de los Estados Unidos en el primer semestre del 2015, un
menor desempeno de las exportaciones y las condicio-
nes desfavorables del clima. La reduccion en la tasa de
crecimiento se ve amortiguada, sin embargo, por un in-

1 Excluyendo Panama.

Los efectos de la caida de los precios del petroleo se es-
tan haciendo sentir en 2015, que trae consigo un efecto
positivo sobre el consumo. La reduccion de los precios de
los combustibles liberara recursos de los consumidores,
recursos que podran utilizar para otros usos, incluyendo
mayores compras. FUNIDES proyecta que el consumo cre-
cera alrededor del 4 por ciento en 2015 - 2017.

Crecimiento real del consumo e intervalo de confianza

80% Proyeccion Gob. PEF  ===Proyeccion FUNIDES

44

41
4.0 40

37 3.6

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: FUNIDES

Se proyecta que las exportaciones no creceran en 2015.
Esta situacion es resultado de un menor crecimiento de
las economias avanzadas, en particular la estadouniden-
se, precios de las exportaciones mas desfavorables que a
inicios de ano y la no renovacion de los TPL para el sector
textil vestuario de zonas francas. Para el 2016 y el 2017
FUNIDES estima que el crecimiento de las exportaciones
se recuperara a medida que los choques que se estan sin-
tiendo en 2015 se vayan disipando.
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Capitulo especial: ;Como conseguir un empleo pleno?
Evidencia del mercado laboral de Nicaragua

Utilizando la Encuesta Continua de Hogares (ECH) entre
el 2010 y el 2012, FUNIDES estimo las probabilidades que
tiene un nicaraguense de conseguir un empleo pleno. Em-
pleo pleno es definido por la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) como un empleo que genera mas ingre-
sos que el minimo legal en una jornada laboral de al me-
nos 40 horas semanales.

Entre las variables que se analizaron como factores que
inciden en tener mayor o menor probabilidad de conse-
guir un empleo pleno esta el nivel de educacion, el sexo,
la edad y experiencia, estado civil, sector economico don-
de labora y una serie de variables demograficas como la
cantidad de ninos y adultos en el hogar.

La variable que mas aumenta la probabilidad de conse-
guir un empleo pleno es la educacion. Una persona con ti-
tulo universitario tiene casi tres veces mas probabilidades
de conseguir empleo pleno que alguien sin educacion. La
ocurrencia de empleo pleno es mas que el doble entre
hombres que entre mujeres y tener un adulto mayor en
casa reduce la probabilidad de conseguir un empleo ple-
no en un 13 por ciento.

El capitulo concluye con una serie de recomendaciones
de como fomentar el empleo pleno, como son politicas de
género y educativas, asi como iniciativas que fomenten la
flexibilidad laboral.
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Perspectivas de la economia mundial

Las proyecciones de crecimiento mundial continGan revi-
sandose hacia la baja aunque ahora de manera marginal.
Segin el dltimo informe del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI, julio de 2015), las proyecciones de crecimiento
son ahora del 3.3 por ciento para el mundo, mientras que
en su informe de abril de 2015 eran del 3.5 por ciento. No
se han modificado las proyecciones para el 2016 y el 2017.

Se revisaron a la baja las proyecciones para las economias
avanzadas de 2.4 a 24 por ciento, mientras que para las
emergentes se revisaron solo una décima hacia abajo.

Grafico 1: Crecimiento del PIB real mundial
Porcentafe
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Fuente: FMI

Economias avanzadas

Las proyecciones del crecimiento de los Estados Unidos
(EEUU) fueron revisadas a la baja de manera significati-
va, de 3.1 del pasado informe al 2.5 por ciento. La razon
de esta revision se debe al efecto del invierno pasado,
problemas de huelgas en los puertos de la costa oeste y
una reduccion en los gastos de capital, especialmente en
los sectores asociados al petroleo. Esta disminucion de

la actividad en los EEUU también ha afectado a Canaday
México.

Gréafico 2: Crecimiento del PIB real por regiones
Porcentaje
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Las proyecciones de crecimiento para la Zona Euro no han
sufrido modificaciones desde el dltimo ICE y son del 1.5
por ciento para el 2015. Las proyecciones para el 2016 y
el 2017 para la Zona Euro contindian siendo un poco mas
favorables, a la luz de las negociaciones con Grecia, cuya
crisis no ha contagiado a otros paises; y también debido a
las politicas del Banco Central Europeo.

Para el caso de Japon, se continlia revisando a la baja las
proyecciones de crecimiento para el ano 2015, ahora con
un crecimiento del 0.8 por ciento. Al observar el creci-
miento del PIB real trimestral, la economia japonesa cum-
plio practicamente un ano ya decreciendo. Este decreci-
miento se debe fundamentalmente a una contraccion de
la demanda, a pesar de los esfuerzos gubernamentales de
incrementar significativamente las inversiones piblicas. A
pesar de este desempeno, la economia de Japon continda
siendo la tercera del mundo.
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Grafico 3: Crecimiento del PIB real trimestral de las economias avanzadas
Crecimiento anual ajustado por estacionalidad (porcentaje)
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No obstante la revision hacia abajo del desempeno de las
economias avanzadas, el FMI considera que las fuentes
fundamentales para esperar un continuo crecimiento per-
manecen intactas: politicas monetarias de flexibilidad por
parte de los Bancos Centrales, politicas fiscales neutrales
en Europa, bajos precios del petroleo y buenas condicio-
nes en los mercados laborales, especialmente en los Es-
tados Unidos.

Economias emergentes y en desarrollo

En su Gltimo informe el FMI no ha modificado las proyec-
ciones de crecimiento de China para el 2015,2016 y el 2017
que son de 6.8, 6.3 y 6.0 respectivamente. Estos niimeros
podrian ser revisados ante la volatilidad de las bolsas y el
cambio de politica cambiaria de China, que ahora permite
un poco mas de flexibilidad de su moneda frente a las
demas divisas del mundo.

En relacion al desempeno de la economia latinoamerica-
na para el 2015, las proyecciones son de un minimo cre-
cimiento del 0.5 por ciento. Los problemas econdomicos
en Brasil, Venezuela y Argentina estan impulsando esta
caida, la que se ha acrecentado por la reduccion de los
precios de las materias primas de exportacion de la zona.

1.2 Precios internacionales

Para 2015, el panorama de precios de los productos de
exportacion no es favorable para Nicaragua. Las expecta-
tivas de precios del azlcar, la carne y el oro son a la baja,
mientras que los del café se proyectan a niveles del ano
pasado. La prolongacion de los bajos precios del petroleo
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ha traido consigo una mayor reduccion de los precios de
las materias primas, asi como de productos de consumo
interno. FUNIDES espera por tanto que las exportaciones
tengan que depender de aumentos de volimenes para
poder crecer; y por otro lado, que la inflacion nicaragilien-
se no tendra presiones inflacionarias del exterior.

Principales productos de exportacion

En base a la informacion a la fecha, se estima que el ano
2015 cerrara con un descenso de los precios de los prin-
cipales productos de exportacion, principalmente de azil-
car, que no supera los 11 dolares el quintal. Prevalecen los
altos inventarios como resultado de las cosechas de Brasil
e India. Se estima sin embargo un efecto de ajuste que
provoque un repunte de precios del aziicar para el 2016.

La carne, que habia tenido una tendencia alcista durante
todo el 2014 y la primera parte del 2015, ya esta mostran-
do signos de retroceso, impulsada por las elevadas ventas
de Australia en los mercados internacionales. Si a esto se
le suma los menores volimenes de carne exportada, es
casi un hecho que el valor de las exportaciones de carne
nicaragliense en el 2015 van a decrecer con relacion al ano
pasado.

FUNIDES estima que el precio del oro continuara a la baja,
incluso a una tasa mayor que la originalmente pensada,
del 3.6 por ciento (la reduccion estimada anteriormente
era del 1.3 por ciento). Los bajos precios del petroleo es-
tan incidiendo en este mercado a nivel mundial.

El café es la Gnica excepcion donde el precio se manten-
dra relativamente estable en relacion al del afo pasado,
aunque especialistas en el tema prevén disminuciones de
precios para la cosecha del 2016.
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Grafico 4: Principales productos de exportacion
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Fuente: FUNIDES con base a datos del Banco Mundial, Banco Central de Nicaragua y Mercados de Futuros.

Principales productos de consumo interno

La prolongacion de los bajos precios del petroleo y sus
perspectivas para el futuro han hecho re-evaluar las es-
timaciones de los precios de arroz, maiz y trigo. Los mer-
cados de futuro han estimado una mayor reduccion de la
que se habia pensado originalmente, llegando el trigo in-
cluso a reducciones del 17.5 por ciento y del 9.3 por ciento
para el caso del maiz.

Grafico 5: Principales productos de consumo interno
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial y Mercados de Futuros.

Los mercados de futuro vislumbran en este momento que
el periodo de reduccion de precios sera seguido por un
ajuste al alza, aunque en este caso los especialistas son
muy conservadores y pronostican solo ajustes marginales
para el 2016.

1.3 Paises centroamericanos

Segin el Consejo Monetario Centroamericano, Centroa-
mérica crecera en el 2015 a 3.4 por ciento, superior a la
region latinoamericana.
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Con los datos al primer trimestre, se ha notado un cambio
en la posicion de los paises de Centroamérica en cuanto
a su crecimiento economico. Nicaragua ha dejado de ser
el pais de mas rapido crecimiento, tomando Guatemala
esta posicion. Igualmente Costa Rica se ha desacelerado
progresivamente. De ser el segundo pais en crecimiento
de la region hace un ano, se ha convertido en el cuarto,
superado ya por Honduras que ha venido creciendo des-
de la segunda mitad del 2014. Por su parte, El Salvador se
mantiene con las tasas mas bajas, no logrando superar la
barrera del 2 por ciento de crecimiento.

Grafico 6: Producto Interno Bruto real trimestral
Crecimiento interanual
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La inflacion continud disminuyendo en la region centro-
americana producto de la disminucion de los precios del
petroleo. Sin embargo, el impacto ha sido diferenciado
por paises. La caida mas fuerte ha sido en Costa Rica, que
se movio de un cinco y medio por ciento interanual a te-
rreno negativo en julio del 2015. El Salvador igualmente
esta presentando niveles negativos de inflacion y Nicara-
gua ha tenido una disminucion, del 7 por ciento a debajo
del 4 por ciento. En Honduras y Guatemala, la inflacion
después de experimentar una caida inicial, se ha mante-
nido estable. Esto esta provocando que las inflaciones de
Nicaragua, Guatemala y Honduras estén convergiendo al-
rededor del 4 por ciento.
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Grafico 7: Indice de Precios al Consumidor
Crecimiento interanual
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Fuente: SECMCA e INEC Panama

Los Gltimos datos disponibles (mayo del presente afo)
comparados con igual periodo del ano pasado, reflejan
que el déficit comercial de la region centroamericana luce
muy similar al historico: Honduras con el mas elevado dé-
ficit, seguido por Nicaragua y el Salvador. Guatemala es
en este momento el pais con menor déficit, superando en
un punto porcentual del PIB a Costa Rica, pais que por lo
general ocupa el primer lugar en balance comercial. De
continuar con este comportamiento, FUNIDES espera que
los déficits de todos los paises van a ser menores este
ano en relacion al 2014, impulsado por la disminucion de
la factura petrolera.

