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LA ECONOMIA NICARAGUENSE EN 1994

El afio 1994 regstro avances importantes en el proceso de estabilizacion a pesar
de los factores externos adversos, como la sequia y el severo racionamiento
eléctrico, que debieron enfrentarse Estos factores afectaron parcialmente el
cumplimiento de las metas fiscales, més no asi el logro de los objetivos planteados