Gréfico 8: Saldo comercial
Porcentaje del PIB a mayo de cada afio

-20

-30

m2014 w2015

217

Guatemala

Honduras

El Salvador Costa Rica

Nicaragua

Fuente: SECMCA

La inversion extranjera directa bruta se ha reducido en el
primer trimestre del 2015 en todos los paises de la region
con relacion al mismo periodo del ano pasado, excep-
tuando Costa Rica. La mayor caida se ha dado en Nicara-
gua, del 11.8 por ciento al 9.5 por ciento.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2015

Grafico 9: Inversion extranjera directa bruta
Porcentaje del PIB del primer semestre
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Se mantiene el orden de los paises cuando se analizan
por montos de inversion: Costa Rica es la economia que
mas atrae inversion en montos absolutos, seguido por
Guatemala, Honduras, Nicaragua y El Salvador.

Las remesas del primer semestre de 2015, medidas como
proporcion del PIB, se mostraron muy similares a las del
mismo periodo del afio pasado, con excepcion de Hon-
duras, donde crecieron en un punto del PIB. Tomando en
cuenta que el PIB aumento en todos los paises, el valor
absoluto de las remesas se incrementd para toda la re-
gion.

Grafico 10: Remesas
Porcentaje del PIB del primer semestre
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En el primer semestre del 2015 el déficit fiscal del Gobier-
no Central continda siendo elevado y en deterioro para el
caso de Costa Rica. En El Salvador y Nicaragua, el balance
no ha cambiado mucho y se nota un leve incremento del
déficit fiscal de Guatemala. Honduras ha continuado con
su esfuerzo de reduccion del déficit.



CAPITULO I / COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

Grafico 11: Balance fiscal del gobierno central después de donaciones
Porcentaje del PIB del primer semestre
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2.1 Actividad econémica

Produccion y demanda

El crecimiento promedio anual' del indice Mensual de Ac-
tividad Econdmica (IMAE) muestra que la actividad eco-
nomica se ha desacelerado desde diciembre de 2014. En
2014 el crecimiento del IMAE cerrd en un 4.8 por ciento,
una décima por encima del crecimiento del PIB, mientras
que en junio de 2015 el crecimiento fue de 3.6 por ciento.
En los 6 meses de estadisticas disponibles para 2015 no
hubo un mes en el que se presentara una aceleracion de
este indice.

Grafico 1: IMAE
Tasa de variacion promedio de 12 meses (porcentaje)
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Al analizar los sectores economicos que componen el
IMAE, se observa que en el primer semestre de 2015 la
construccion lidera el crecimiento, con un 31.3 por ciento,
que es casi 10 veces la tasa de crecimiento del IMAE. Estas

1 El crecimiento promedio anual es el que compara el valor promedio de
la variable en el periodo de 12 meses anteriores al mes en consideracion
(inclusive) con respecto al valor promedio de los 12 meses anteriores al
mismo mes (inclusive) pero en el afio anterior.

tasas de crecimiento elevadas se han mantenido desde el
altimo trimestre de 2014, después de que el sector estu-
viera decreciendo a inicios de 2014.

El sector financiero y el comercio se ubican en segundo y
tercer lugar seglin su tasa de crecimiento. La intermedia-
cion financiera se ha desacelerado levemente en el primer
semestre de este afio ya que en 2014 ésta crecio por en-
cima del 10 por ciento, lo que puede ser un reflejo de la
desaceleracion de la actividad economica. Por otro lado,
el comercio ha estado creciendo a una tasa estable desde
el ano pasado.

Por el lado negativo, la serie presenta una fuerte caida en
minas, pesca y silvicultura, lo que ha estado influenciado
por la caida de los precios del oro en los mercados inter-
nacionales y la menor produccion y captura de camaron,
langosta y pescado.

Asimismo, agricultura y manufactura han caido. En el pri-
mer caso se debe a una caida en la actividad del café en
el primer trimestre y en el otro caso es por la industria
de Zona Franca, asociado al vencimiento del beneficio de
los TPL y a un descenso de las exportaciones de arneses
(partes eléctricas para vehiculos).
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Grafico 2: IMAE por actividad econémica
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-junio 2015
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A pesar que la construccion tuvo un crecimiento muy por
encima del comercio, al considerar la importancia se tiene
que contribuyeron de manera similar al crecimiento del
IMAE, ya que el peso del comercio es mas de 2 veces el
peso de la construccion.

Cabe destacar que entre la agricultura, manufactura y mi-
nas, pesca y silvicultura, sectores claves de la economia,
contrarrestaron el crecimiento del IMAE en 0.86 puntos.

Gréfico 3: IMAE por actividad econdmica
Aportes al crecimiento promedio interanual (porcentaje). enero-junio 2015
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Fuente: BCN.

Por el lado de la demanda, la actividad economica fue im-
pulsada por la inversion privada en primer lugar, seguido
del consumo privado (el de mayor peso en la demanda)
y del gasto del gobierno central. Las exportaciones netas
(exportaciones menos importaciones) estan contrarres-
tando el crecimiento.
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Cuadro 1: Indicadores de Actividad Economica
Tasa de crecimiento real interanual, enero-junio de 2015

IMAE 32
Consumo Privado 3.6
Gasto de Gobierno Central 1/ 107
""" Memoranda : H
Remuneraciones 6.1

Compra de Bienes y Servicios 2.6
..... Inversion ;35.1 H
'.“I‘Exportaciones 49
Ml‘mportaciones n7
Inversion Privada 2/ 243 H

1/ Incluye gastos de capital y excluye transferencias e intereses
2/ Excluye variacion de inventarios

Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales.

FUNIDES estima que el consumo privado crecio alrededor
de 3.6 por ciento dado que la institucion estima que el
empleo esta creciendo a 2.6 por ciento y hay un ligero au-
mento del salario real de 1 por ciento. Ademas, las reme-
sas crecieron en 4.5 por ciento en términos reales entre
enero-junio 2015 en comparacion a enero-junio 2014.

Grafico 4: Indicadores de consumo privado
Tasa de crecimiento real interanual (porcentaje), enero-junio 2015
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN.

En cuanto a la inversion, la construccion crecio en el pe-
riodo 31.3 por ciento y las importaciones de bienes de ca-
pital 22.7 por ciento. Dados estos datos, FUNIDES estima
que la inversion total, excluyendo inventarios, esta cre-
ciendo a 27 por ciento. A su vez, la inversion del gobierno
central crecio en un 35.1 por ciento, lo que conlleva a un
crecimiento estimado de la inversion privada de 24.3 por
ciento.
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Gréfico 5: Indicadores de inversién
Tasa de crecimiento real interanual (porcentaje). enero-junio 2015
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Empleo y Salarios
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Las estadisticas de empleo disponibles a mayo de 2015,
muestran que el nimero de asegurados en ese mes fue
de 769,880 con un crecimiento interanual de 7 por ciento.
El sector comercio, construccion y financiero fueron los
que presentaron tasas de crecimiento por encima del pro-
medio.

En los primeros 5 meses del ano se incorporaron 44,866
trabajadores al empleo formal. De ese total, el 37 por cien-
to corresponde a nuevas afiliaciones en el sector comer-
cio. Mas que la creacion de nuevos puestos de trabajos, el
crecimiento del sector puede deberse a un esfuerzo por la
formalizacion ya que es uno de los sectores economicos
con mayor informalidad.

Grafico 6: Asegurados activos del INSS por actividad econdémica
Crecimiento interanual, enero - mayo 2015
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Fuente: BCN.
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Entre enero y mayo de 2015, los salarios reales de los ase-
gurados del INSS crecieron 1 por ciento. La manufactura
y el sector financiero comparten el primer lugar en creci-
miento, mientras minas y canteras, comercio y transporte
y comunicaciones han tenido una caida en sus salarios
reales promedios. El crecimiento de la tendencia ciclo de
esta variable se ha mantenido estable desde finales de
2014.

Grafico 7: Salarios reales de los asegurados del INSS por actividad
econdmica
Tasa de crecimiento promedio real (porcentaje), enero - mayo 2015
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Grafico 8: Salario real de los asegurados del INSS
Tasa de crecimiento interanual real de la tendencia ciclo
(porcentaje)
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Precios

La inflacion, medida como el crecimiento interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC), ha mostrado una
caida importante en los Gltimos 4 meses. Después de una
aceleracion de la inflacion en el segundo semestre de
2014, alcanzando un pico en noviembre de ese ano del 7.7
por ciento, la inflacion disminuyo hasta 3.1 por ciento en
julio del presente, el valor mas bajo desde inicios de 2010.
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Grafico 9: Indice de precios al consumidor (IPC)
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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A julio de 2015, los rubros del IPC que registraron mayor
crecimiento fueron bebidas alcohodlicas y tabaco, educa-
cion y restaurantes y hoteles. Por otro lado, los rubros de
alojamiento y transporte experimentaron una reduccion
en sus precios, este ltimo influenciado por la baja de los
precios de los combustibles. Cabe destacar que el cre-
cimiento de precios de alimentos esta por debajo de la
inflacion general, algo que no es muy convencional en la
serie desde 2010.

Gréfico 10: Inflacion por componentes
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje), julio 2015
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Fuente: BCN.

La razon por la que la inflacion interanual ha caido nota-
blemente es por el rubro de alimentos. Mientras que en
enero este rubro aportaba 3.4 puntos porcentuales, en ju-
lio aporta 0.9 puntos, como se observa en el grafico. Esta
disminucion en el aporte de los alimentos coincide con lo
que ha disminuido la inflacion.
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La caida de la inflacion en los alimentos se debe a las
disminuciones de precios del frijol en 19.8 por ciento, de
verduras y legumbres que en su conjunto han disminuido
en 12 por ciento y de derivados lacteos (principalmente
queso) que disminuyd 8 por ciento, segin datos oficia-
les. Solo estos tres rubros han contribuido al crecimiento
de manera negativa en 2.4 puntos porcentuales. Pero por
otro lado, la carne de res ha contrarrestado esta dismi-
nucion, ya que su precio ha tenido un incremento de 32.6
por ciento.

Grafico 11: Inflacion por componentes
Aportes al crecimiento interanual (porcentaje), julio 2015
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Fuente: BCN.

La inflacion subyacente, que excluye bienes y servicios
con precios volatiles, ha tenido un aumento, a diferencia
de la inflacion general. En junio, la inflacion subyacente
fue de 6.8 por ciento, un nivel al que no se habia llegado
desde principios de 2013.

Grafico 12: IPC general y subyacente
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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2.2 Sector externo

En la primera mitad del ano 2015, las exportaciones to-
tales sumaron US$2,481 millones, menores en US$126 mi-
llones a las del mismo periodo de 2014. Estas pasaron de
representar 44.2 por ciento del PIB a 39.3 por ciento.

Por otro lado, las importaciones totales sumaron US$3,473
millones, similares a las del ano anterior. Sin embargo,
como porcentaje del PIB, disminuyo de 58.9 por ciento en
2014 a 551 por ciento en 2015.

Gréfico 13: Exportaciones e importaciones totales
Millones de dolares, enero-junio de cada ario
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Fuente: BCN.

Exportaciones

Las exportaciones totales decrecieron 4.8 por ciento en
términos nominales, producto de una caida de las expor-
taciones de mercancias en 2.6 por ciento y de las exporta-
ciones de zona franca en 7.4 por ciento.

La caida de las exportaciones de zona franca se debe, se-
gln datos de la Direccion General de Aduanas (DGA), prin-
cipalmente a una caida de las exportaciones de vestuario
en 9.3 por ciento y de arneses en 11.9 por ciento. El primer
caso esta relacionado con el vencimiento de los TPLy en
el segundo a cambios en los pedidos por las empresas
compradoras. Sin embargo, el sector tiene optimismo de
un repunte en el segundo semestre debido en parte a in-
versiones de Japon y Alemania en el sector de arneses.

Cabe destacar que las exportaciones directas de zona
franca a Estados Unidos, que representan mas del 60 por
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ciento del total, no se han visto muy afectadas, ya que
éstas solo disminuyeron 0.3 por ciento. Las exportacio-
nes hacia México, donde los arneses pesan considerable-
mente y representaron en 2014 el 25 por ciento del total,
fueron las que disminuyeron en un 30.4 por ciento. Estas
piezas son incorporadas a los vehiculos que luego son ex-
portados a los Estados Unidos.

Grafico 14: Exportaciones nominales por tipo de producto
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-junio 2015
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Las exportaciones de mercancias en el primer semestre
de 2015 sumaron US$1,339 millones. Como porcentaje del
PIB, éstas disminuyeron de 23.3 por ciento en 2014 a 21.2
por ciento en 2015, es decir, una disminucion de 2.1 puntos
porcentuales.

Los principales destinos de nuestras exportaciones en el
primer semestre de 2015 fueron Estados Unidos (37.4%),
Centroameérica (21.5%) y Venezuela (12%). Las exportacio-
nes de mercancias a Estados Unidos crecieron 34.9 por
ciento, asi como a Centroamérica, 5.8 por ciento. Por el
contrario, a Venezuela se exportd un 23.5 por ciento me-
nos.



30

Grafico 15: Exportaciones de mercancias FOB
Millones de dblares y porcentaje de PIB, enero-junio de cada afio
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Desagregando las exportaciones de mercancias por cate-
goria, los productos agropecuarios fueron los de mayor
crecimiento, seguidos de los pesqueros. Por otro lado, las
exportaciones mineras y de manufacturas decrecieron, y
no fue compensado con el crecimiento de los dos anterio-
res, por lo que el total decrecio.

Grafico 16: Exportaciones de mercancias FOB
Tasa de crecimiento nominal (porcentaje), enero-junio 2015
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Fuente: BCN

Entre los principales productos de exportacion el frijol
rojo, tabaco y camaron de cultivo lideraron el crecimiento.
Mientras que el frijol negro, aziicar y langosta tuvieron las
disminuciones mas importantes.

De los cuatro productos de exportacion mas importantes,
el café y la carne tuvieron crecimientos positivos debido a
una mejora en sus precios de 13 por ciento en ambos ca-
sos. Pero para el oro y el azlicar, sus precios disminuyeron
en 5y 18 por ciento, respectivamente, por lo que el valor
de las exportaciones de estos productos disminuyo.
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Grafico 17: Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento nominal (porcentaje), enero-junio 2015
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En términos reales, las exportaciones totales disminuye-
ron 4.9 por ciento. Esto se explica por una contraccion en
las exportaciones de mercancias en 2.3 por ciento y de las
de zona franca en 7.3 por ciento. En todos los casos, las
caidas fueron cercanas a la caida en su valor, indicando
que los precios de las exportaciones en términos genera-
les no tuvieron mucha variacion.

Gréafico 18: Exportaciones reales por tipo de producto
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-junio 2015
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La tendencia ciclo de las exportaciones reales muestra
crecimientos negativos en todo lo que va del afio 2015.
Ademas, se ha desacelerado desde el primer trimestre de
2014,
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Grafico 19: Exportaciones reales
Tasa de variacion interanual (porcentaje)
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Los productos que mas crecieron en sus volimenes de
exportacion fueron tabaco, frijol rojo y camaron de cul-
tivo; estos fueron tres de los {nicos seis productos que
aumentaron sus exportaciones. Por otro lado, los que mas
decrecieron fueron frijol negro, langosta y galletas.

Las exportaciones reales de café tuvieron un crecimien-
to en el primer semestre, pero en los Gltimos dos meses
se redujeron. En el caso de la carne y el oro las exporta-
ciones reales cayeron entre enero y mayo pero en junio
repuntaron. Las exportaciones de aziicar han tenido un
comportamiento mas irregular.

Grafico 20: Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-junio 2015
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Importaciones

El valor de las importaciones en el primer semestre de
2015 tuvo un leve decrecimiento de 0.2 por ciento. Esto
debido a una reduccion de 6.7 por ciento en las de zona
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franca ya que las importaciones de mercancias crecieron
241 por ciento.

La caida de las exportaciones de zona franca fue la que
conllevo a una reduccion en sus importaciones, casi en la
misma tasa. Los rubros que decrecieron mas, como era de
esperarse, fueron los tejidos de algodon en 11.5 por ciento
y los insumos para los arneses en 19.9 por ciento.

Grafico 21: Importaciones nominales por tipo de productos
Tasa de variacion interanual (porcentaje). enero-junio 2015
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Las importaciones de mercancias sumaron US$2,625 mi-
llones entre enero y junio de 2015. Esto equivale al 41.6
por ciento del PIB, una caida de casi 2 puntos porcentua-
les del PIB con respecto al ano anterior.

Entre las importaciones de mercancias, las principales
zonas de origen de éstas son Centroamérica (24.4%), Asia
(23.2%) y Estados Unidos (17.2%).

Grafico 22: Importaciones de mercancias FOB
Millones de dblares y porcentaje de PIB, enero-junio de cada ario

2,650

2,600 -

mmValor USS  =0=% PIB
s 48

@a

- 46

2,550 - 44

2,500 - - 42

2,450 - - 40

2,400

38

2,350 - - 36

2,300

34

2250 - - 32

2,200

30

2013

2014 2015

Fuente: BCN.



32

Al analizar las importaciones por categorias, las de bienes
de capital fueron las que tuvieron el mayor crecimiento.
En estas sobresalen los bienes de capital para la indus-
tria, en particular las maquinas industriales que aumen-
taron en 28.2 por ciento.

La importacion de petroleo y derivados ha caido en térmi-
nos nominales en 31.3 por ciento, debido a que los precios
internacionales del petroleo han disminuido alrededor
del 47 por ciento pero el volumen importado por Nicara-
gua ha aumentado en 14 por ciento.

Grafico 23: Importaciones de mercancias FOB
Tasa de crecimiento nominal (porcentaje), enero-junio 2015
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En términos reales, las importaciones totales han aumen-
tado un 11.7 por ciento. Mientras las importaciones de
mercancias aumentaron en un 19.3 por ciento, las impor-
taciones de zona franca cayeron en 6.7 por ciento. La di-
ferencia entre el crecimiento nominal y real de las impor-
taciones de mercancias se debe a la caida de los precios
del petroleo.
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Grafico 24: Importaciones reales por tipo de productos
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-junio 2015
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La tendencia ciclo de las importaciones reales muestra
una aceleracion de las mismas entre el primer trimestre
de 2014 y el primer trimestre de 2015. Sin embargo, en el
segundo trimestre de 2015 se empieza a mostrar una des-
aceleracion. Aunque esta desaceleracion se da en todos
los rubros de las importaciones, en los bienes de capital
es mas pronunciada, ya que su tendencia ciclo pasa de un
crecimiento de 33.8 por ciento en marzo a 15.8 por ciento
en junio.

Grafico 25: Importaciones reales
Tasa de variacion interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.
Remesas

En la primera mitad de 2015, se contabilizaron US$582 mi-
llones en ingresos por remesas. A pesar de que este mon-
to crecio en 4.8 por ciento, como porcentaje del PIB las
remesas pasaron de representar 9.4 por ciento en 2014 a
9.2 por ciento en 2015.
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Grafico 26: Remesas familiares
Millones de dblares y porcentaje del PIB, enero-junio de cada afio
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2.3 Sector fiscal
Sector publico consolidado

En el primer semestre de 2015, el sector piblico consoli-
dado (SPC) tuvo un déficit antes de donaciones de C$1,196
millones y después de donaciones un superavit de C$287
millones, equivalentes a 0.7 y 0.2 por ciento del PIB, res-
pectivamente. Esto representa una leve mejora con res-
pecto a 2014, cuando se llego a tener un balance después
de donaciones nulo. El superavit del gobierno central (GC)
y de la Alcaldia de Managua (ALMA) fue contrarrestado
por los déficits presentados por las empresas publicas,
el Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Instituto Nicara-
gliense de Seguridad Social (INSS).

Grafico 27: Balance del SPC antes y después de donaciones
Porcentaje del PIB, enero-junio de cada afio
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Fuente: BCN.
AID: Antes de donaciones. D/D: Después de donaciones.

Entre enero y junio de 2015, los ingresos del SPC suma-
ron C$44,233 millones, 25.7 por ciento del PIB, y representa
un crecimiento de 13.6 por ciento con respecto al mismo
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periodo del afo pasado. Con respecto a los gastos, éstos
sumaron C$45,429 millones, un 26.4 por ciento del PIBy su
crecimiento fue menor que el crecimiento de los ingresos;
fue de 12.2 por ciento. Esto dio como resultado el mejor
balance mostrado anteriormente.

Grafico 28: Ingresos y gastos del SPC
Millones de cordobas, enero-junio de cada afo
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Al desagregar el gasto, se ha mantenido una estructura
similar a la de los anos anteriores. El gasto corriente, que
asciende a C$35,098 millones, representa el 20.4 por cien-
to del PIBy el 77.3 por ciento del gasto total. Por otro lado,
el gasto de capital suma C$10,331 millones y es equivalen-
te al 6 por ciento del PIBy al 22.7 por ciento del gasto total.

Grafico 29: Gastos del SPC
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada ario
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Fuente: BCN.

Gobierno central

El indicador de impulso fiscal (IIF), que mide la contribu-
cion del GC a la demanda, fue nulo para el primer semes-
tre de 2015, indicando que la politica fiscal fue neutral, es
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decir, no fue expansiva ni contractiva. Esto difiere de los
anos 2013 y 2014 en que la politica fiscal fue expansiva.

Cuadro 2: Indicador del Impulso Fiscal (IIF)
del Gobierno Central

Enero-diciembre de cada ano

' Balance primario Balance primario . IIF
efectivo estructural
Porcentaje del PIB

2011 0.8 0.9 -0.3
2012 1.7 1.6 -0.7
2013 15 1.4 0.2
2014 0.7 0.6 0.8
2015 0.6 0.6 0.0
Fuente: BCN

El balance del gobierno central antes de donaciones a
junio del 2015 fue negativo en C$411 millones, similar en
términos del PIB (-0.2 %). Las donaciones compensaron el
déficit, haciendo que el balance después de donaciones
fuera positivo en C$964 millones, 0 0.6 por ciento del PIB,
también similar al del 201z,

Grafico 30: Balance del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada aro
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El ahorro corriente, que es lo que queda disponible para
financiar el gasto de capital una vez cubierto el gasto co-
rriente, sumo C$7,438 millones, un 4.3 por ciento del PIB.
Esto es levemente mayor que en 2014 cuando el gasto co-
rriente represento el 4.2 por ciento del PIB.
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Grafico 31: Ahorro corriente del gobierno central
Millones de cdrdobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada ario
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Los ingresos del gobierno central aumentaron con res-
pecto a 2014, alcanzando C€$28,983 millones, sin embar-
go, como porcentaje del PIB pasaron de 17.5 por ciento en
2014 a 17.4 por ciento en 2015. Este monto representa el
54.2 por ciento de los ingresos estimados en el Programa
Econdmico Financiero (PEF).

Grafico 32: Ingresos del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada ario
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El crecimiento nominal de los ingresos del GC en 2015 fue
de 11.7 por ciento y 6.1 en términos reales, lo que implica
una desaceleracion con respecto a 2014 que tuvo un cre-
cimiento nominal de 15 por ciento y real de 9.3 por ciento.

Esta desaceleracion se dio por el lado de los ingresos tri-
butarios ya que su tasa de crecimiento real disminuyo en
3.8 puntos porcentuales. Por otro lado, los ingresos no
tributarios mas bien se aceleraron pasando de un creci-
miento real de 0.9 por ciento en 2014 a 7.2 por ciento en
2015.
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Grafico 33: Ingresos del gobierno central
Tasa de crecimiento (porcentaje), enero-junio de cada ario
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La recaudacion de los impuestos mas importantes, el IR
y el IVA (entre los dos suman casi el 80 por ciento de la
recaudacion), mostro una caida en su crecimiento, y en el
caso del IVA incluso decayo. En caso contrario, el ISCy los
impuestos asociados al comercio se aceleraron, contra-
rrestando un poco la desaceleracion del IRy el IVA.

EL IR presentd un crecimiento real de 9.9 por ciento en
los primeros 6 meses de 2015, 7.4 puntos por debajo del
crecimiento observado en 2014. Asimismo, el IVA decrecio
en 1.5 por ciento en términos reales, mientras el afno pasa-
do estaba creciendo a 10.8 por ciento. Al desagregar este
rubro se observa que el IVA doméstico decrecio en 4.9 por
ciento y el IVA importado un crecimiento levemente posi-
tivo de 0.7 por ciento. Este comportamiento se debe a que
las devoluciones de IVA sumaron C$817 millones en este
periodo, casi el doble de lo que representaron el afno an-
terior. Cabe mencionar que en el monto de devoluciones
de IVA la mayor parte corresponde al subsidio a la tarifa
social energética.

Por otra parte, el ISC paso de tener una tasa de crecimien-
to real negativa de 4.8 por ciento en 2014 a una positiva
de 14.2 por ciento en 2015. Este dinamismo fue impulsado
principalmente por el ISC importado que alcanzo un cre-
cimiento real de 56.5 por ciento.

35

Grafico 34: Impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-junio de cada aiio
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En el primer semestre de 2015 la razon de gastos del go-
bierno central a PIB se mantuvo similar a la observada en
2014, paso de 17.6 por ciento a 17.7 por ciento en el periodo
analizado.

Grafico 35: Gastos del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada afio
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Fuente: BCN.

El gasto corriente del GC sumod C$22,545 millones entre
enero y junio de 2015, equivalente a 13.1 por ciento del
PIB, y el gasto de capital sumé C$7,850 millones, un 4.6 por
ciento del PIB. El gasto corriente es casi 3 veces el monto
de gasto de capital que realiza el gobierno; esta relacion
ha disminuido en los ltimos afos, lo significa que el gas-
to de capital ha crecido a una mayor tasa de lo que ha
crecido el gasto corriente.
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Grafico 36: Gasto corriente y de capital del Gobierno central

Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-junio de cada afio
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Fuente: BCN.

El gasto total del gobierno central crecio en términos
reales 6.3 por ciento en el primer semestre de 2015. Esto
representa una desaceleracion del gasto, ya que en 2014
crecio a una tasa de 12.2 por ciento, lo cual se explica por
la desaceleracion tanto del gasto corriente como del gas-
to de capital. La inversion, que es el gasto de capital que
excluye las transferencias de capital del GC, se acelero de
manera significativa al pasar de un crecimiento real de 1.3
por ciento en 2014 a 35.1 por ciento en 2015.

Segln el informe de ejecucion presupuestaria al primer
semestre del ministerio de hacienda, el programa de in-
version pablica (PIP) que asciende a C$13,024 millones se
habia ejecutado en un 55.3 por ciento. En esto destaca el
MTI que ha tenido una ejecucion de 64.2 por ciento, prin-
cipalmente en el segundo trimestre en el que se iniciaron
proyectos importantes como el mejoramiento de la carre-
tera Rio Blanco - Mulukukd (C$184 millones) y del camino
El Cua - San José de Bocay (C$148 millones).
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Gréafico 37: Gastos del gobierno central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-junio de cada ario
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Debido al balance superavitario del GC en el periodo con-
templado, el financiamiento fue negativo en 0.6 por cien-
to del PIB, con un financiamiento interno negativo de 1.9
por ciento del PIB y un financiamiento externo positivo de
1.3 por ciento del PIB.

Gréafico 38: Financiamiento del gobierno central
Millones de cordobas, enero-junio de cada afio
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Fuente: BCN.

Resto del sector publico consolidado

El resto del sector piblico, conformado por el INSS, la al-
caldia de Managua (ALMA), las empresas publicas y el BCN,
sumaron ingresos de C$14,827 millones, que representa el
8.6 por ciento del PIB. Por otra parte, los gastos fueron de
C$15,612 millones, 0 941 por ciento del PIB, dando como re-
sultado un déficit antes de donaciones de C$785 millones,
0.5 por ciento del PIB.

En el periodo analizado, las instituciones que influyeron
mas en el déficit fueron el BCN, ENEL y ENACAL, que entre
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las tres suman un déficit de C$1,071 millones. Las (nicas
instituciones con balances superavitarios fueron ALMA y
ENATREL.

de aguinaldo que se da en diciembre; desde el ano 2012
esta institucion muestra un balance deficitario en el se-
gundo semestre. Adicionalmente al crecimiento normal
de gastos por mayor nimero de afiliados, el pago de pen-
siones reducidas ha aumentado la presion sobre los gas-
tos. Por otra parte, la inversion de esta institucion puede

Cuadro 3: Resto del sector publico consolidado

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Millones de cérdobas Porcentaje del PIB continuar cayendo en el segundo semestre de 2015. En
Ingresos consecuencia, FUNIDES estima que el INSS puede cerrar el
INSS 6.865 7 648 9.057 51 5.0 53 afio 2015 con un balance deficitario entre C$600 millones
P P P y C$800 millones.
ALMA i 1,418 ¢ 1,591 ;1,885 : 11 : 10 : 11
Empresas = 2,649 | 3,111 @ 3610 20 20 = 21 Grafico 39: Balance del INSS
piblicas ] Millones de cordobas
BCN 255 0 293 275 02 02 . 02 0 o e
Total 11,187 12,643 14827 83 83 = 86 "
Gastos 0
H H H : H B -100
INSS 6425 ¢ 7,891 9,110 @ 48 = 51 . 53 0
ALMA 1,472 1388 1,490 11 . 09 = 09 o
Empresas . 3,887 @ 4,062 = 4291 @ 29 2.7 | 25 00
piblicas 600
BCN 369 690 . 720 | 03 05 04 " z55s5iI5EiL2fEEFiIfELEREIFIIfAS
Total 112,153 | 14,031 (15612 9.1 @ 92 9.1 20 20 2015
| : . : : : : Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN
Balance antes de donaciones
INSS . 440 -243 © -53 03 | -02 @ 00
ALMA  -53 203 394 00 = 01 . 02 Alcaldia de Managua
Empresas | -1,239 i -951 | -681 @ -0.9 | -0.6 i -0.4
publicas El balance de la alcaldia de Managua mejord en 2015 con
BCN o -114 0 -396 | -445  -0.1 | -0.3  -0.3 respecto a 2014. Los ingresos de la comuna crecieron 18.4
Total . -965  -1,388 @ -785 | -0.7 | -0.9 | -0.5 por ciento en 2015, por encima del 12.2 por ciento que cre-
cieron en 2014. Asimismo, los gastos tuvieron una tasa de
Fuente: BCN

crecimiento nominal moderada, de 7.3 por ciento.

Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social Banco Central de Nicaragua

EL INSS paso de tener un déficit en el primer semestre de
2014 de C$243 millones a un déficit de C$53 millones en
2015. Esta mejora en el balance se da tanto por una acele-
racion en las contribuciones sociales (un crecimiento no-
minal de 19.9 por ciento en 2015 versus 16.3 por ciento en
2014), asociado al aumento adicional del 1 por ciento en
el aporte patronal al INSS que se dio este afo, asi como
por la caida de la inversion en un 33.5 por ciento, entre
otros factores.

Historicamente, el INSS ha tenido mayores gastos en el
segundo semestre del ano, debido principalmente al pago

EL BCN registro en el primer semestre de 2015 un déficit
cuasifiscal (la suma del resultado operativo y financiero
de esta institucion) de CS445 millones, lo que representa
un aumento del déficit en 12.3 por ciento.

El flujo financiero fue negativo en C$213 millones, un dé-
ficit mayor que el presentado en el mismo periodo de
2014. Mientras los ingresos financieros crecieron un 6.2
por ciento nominal, los gastos financieros aumentaron en
23.5 por ciento, principalmente por los gastos en servicios
internacionales.
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El flujo de operaciones también fue negativo en C$232 mi-
llones, pero menor al de 2014. Los ingresos disminuyeron
en US$33 millones, principalmente debido a menores in-
gresos por la venta de divisas, pero los gastos disminuye-
ron aiin mas, en US$58 millones.

Empresas publicas

Hasta junio de 2015 las empresas plblicas habian acumu-
lado un déficit de C$681 millones. Los ingresos por servi-
cios se aceleraron al pasar de un crecimiento nominal de
12.3 por ciento en 2014 a 18.6 por ciento en 2015, mientras
que los ingresos por transferencias del GC se desacelera-
ron de 41.5 por ciento a 4.1 por ciento.

Con respecto a los gastos, las remuneraciones crecieron
17.6 por ciento, principalmente por la Empresa Portuaria
de Nicaragua (EPN). Por otro lado, la compra de bienesy
servicios se desacelero y la inversion decrecio debido a la
caida de 57.6 por ciento en la inversion de ENACAL.

Deuda publica

A junio de 2015 la deuda piblica alcanzo US$5,660 millo-
nes, que representa una caida de 2.4 por ciento con res-
pecto a diciembre de 2014, explicado por una caida de 3.8
por ciento en la deuda externa. Como porcentaje del PIB,
la deuda total representa el 44.8 por ciento, indicador que
ha venido disminuyendo en los dltimos anos. La deuda
interna representa el 8.3 por ciento del PIB y la externa el
36.5 por ciento, ambos menores que en 2014.

Grafico 40: Saldos de deuda pablica
Millones de dolares
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Grafico 41: Saldos de deuda pablica

Porcentaje del PIB
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2.4 Politica crediticia y reservas
internacionales

Al 12 de agosto de 2015, el Crédito Interno Neto (CIN) del
Banco Central de Nicaragua (BCN) disminuyd US$147 millo-
nes, caida que fue mayor a la experimentada en el mismo
periodo de 2014. El crédito al sector piblico no financiero
(SPNF) disminuy6 US$20.1 millones, asi como el crédito al
sector privado que tuvo un decrecimiento aiin mas nota-
ble de US$145 millones. Por otro lado, el déficit operacio-
nal del BCN a esta fecha acumulé US$18.4 millones.

Grafico 42: Crédito interno neto del BCN
Flujos acumulados en millones de dolares al 12 de agosto
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Fuente: BCN.

Las reservas internacionales netas ajustadas acumularon
al dia 12 de agosto de 2015 US$73.8 millones, alcanzando
un valor de US$1,453.8 millones. La acumulacion de reser-
vas en este ano fue mayor al observado al mismo periodo
en 2014, en el que so6lo sumaron USS$7.4 millones.
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Grafico 43: Reservas internacionales netas ajustadas
Flujos en millones de dolares al 12 de agosto
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Al 12 de agosto de 2015 el aumento de las reservas inter-
nacionales refleja que la disminucion del crédito interno
neto fue mayor a la caida del numerario y de los présta-
mos de mediano y largo plazo>

Grafico 44: Operaciones del BCN
Flujos acumulados en millones de dolares al 12 de agosto
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Fuente: BCN.

Las reservas internacionales netas tienen una cobertura
de 169.5 por ciento la base monetaria, lo cual es un au-
mento de mas de 10 puntos con respecto a 2014. A su vez,
la cobertura de las reservas internacionales brutas sobre
los depositos privados aumento de 56.1 por ciento en 2014
a 58.2 por ciento en 2015.

2 Esto tomando en cuenta la identidad monetaria siguiente AEN + AIN = PM,
donde AEN es el activo externo neto (reservas internacionales), el AIN (CIN

menos los préstamos a mediano y largo plazo) y PM los pasivos monetarios
(Numerario).
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Grafico 45: Reservas internacionales

Cobertura respecto a la base monetaria y los depdsitos privados al 12 de agosto
(porcentaje)
® RINa [ Base monetaria ~ m RIB / Depdsitos privados

180

169.5

I :

159.4

N

160
140
120
100

2014 2015
Fuente: BCN.

El crecimiento de las reservas internacionales se debio
principalmente a un flujo positivo de ingresos netos del
SPNF en US$82.2 millones. Asimismo, la mesa de cambio
tuvo un efecto positivo sobre las reservas, ya que la com-
pra de divisas por parte del BCN fue mayor a la venta, te-
niendo un efecto neto positivo en US$10.2 millones.

Grafico 46: Origen de variacion de reservas internacionales
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m Ingresos netos del BCN m Ingresos netos del SPNF Mesa de cambio
Colocacion neta de titulos m Otras operaciones

150.0
14.8

100.0 822

50.0
00 10.2
I 02 ]

127 -18.8

0.0 0.1
0.0

-50.0

-100.0

-94.6

-150.0

2014 2015

Fuente: BCN.

En el primer semestre de 2015, el numerario tuvo una tasa
de crecimiento real promedio de 13 por ciento. La tenden-
cia ciclo de esta variable muestra que en el primer tri-
mestre de 2015, el numerario se acelerd y en el segundo
trimestre la tasa de crecimiento bajo levemente.
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Grafico 47: Numerario
Millones de cordobas de 2006
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Entre octubre de 2014 y junio de 2015, la relacion entre el
numerario y el IMAE muestra una diferencia entre sus ten-
dencias. Desde febrero de 2015 el IMAE se ha acelerado3,
mientras que el numerario se esta desacelerando.

Grafico 48: Numerario real e IMAE
Tasa de crecimiento interanual de /a tendencia ciclo (porcentaje)
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Fuente: BCN.

2.5 Bancos comerciales y otras
sociedades de depésitos

En el primer trimestre de 2015, los depositos privados tu-
vieron una tasa de crecimiento nominal estable de alre-
dedor del 11 por ciento, pero en el segundo trimestre se
aceleraron, alcanzando un crecimiento de 15.9 por ciento
en junio de este ano. Sin embargo, esta tasa ain se en-
cuentra por debajo del promedio de 2014 que fue 19 por
ciento.

3 Esta aceleracion corresponde al crecimiento interanual de la tendencia
ciclo y no debe confundirse con el crecimiento promedio anual de la serie
original que se presenta en el grafico 1 del capitulo.
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Grafico 49: Depdsitos del sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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En junio de este ano, los depodsitos en moneda extranjera
mantienen una alta proporcion del total, 74.5 por ciento.
Este porcentaje es levemente superior al observado en ju-
nio de 2014, que fue de 73.2 por ciento.

Adicionalmente, la mayoria de los depositos son a corto
plazo. La proporcion de depositos a corto plazo disminuyo
entre junio de 2014 y junio de 2015, al pasar de 76.1 por
ciento a 74.9 por ciento.

Grafico 50: Composicion de los depdsitos
Porcentaje del total a junio de cada afio
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Grafico 51: Composicion de los depdsitos segin plazo
Porcentaje del total a junio de cada afio
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* Los depdsitos de corto plazo incluyen depdsitos a la vista y ahorros.

El crédito otorgado por el sistema bancario muestra cre-
cimiento sostenido de alrededor del 20 por ciento desde
finales de 2013. En junio de 2015, el crecimiento nominal
fue de 19.3 por ciento, levemente inferior al de junio de
2014 que fue de 21.9 por ciento. Cabe destacar que la car-
tera no vigente apenas representa el 2.7 por ciento de la
cartera total, lo cual muestra solidez en el sistema ban-
cario.

Grafico 52: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Al desagregar por sectores, el crédito ganadero, el crédito
personal y el comercial fueron los de mayor crecimien-
to. La desaceleracion del crédito se muestra en todos los
sectores, exceptuando el crédito agricola y el crédito co-
mercial.

Tomando en cuenta el peso de cada sector sobre la car-
tera total, el 41 por ciento del crecimiento se atribuye al
sector comercial, seguido de los créditos personales con

4]

el 25 por ciento. El crédito agricola y ganadero solo apor-
tan el 8 por ciento del crecimiento.

Grafico 53: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento nominal a junio de cada afio (porcentaje)
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Grafico 54: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento real a junio de cada afio (porcentaje)
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La razon capital / activos, que indica la capacidad de las
sociedades de deposito de financiarse con capital propio
aumento en el segundo trimestre de este ano, alcanzando
el 13.4 por ciento en junio de 2015. Este indicador se man-
tiene por encima de la norma prudencial internacional
correspondiente.
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Grafico 55: Razdn capital / activos
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La liquidez de los bancos aumento entre febrero y mayo
de 2015, pero en junio disminuyo levemente, al situarse

en 31.3 por ciento.

Grafico 56: Liquidez de los bancos
Porcentaje
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La tasa de interés activa nominal en moneda extranjera
tuvo una leve reduccion en julio de 2015, posicionandose
en 11.3 por ciento, después de aumentos en los tres meses
anteriores. Asimismo, la tasa de interés pasiva nominal
disminuyo en julio alcanzando el 4.9 por ciento.
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Grafico 57: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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Por otro lado, las tasas de interés reales, tanto activa
como pasiva, han mostrado un importante aumento des-
de abril de 2015. Esto se debe a que la tasa de inflacion
ha venido disminuyendo, y en particular en los meses de
junio y julio la inflacion estuvo por debajo de la tasa de
deslizamiento.

Grafico 58: Tasas de interés real en moneda extranjera
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Finalmente, la medida de riesgo pais, que es el diferen-
cial entre la tasa de interés de tres meses en cordobas en
Nicaragua y la tasa de interés de los bonos del tesoro de
Estados Unidos de igual plazo, se redujo entre marzo vy ju-
nio de este ano, al pasar de 2.3 por ciento a 1.9 por ciento.
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Grafico 59: Riesgo pais
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Proyecciones

3.1 Contexto econémico

Las proyecciones de crecimiento de la economia para el
2015 se vislumbran menos positivas que las de 2014y me-
nores a las inicialmente estimadas en el primer Informe
de Coyuntura del ano. FUNIDES pronostica que la econo-
mia crecera al 3.9 por ciento, en comparacion con la es-
timacion a inicios de afo de 4.5 por ciento. Esta revision
a la baja se basa en un crecimiento menor a lo esperado
de los Estados Unidos en el primer semestre del 2015, un
menor desempeno de las exportaciones comparado con
expectativas iniciales y las condiciones desfavorables del
clima, que apuntan a una reduccion del crecimiento en el
sector agropecuario. La reduccion en la tasa de crecimien-
to se ve amortiguada, sin embargo, por un incremento en
la construccion durante el primer semestre del 2015, el
crecimiento del gasto piblico y la estabilidad en el sector
comercio.

Para el afno 2016 se proyecta una tasa de crecimiento del
4.0 por ciento, con una perspectiva a mantenerse en el
2017.

Al igual que en las estimaciones pasadas, las actuales no
toman en consideracion el inicio de Tumarin, y se proyec-
tan precios estables del petroleo alrededor de USS50 y
US$60 para el resto del ano.

3.2 Proyecciones del crecimiento del PIB

La proyeccion de la tasa de crecimiento del 2015 del 3.9
por ciento refleja principalmente los acontecimientos
adversos en el sector externo, especificamente menor
crecimiento de las exportaciones de zona franca, como
resultado de la no renovacion de los TPL, menores expor-
taciones de arneses, resultado de una menor demanda
a la proyectada, y menores exportaciones de productos

tradicionales como la carne. Se calcula, que si bien las ex-
portaciones totales a junio del 2015 estan decreciendo 4.8
por ciento, éstas cerraran a niveles muy similares a las
del ano pasado. Por el lado de las importaciones, el creci-
miento se debe principalmente a mayores importaciones
de bienes de capital.

Grafico 1: Crecimiento real del PIB e intervalo de confianza
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3.3 Proyecciones de las principales
variables de la demanda

FUNIDES proyecta que la inversion privada en términos
reales crecera en 171 por ciento en 2015, muy similar al
aumento de 18 por ciento de las cifras oficiales. Como se
ha mencionado anteriormente, la inversion en Nicaragua
ha mostrado volatilidad en su tasa de crecimiento prin-
cipalmente por lo pequeia de la economia nacional y la
magnitud de los proyectos de inversion. En la actualidad
la construccion esta teniendo un empuje, asi como la in-
version en maquinaria y equipos. Esta volatilidad hace de
la inversion una variable particularmente dificil de prede-
cir. FUNIDES estima para los anos 2016 y 2017 un aumento
de 6.6 por ciento y 1.9 por ciento respectivamente, ante
ausencia de informacion mas concreta de los grandes
proyectos.
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Grafico 2: Crecimiento real de la inversion e intervalo de confianza
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Los efectos de la caida de los precios del petroleo se es-
tan haciendo sentir en 2015, que trae consigo un efecto
positivo sobre el consumo. La reduccion de los precios de
los combustibles liberara recursos de los consumidores,
recursos que podran utilizar para otros usos, incluyendo
mayores compras. FUNIDES proyecta que el consumo cre-
cera alrededor del 4 por ciento en 2015 - 2017.

Grafico 3: Crecimiento real del consumo e intervalo de confianza
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Se proyecta que las exportaciones no creceran en 2015.
Esta situacion es resultado de un menor crecimiento de
las economias avanzadas (en particular la estadouniden-
se) del que se esperaba a principios de afo, precios de las
exportaciones mas desfavorables que a inicios de ano y
la no renovacion de los TPL para el sector textil vestuario
de zonas francas. Para el 2016 y el 2017 FUNIDES estima
que el crecimiento de las exportaciones se recuperara a
medida que los choques que se estan sintiendo en 2015
se vayan disipando.
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Grafico 4: Crecimiento real de las exportaciones e intervalo de confianza
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FUNIDES proyecta un crecimiento de las importaciones de
bienes y servicios de 10 en 2015 y de 8 y 7 por ciento en
2016 y 2017 respectivamente. El repunte en 2015 se debe
principalmente al componente importado de maquinaria
y equipos que sigue muy de cerca a las importaciones de
bienes de capital que ya evidencian un fuerte crecimiento
en lo que va de 2015. Por su parte, el componente impor-
tado del consumo esta también creciendo en 2015. Para
2016 y 2017, se proyecta que las importaciones tengan una
senda de crecimiento estable.

Grafico 5: Crecimiento real de las importaciones e intervalo de confianza
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3.4 Proyecciones de crecimiento de los
principales sectores

El comercio es el sector de mayor peso relativo en el PIB
de Nicaragua, en 2015 se prevé un nivel muy parecido al
del ano pasado y para los afnos siguientes una estabiliza-
cion en 44y 4.5 por ciento en 2016 y 2017 respectivamente.
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Gréfico 6: Crecimiento real del comercio e intervalo de confianza
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El segundo sector de mayor peso relativo en el PIB de Ni-
caragua es transporte y comunicaciones. Después de cre-
cer 7.4 por ciento en 2014, y con un desempeno menor en
la primera parte del 2015, se pronostica que en 2015 la ac-
tividad de este sector crecera a un 7 por ciento, impulsado
por los favorables precios del petroleo y la maduracion de
inversiones en el sector de comunicaciones. Se pronosti-
can crecimientos del 7.5y 7.9 por ciento para los afnos 2016
y 2017 respectivamente.

Grafico 7: Crecimiento real de transporte y comunicaciones e intervalo

de
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Para la agricultura, el tercer sector de mayor peso en el
PIB, FUNIDES esta tomando en consideracion la posibili-
dad de efectos de un invierno irregular, tal como ha sido
anunciado por los especialistas en temas climaticos. Se-
gun los Gltimos informes de la NOAA (Agencia Climatica
Norteamericana), seguiremos presenciando el fendmeno
del Nino hasta octubre. La proyeccion de los precios de
los productos de exportacion, de caida para algunos de
ellos, refuerzan estas proyecciones hacia la baja. Para los
anos 2015, 2016 y 2017 se esperan crecimientos del orden
del 2.8,2,6 y 2.5 por ciento respectivamente.

Grafico 8: Crecimiento real de la agricultura e intervalo de confianza
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¢COémo conseguir
un empleo pleno?
Evidencia del
mercado laboral
nicaraguense

Introduccion

El objetivo de esta seccion es analizar los factores que in-
ciden en que una persona se encuentre en la condicion
de empleo pleno tal como lo define la Organizacion Inter-
nacional del Trabajo (OIT)". El tema es de interés debido
a que la pregunta que se hace cominmente es ;Cuales
factores inciden en el desempleo? Sin embargo, en paises
de ingreso medio bajo, como Nicaragua, el empleo par-
cial, el subempleo y el desaliento son los estados labora-
les negativos predominantes. Por ello, la pregunta a ser
abordada aqui se modifica ligeramente a analizar el pleno
empleo en comparacion con el desempleo, pero funda-
mentalmente con el sub empleo o estar desalentado.

Para llevar a cabo este analisis se utilizaron datos de pa-
nel? construidos a partir de la Encuesta Continua de Ho-
gares (ECH) que cubre un periodo conformado por el pri-
mer trimestre del 2010 hasta el cuarto trimestre de 2012
(Gltimo disponible). Esta encuesta en forma de panel ha
sido especificamente elaborada para estimar de la ma-
nera mas precisa los principales indicadores del mercado
laboral de acuerdo a una metodologia estandar de la OIT.
Sin embargo, es hasta en el presente analisis que se apro-
vecha el formato de panel de datos de la encuesta.

1 Las personas en empleo pleno, se definen como todas aquellas per-
sonas en edad de trabajar que, durante un periodo de referencia, se
dedicaban a alguna actividad (para producir bienes o prestar servicios a
cambio de remuneracion o beneficios). Todo lo anterior por lo menos du-
rante 40 horas a la semana con su salario por encima del minimo legal.

2 Una base de datos es llamada panel en estadisticas cuando se observan
miltiples individuos en miltiples periodos.

Estadisticas descriptivas generales

El 22.5 por ciento de la poblacion en edad de trabajar es-
taba plenamente empleaday 77.5 estaba en alguna forma
de empleo no pleno. Dentro de los que no tenian un em-
pleo pleno, 35 por ciento de la poblacion estaba subem-
pleada, 111 tenia un empleo parcial y 5 por ciento estaba
desempleada. Ademas, 25.6 por ciento de la poblacion en
edad de trabajar permanecio inactiva.

Los tres principales sectores economicos donde declara-
ron los encuestados estar laborando son el Agropecuario,
el Comercio y la Manufactura con cerca de 31, 21y 11 por
ciento de los individuos en el panel. El 37 por ciento de
los individuos completaron primaria, 33 por ciento secun-
daria y 12 por ciento la licenciatura. Cabe mencionar que
el 15 por ciento no curso ningin nivel escolar. Durante el
periodo de analisis, el 48.7 por ciento eran hombresy 51.3
mujeres. Cerca del 60 por ciento de los individuos en el
panel se encontraban en el area urbanay el 40 por ciento
restante en el area rural. Cerca del 35 por ciento de los
individuos se encontraban en Managua, 28 por ciento en
el resto de las areas urbanas y el 38 por ciento restante en
las areas rurales.

Cerca del 30 por ciento de los individuos eran solteros, 27
por ciento eran casados, 25 por ciento eran unidos, 13 por
ciento eran separados, 4.3 habian enviudadoy 0.7 divorcia-
dos. Mayor informacion sobre esta seccion, en el anexo 1.

Estadisticas descriptivas por estado laboral

Estado laboral - grado de escolaridad: El (nico grado de
escolaridad que garantizo tener muy buenas oportunida-
des de tener un empleo pleno es la maestria con casi 75
por ciento de los "Masters™ en un estado de empleo pleno.
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También es notable que hubo una mayor proporcion de
técnicos superiores y medios, 48 por ciento y 44 por ciento
respectivamente, en situacion de empleo pleno. Los gra-
duados universitarios que gozaban de un empleo pleno
registraron un 42 por ciento. Como es logico, los que no
tienen ningin grado de escolaridad son los que tuvieron
menor proporcion de empleados plenos.

Grafico 1: Estado laboral - grado de escolaridad
Porcentaje

m Empleo pleno = No empleo pleno

Maestria  Técnico sup. Técnico med. Universitario Técnico bas. Secundaria ~ Primaria  Preescolar  Ninguno

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2012 Q4

Estado laboral - sector economico: Los sectores que tu-
vieron una mayoria de empleados plenos son: Adminis-
tracion pablica y defensa (87.6 por ciento), Salud (74.8 por
ciento), Educacion (70.1 por ciento) y Financiero (66.5 por
ciento).

Grafico 2: Estado laboral - sector econdmico
Porcentaje
m Empleo pleno  ® No empleo pleno

Hoteles y rest.
Otros
Elec. Gas y agua
Comercio
Construccién
Agropecuario
Alquileres
Pesca
Minas
Manufactura
Transp. y comu.
Financiero
Educacion
Salud
Adm. Piblica y def.

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2012 04

Estado laboral - sexo: El empleo pleno es desproporcio-
nado entre los sexos. El 32 por ciento de los hombres se
encontraban en situacion de empleo pleno comparado
con un 14 por ciento de las mujeres que se encontraban
en esa misma situacion.
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Grafico 3: Estado laboral - sexo
Porcentaje

m Empleo pleno = No empleo pleno

Hombre Mujer

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2012 Q4

Estado laboral - area: En el area urbana un 24.5 por ciento
tenia empleo pleno, mientras que en el area rural, el 20
por ciento lo tenia.

Gréfico 4: Estado laboral - drea
Porcentafe

m Empleo pleno  m No empleo pleno

Urbano Rural

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2012 Q4

Estado laboral - dominio: Del total de encuestados en Ma-
nagua, un 25 por ciento de ellos dijeron tener un empleo
pleno, un 23 por ciento de los encuestados en otras zonas
urbanas y un 19 por ciento de los encuestados en zonas
rurales dijeron tener un empleo pleno.
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Grafico 5: Estado laboral - dominio
Porcentaje

Empleo pleno No empleo pleno

749 76.6 807

25.2 234 193

Managua Resto urbano Resto rural

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2012 Q4

Estado laboral - estado marital: El 40 por ciento de los
divorciados eran empleados plenos, el 31 por ciento de
los casados y el 28 por ciento de los unidos estaban en
esta condicion.

Gréfico 6: Estado laboral - estado marital
Porcentafe

Empleo pleno No empleo pleno

60.2
6838
724 76

881 90.3

312
a3 24

n.se 9.7

Divorciado Casado Unido Separado Soltero Viudo

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2012 Q4

Modelo de Regresion Logistica binomial® para datos
de panel

Para esta seccion se estimd un modelo logistico para
datos de panel. Una regresion logistica es un modelo de
clasificacion de categorias. A diferencia de una regresion
comin donde la variable dependiente es un niimero con-
tinuo (como el Producto Interno Bruto) los modelos logis-
ticos abordan variables categoricas como estar empleado
plenamente o sub empleado. La variable a ser analizada

3 Se llama regresion binomial cuando la variable dependiente es dicotomica
(toma valores 0 o0 1), y logistica cuando la funcion que vincula la variable
dependiente con las independientes es logistica. Como este tipo de
procedimiento no es lineal se utiliza maximo de verosimilitud para su
estimacion.

es entonces una serie de nimeros arbitrarios que de-
notan cada una de las categorias, por ejemplo se puede
asignar 1 para el empleo plenoy o para el resto de catego-
rias (subempleo, desempleo, desalentado, etc). La regre-
sion logistica estima la probabilidad, dadas las variables
independientes, en que la persona caera en una de las
dos categorias en particular.

Para este caso en particular, las posibles categorias son
empleado pleno y no empleado pleno (incluye a los em-
pleados parciales, los subempleados, los desempleados y
los desalentados). Aunque se pudieran estimar modelos
mas complejos que incorporen cada una de las catego-
rias, se opto por separar a los empleados plenos del resto
por cuanto la pregunta fundamental es encontrar las va-
riables que mas inciden en encontrar un empleo pleno.

Los resultados del modelo“ son:

Efectos de la educacion en el empleo pleno: Tener edu-
cacion primaria aumenta la probabilidad® de encontrar-
se en empleo pleno en 7 por ciento respecto a no tener
ninguna educacion, la educacion secundaria aumenta la
probabilidad de encontrarse en empleo pleno en 40 por
ciento respecto a no tener ninguna. El patron de asocia-
cion de mayor educacion a mayor probabilidad de estar
en empleo pleno continia hasta los que tienen maestria
que tienen 5.4 veces mas probabilidad de encontrarse en
empleo pleno que los que no tienen ninguna educacion.

4 Mayor informacion en el anexo 3.

5 En este texto se utiliza el término probabilidad de forma poco estricta
para facilitar la lectura. En realidad el término adecuado es oportunidad
relativa o como se conoce en inglés “Odds Ratio”. Lo que significa que si un
evento A tiene una probabilidad p de ocurrir y una probabilidad p-1 de no
ocurrir y otro evento B tiene una probabilidad q de ocurriry una probabili-
dad 1-q de no ocurrir la oportunidad de A relativa a B es (p/(1-p))/(q/(1-q).
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Grafico 7: Probabilidad de tener empleo pleno con relacién a no tener

educacion
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Técnico medio

Técnico superior

Técnico basico
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Primaria

Fuente: ECH 2010 Q1

Empleo pleno segiin la edad: los que tienen mayor edad
tienen mayor probabilidad de encontrarse en empleo ple-
no hasta alcanzar un maximo calculado en 45 afios (o en-
tre 40 y 50 anos si tomamos en cuenta los intervalos de
confianza).
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aparezcan gozando de un empleo pleno (como se observa
en el grafico No. 2).

Por otro lado, los que trabajan en el negocio de Alquileres
tienen una probabilidad 60 por ciento menor de encon-
trarse en empleo pleno, los que trabajan en Construccion,
Hoteles y restaurantes y Comercio tienen una probabili-
dad 50 por ciento menor de encontrarse en empleo pleno,

siempre respecto a los trabajadores agropecuarios.

Grafico 9: Probabilidad de tener empleo pleno con relacién al sector

agropecuario
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Empleo pleno en las diferentes actividades economicas:
Los que laboran en Administracion piblica y defensa te-
nian una probabilidad 5.8 veces mas alta de tener un em-
pleo pleno que los que laboran en el sector Agropecuario,
que es el sector economico base de referencia. Los que
laboran en Salud tienen una probabilidad 3.2 veces mas
alta de encontrarse en empleo pleno que los trabajadores
agropecuarios. Los que trabajan en Educacion y Electrici-
dad, gasy agua tiene una probabilidad 2 veces mas alta de
encontrarse en empleo pleno respecto a los trabajadores
agropecuarios. Estos resultados no son de sorprender por
el empleo pleno existente en el sector piblico. De hecho,
lo que sorprende es que no todos los empleados piblicos

Impacto de otras variables demograficas en el empleo
pleno:

Niamero de menores de 4 afios: por cada menor de 4 afios
adicional en el hogar aumenta en 6 por ciento la probabi-
lidad de que un individuo particular del hogar se encuen-
tre en empleo pleno.

Namero de nifios entre 4 y 15 afios que asisten a la escue-
la: por cada menor de 15 anos adicional en el hogar que
asiste a la escuela reduce en 3 por ciento la probabilidad
de que un individuo particular del hogar se encuentre en
empleo pleno.

Namero de nifios entre 4y 15 afios que no asisten a la es-
cuela: no se encontro evidencia de que un menor de 15
anos adicional en el hogar que no asiste a la escuela in-
cida en la probabilidad de que un individuo se encuentre
en empleo pleno.

Niamero de adultos: Cada adulto adicional en el hogar re-
duce en 2 por ciento la probabilidad de que un individuo
particular del hogar se encuentre en empleo pleno.



Namero de adultos mayores: Cada adulto mayor adicional
en el hogar reduce en 13 por ciento la probabilidad de que
un individuo particular del hogar se encuentre en empleo
pleno. Esto se debe a que los adultos mayores requieren
del cuido de familiares, lo que tiene un efecto en la pro-
porcion de personas en empleo pleno.

Sexo: las mujeres tienen 68 por ciento menos probabi-
lidad de encontrarse en empleo pleno respecto a los
hombres. Esto se debe a que las mujeres en gran parte se
dedican al empleo en el hogar cuidando a los menores y
adultos mayores.

Area: los que se encuentran en el area rural tienen 19 por
ciento menos probabilidad de encontrarse en empleo
pleno respecto a los que estan en el area urbana.

Estado marital: los que se encuentran casados tienen 8 por
ciento mas probabilidad de encontrarse en empleo pleno
en relacion a los unidos, los que se encuentran separados
tienen 10 por ciento menos probabilidad de empleo pleno
que los unidos y los solteros tienen 48 por ciento menos
de probabilidad de estar en empleo pleno que los unidos.
Este patron se debe a que los casados y los unidos por lo
general se esfuerzan mas en su trabajo dado que tienen
mayor necesidad de estar en empleo pleno ya que por lo
general deben mantener a una familia.

Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Del modelo de regresion logistica se desprende que el
mecanismo por excelencia para poder optar a un empleo
pleno es la educacion. Existen sectores economicos en los
que por su propia naturaleza es mas facil conseguir un
empleo pleno. Aparte del sector piblico, llama la aten-
cion el aporte que hace al empleo pleno la manufactu-
ra y el sector financiero. Hoteles y restaurantes, que se
supone deberian ser de mas facil fiscalizacion, muestran
bajos niveles de personas empleadas plenas, al igual que
la construccion.

La brecha de género es significativa. Por el solo hecho de
ser mujer, la persona tiene un elevado 68 por ciento me-
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nos de probabilidad de estar plenamente empleada, esto
es ya tomando en cuenta las demas variables como sector
donde trabajan, educacion, edad, experiencia y otros.

Tener mas hijos aumenta el esfuerzo por conseguir un
empleo pleno. Por el contrario, tener a un adulto mayor
reduce esta posibilidad en un 13, probablemente porque
la persona tiene que dedicarse al cuido de ellos.

Recomendaciones

El aporte fundamental del modelo son las magnitudes de
cada una de las variables independientes. De esta mane-
ra se pueden desprender importantes consideraciones de
politica que incidan sobre el funcionamiento del mercado
laboral para reducir fricciones y otro tipo de imperfeccio-
nes en dicho mercado que mejoren la calidad del empleo.

Entre estas politicas deben de favorecerse las de educa-
ciony las de equidad de género, asi como las politicas que
promuevan la flexibilizacion del mercado laboral.

Opciones pueden ser la promocion de centros de cuidado
infantil y de cuidado de adultos mayores, asi como op-
ciones de trabajos de medio tiempo y de trabajo en casa,
a fin de facilitar la insercion de las mujeres en el merca-
do laboral. Ademas continuar revisando las politicas para
promover el empleo en jovenes de ambos sexos.

Sin embargo, se requiere mayor informacion, por ejemplo,
levantamiento y publicacion de encuestas sobre uso del
tiempo, para poder tener analisis y conclusiones mas es-
pecificas. Por tanto, se recomienda continuar indagandoy
haciendo analisis e investigaciones al respecto.
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Probabilidad de tener un empleo
pleno por nivel educativo

Tener educacién primaria aumenta la oportunidad de encontrarse

en empleo pleno en 7 por ciento respecto a no tener ninguna
educacién. La educacién secundaria aumenta la oportunidad de
encontrarse en empleo pleno en 40 por ciento respecto a no tener
ninguna. El patrén de asociacién de mayor educacién a mayor
oportunidad de estar en empleo pleno continda hasta los que tienen
maestria que tienen 5.4 veces mas oportunidad de encontrarse en
empleo pleno que los que no tienen ninguna educacion.

Probabilidad de estar en empleo pleno

Segun edad. Intervalos de confianza de 95 por ciento
Las personas con edad 45 anos tienen mayor probabilidad de encontrarse en empleo pleno.
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Resumen

En este capitulo se presentan los resultados de las dos Gl-
timas encuestas de FUNIDES sobre las expectativas de los
consumidores (junio de 2015) y de los empresarios (julio
de 2015) sobre la situacion econdmica del pais y los facto-
res que los afectan a cada uno.

Mientras los consumidores indican que su capacidad de
compra se mantuvo similar en junio de 2015 a lo repor-
tado en marzo y sus expectativas mejoraron, los empre-
sarios senalaron una desmejora en su percepcion de la
situacion economica del pais y de la empresa privada.

Por parte de los consumidores, se destaca un aumento
en la capacidad para hacer compras mayores y una leve
disminucion de las expectativas inflacionarias. A pesar de
esta disminucion, la inflacion se ubica como el aspecto de
mayor preocupacion para los hogares.

Los empresarios, por otra parte, sefalan que sus ventas
en el primer trimestre de 2015 han disminuido con respec-
to al dltimo trimestre de 2014. Incluso una caida mas pro-
nunciada que la del mismo periodo del afio anterior. Ade-
mas, se destaca un aumento importante en el porcentaje
de empresarios que considera reducir personal, haciendo
que el balance por primera vez en la serie sea negativo.

5.1 Encuesta de confianza del consumidor

En junio de 2015, el porcentaje de consumidores que con-
sideran que su capacidad de compra es mayor compara-
do al afo pasado aumento dos puntos porcentuales con
respecto a marzo. Esto fue casi lo mismo que aumento
el porcentaje de consumidores que piensan lo contra-
rio, por lo que el balance permanece igual a la encuesta

pasada en 17 por ciento negativo. Esta percepcion de los
consumidores todavia no refleja el comportamiento de la
inflacion que ha caido de manera importante en junio y
julio de este ano, debido al momento en que se levanto
la encuesta.

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

A pesar de que la percepcion de la capacidad de compra
se mantuvo constante, el porcentaje de consumidores
que afirmaron tener ingresos que permiten hacer com-
pras mayores tuvo un repunte, propiciado por los consu-
midores que sus ingresos les permiten comprar mobilia-
rios y equipos del hogar, mientras los consumidores que
pueden comprar casa o automovil permanecio estable.
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Grafico 2: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer compras
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

En linea con lo anterior, la proporcion de consumidores
que indicaron que es un buen momento para hacer com-
pras mayores aumento significativamente en los tres ru-
bros, alcanzando el valor mas alto de la serie desde 2011.
El principal aumento en junio fue el de mobiliarios y equi-
pos del hogar, que tuvo una ganancia de 14 puntos. Asi-
mismo, es de destacar que el 16 por ciento de los consu-
midores afirman que es un buen momento para comprar
una casa.

Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

La expectativa de capacidad de compra aumento en junio
de 2015 después de haber alcanzado un balance negativo
en marzo.
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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.

La disminucion de los precios del petroleo y su conse-
cuente impacto en otros precios de la economia puede
estar influyendo en la disminucion de las expectativas in-
flacionarias en junio, pero alin asi se mantienen por enci-
ma del nivel de 2014.

Grafico 5: Expectativa de inflacion al cierre del afio actual respecto al cierre
del afio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Con respecto a la expectativa de la situacion de empleo,
después de un pico en diciembre de 52 por ciento, lo que
coincidio con el anuncio de inicio de las obras del Canal
Interoceanico, éstas se redujeron a 32 por ciento en marzo
y se estabilizaron en 34 por ciento en junio, que corres-
ponde al promedio de los Gltimos 4 anos.
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Grafico 6: Expectativa neta de la condicion del empleo en los proximos 12 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

El precio de los alimentos, que se mantiene como el prin-
cipal aspecto que segin los consumidores encuestados
afectan la economia de su hogar, aumento su participa-
cion, mientras el costo de la energia eléctrica disminuyo,
debido a que la reduccion de las tarifas eléctricas se hizo
efectiva a partir de mayo. Los precios de transporte tam-
bién disminuyeron en su participacion.

Cabe destacar que el porcentaje de consumidores que
afirma que los precios del transporte es el aspecto que
mas afecta el hogar disminuy6 a la mitad entre junio 2014
y junio de 2015, lo que refleja la caida de los precios del
petroleo dada en ese periodo.

Grafico 7: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar
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Entre los aspectos que mas le preocupan a los hogares
encuestados esta la inflacion, cuya percepcion aumento
en junio con respecto a marzo de 2015, asi como la si-
tuacion del empleo. La proporcion de consumidores que
consideraron que ambos son aspectos de preocupacion
disminuyo.
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Grafico 8: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Cuando se les pregunta a los consumidores acerca de los
incrementos de ingresos, la mayoria contesta que éstos
no han sido suficientes para compensar el alza en pre-
cios, aunque disminuyo levemente el porcentaje de los
que respondieron esto en junio con respecto a marzo, y
aumentaron los que opinan lo opuesto.

Gréfico 9: éLos incrementos de ingresos han sido suficientes para
compensar el alza en precios?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

La manera de afrontar la pérdida de poder adquisitivo
en la mayor parte de la poblacion encuestada es recortar
consumo. En junio un 94 por ciento de los encuestados
tuvo que recurrir a esta medida, versus un 86 por ciento
que hizo lo mismo en marzo de 2015. A su vez, disminuyo
el porcentaje de personas que afrontaron la pérdida de
poder adquisitivo recurriendo a préstamos, lo que puede
significar un menor acceso al crédito de consumo o a un
nivel alto de endeudamiento.
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Grafico 10: ¢Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido incrementos

de ingreso o los incrementos de ingresos no han sido suficientes?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

5.2 Encuesta de confianza de empresarios

Por parte de los empresarios, la percepcion de la situa-
cion economica del pais desmejoro en la Gltima consulta
hecha en julio de 2015 con respecto a febrero de este ano.
Después de alcanzar un balance neto positivo de 19 pun-
tos en febrero, en julio éste se redujo a 5 puntos.

Grafico 11: Situacion econdmica del pals con respecto al afio anterior para
la empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

De igual manera, los empresarios estan percibiendo una
desmejora en la situacion actual para la empresa privada
en julio de este ano. Esto principalmente debido a que la
proporcion de empresarios que piensan que la situacion
esta peor aumentod de 7 por ciento en febrero a 15 por
ciento en julio, su valor mas alto desde abril de 2013. Ade-
mas, como se muestra mas adelante, al consultarles por
las ventas, el balance disminuyd considerablemente.
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Grafico 12: Situacion actual para la empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

El clima de inversion es percibido por los empresarios en
términos netos como positivo desde finales de 2012, sin
embargo, desde junio de 2014 ha disminuido el porcentaje
de empresarios que ven favorable el clima de inversion en
Nicaragua, y esto ha hecho disminuir el balance.

Grafico 13: Clima de inversion
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

La confianza en el sistema judicial, a pesar de tener un
balance negativo, desde 2011 habia estado mejorandose
alcanzando su mejor balance en febrero de este ano. Sin
embargo, en julio se ha desmejorado significativamente,
regresando a un nivel similar al de principios del afo pa-
sado.
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Grafico 14: Grado de confianza del sistema judicial para la empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Para julio de 2015, los factores que para los empresarios
estan incidiendo de manera positiva en la economia son
en primer lugar la demanda de productos en el pais, se-
guido de la disponibilidad de crédito y la seguridad ciuda-
dana. La principal diferencia con respecto a los resultados
de febrero es que la seguridad ciudadana paso del quinto
lugar al tercero. Por el contrario, los factores de mayor
incidencia negativa siguen siendo corrupcion y el precio
de la energia. Llama la atencion que para esta altima en-
cuesta, la disponibilidad de mano de obra calificada paso
a ubicarse en tercer lugar (anteriormente estaba ubicada
en séptimo lugar) con un porcentaje de 55 versus el 43
por ciento en febrero. Esto pareciera indicar que los em-
presarios estan dando mayor relevancia a la educacion y
capacitacion de la mano de obra.

Grafico 15: ¢Cuales factores estan incidiendo en la actividad econdmica?
Porcentaje, julio 2015
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

En relacion a la evolucion de la proporcion de empresarios
que perciben de manera favorable la demanda de produc-
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tos en el pais y en Centroamérica disminuyeron levemen-
te en julio, la proporcion que senalan de manera favora-
ble la demanda de productos fuera de Centroaméricay la
disponibilidad de mano de obra calificada aumento. En
general, estos factores se mantuvieron bastante estables.

Grafico 16: Evolucion de factores de incidencia positiva
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Por otra parte, la corrupcion sigue estando en primer lu-
gar de los factores de incidencia negativa; alrededor del
90 por ciento de los empresarios encuestados considera
este como un factor de incidencia negativa, cifra que no
ha tenido mucha variacion desde 2011. El costo de crédito
también se mantiene a un nivel similar al altimo ano, pero
el entorno politico tuvo una reduccion en su percepcion
negativa en julio de 2015, después de un importante au-
mento en febrero.

Gréfico 17: Evolucion de factores de incidencia negativa
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Tomando el balance entre todos los factores percibidos
como de incidencia positiva y los de incidencia negativa,
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tienen mas peso los positivos, ya que el resultado de julio
es de 12.7 puntos. Esto representa una mejora con respec-
to a febrero que habia presentado su primera caida im-
portante desde finales de 2013.

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

El primer trimestre no fue percibido como positivo en tér-
minos de ventas por los empresarios encuestados. El ba-
lance de las ventas netas con respecto al trimestre ante-
rior tuvo una importante caida, pasando de 52 por ciento
en el cuarto trimestre de 2014 a 7 por ciento en el primer
trimestre de 2015, el punto mas bajo de los Gltimos anos.

Grafico 19: Ventas netas respecto al trimestre anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
Se refiere al porcentaje de empresarios que reportaron la venta de sus productos o servicios fue mayor menos
aquellos que reportaron una venta menor.

A pesar de que en julio no hubo empresarios que consi-
deraran que sus ventas iban a decrecer en los proximos 6
meses, la baja en ventas del primer trimestre de las em-
presas parece haber tenido un impacto en las perspecti-
vas de crecimiento ya que el porcentaje disminuyo de 52
por ciento en febrero a 48 por ciento en julio.
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Grafico 20: 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.

La mayoria de los empresarios considera que la capaci-
dad instalada en su empresa es adecuada, el 85 por ciento
confirmo esto en julio de 2015. Este indicador se ha man-
tenido estable desde 2011.

Grafico 21: Capacidad instalada de su empresa con relacion a la
actividad que actualmente desarrolla
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

En consecuencia, la proporcion de empresarios que consi-
dera invertir en los proximos 6 meses es baja y disminuyo
entre febrero y julio de 2015, alcanzando el 27 por ciento.
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Gréafico 22: ¢Considera invertir en los proximos 6 meses?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Por otra parte, tanto en febrero como julio de este ano ha
aumentado el porcentaje de empresarios que considera
reducir el nimero de trabajadores ocupados en los proxi-
mos 6 meses. En julio el porcentaje de empresarios que
considera reducir personal alcanzo el 26 por ciento, el va-

ol

Después de continuas reducciones entre las empresas
que dijeron tener algln tipo de pasivo con instituciones
financieras del exterior en 2014, en el primer trimestre de
2015 este indice aumento y repercutio en una expectativa
de mayor endeudamiento con el exterior para el futuro
por parte de los empresarios.

Grafico 25: ¢Tuvo pasivos con instituciones financieras o empresas del
exterior en el trimestre anterior?
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100

— N W B U D N ® ©
S © © © © © © © ©

mSi mNo

lor mas alto en toda la serie, lo que hizo que por primera

vez se tuviera un balance negativo.

Grafico 23: ¢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 24: (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.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario

Grafico 26: ¢Como cree que seran sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en los proximos 6 meses con respecto
a lo que tenia el afio anterior?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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Anhexos

Anexo 1: Estadisticas descriptivas globales (variables cate- Anexo 1: Estadisticas descriptivas globales (variables cate-
goricas) goricas) (continuacion...)
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
acumulado acumulado
Estado laboral Rama laboral
Empleado pleno 225 22,5 Agropecuario 311 311
No empleado pleno : 775 : 100.0 Pesca 0.5 31.6
Total 100.0 Minas 0.5 321
Sexo Manufactura 1.3 43.4
Hombre 487 487 Elec. Gas y Agua 05 43.9
Mujer : 51.4 : 100.0 Construccion 43 481
Total 100.0 Comercio 20.9 69.0
Area Hoteles y Rest. 5.2 74.2
Urbano 59.8 59.8 Transp.y Comu. 3.8 78.0
Rural : 40.2 : 100.0 Financiero 0.8 78.8
Total 100.0 Alquileres 2.6 813
Dominio Adm. Piblicay Def. 31 84.4
Managua 34.7 34.7 Educacion 3.3 87.7
Resto urbano w6 623 salud 17 89.4
Resto rural 37.7 100.0 Otros 10.6 100.0
Total 100.0 Total 100.0
Estado marital Grado de escolaridad
Unido 24.8 24.8 Ninguno 15.2 15.2
Casado 27.0 51.8 Preescolar 01 15.2
Separado 13.4 651 Primaria 37.0 52.2
Divorciado 0.7 65.8 Secundaria 326 84.8
Viudo 43 701 Técnico basico 0.3 851
Soltero 29.9 100.0 Técnico medio 21 87.2
NS 0.0 100.0 Técnico superior 0.6 87.8
Otro 0.0 100.0 Universitario 1.8 99.6
Total 100.0 Maestria 0.3 100.0
NS 00 100.0
Total 100.0 :

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2014 Q4
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Anexo 2: Estadisticas descriptivas globales (variables continuas)

Promedio

Edad del individuo

Nimero de menores de 15 anos que asisten
a la escuela por hogar

Nimero de menores de 15 anos que no asis-
ten a la escuela por hogar

Nimero de adultos mayores por hogar

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2014 Q4

Entre distintos individuos

Para los mismos individuos en distintos periodos

35.3

65

Desviacion
estandar
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Anexo 3: Ecuaciones Estimadoras Generalizadas: regresion logistica binomial promediado-poblacional (errores ar1)

Variables de grupo y de tiempo: id t Nimero de observaciones 139,974
Funcion de vinculo: logit Ndmero de grupos 38,971
Familia: binomial Observaciones por grupo E
Correlacion AR(1) avg 3.6
max 12
: : Wald chi2(49) 15096.45
Parametro de escala 1 Prob > chi2 0.00

Oportunidad relativa Error estandar z P>z
Trimestre
201092
20103
2010q4
2011q1
2011&2
2011'&3
2011q4
2012q1
201292
2012&3
201204

Sexo
Mujer 0.32 0.01 -5718 0.00

Estado Marital

0.00
Separado 0.90 0.02 394 000
Divorclado 14 N -
Viudo 0.99 0.06 021 083
Soltero 0.53 0.01 2273 000

Nivel de escolaridad

0.02 . -6.69

0.03

0.03 =715

0.03 544

0.03 s

0.03 VAR

0.02 838

0.03 450

0.03 409

0.03 79 0.00

0.03 . <596 0.00

Preescolar 0.45 053  0.59

0.03 268

0.04

0.29 5.83

019 2078

0.30 M55 0.00

015 3769 0.00

0.98 . 1243 0.00

Primaria

Secundaria

Técnico basico

Técnico medio

Técnico superior

Universitario

Maestria
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Anexo 3: Ecuaciones Estimadoras Generalizadas: regresion logistica binomial promediado-poblacional (errores ar1)

(continuacion...)

Variables de grupo y de tiempo:
Funcion de vinculo:

Familia:

Correlacion

Parametro de escala

Area
Rural
Dominio
_Restourbano

id t
logit

binomial

AR(1)

1

Oportunidad relativa

0.81

- Namero de observaciones
Nimero de grupos

Observaciones por grupo

min
avg
max
Wald chi2(49)
Prob > chi2
Error estandar

0.04

0.02

Resto rural
Rama laboral
Pesca

0.05

Mlnas

Manufactu ra

W'“.Elec Gas y Agua

Construccion

ComerC|o

Hoteles y Rest

Transp. y Comu.

Financiero

Alqmleres

Adm Publ a y Def

Educaaon

 salud

Otros

Edad

.Edadz

Menores de 4 anos

Entre 4y 15 anos que asnsten ala escuela

Entre 4 y 15 afios que no asisten a la escuela

mAd u ltos

ulto may es

Constante

2084

Coeficiente de autocorrelacion de los errores !

Fuente: ECH 2010 Q1 - 2014 Q4

139,974
38,971

2
3.6
12
15096.45
0.00

z P>z
373 0.00

-11.34 . 0.00
-2.95  0.00

1.17
O 54

1160 o

953 . 0.00
2017 0.00

2280 0,00

1619 0.00

e
461 0.00
e
3338
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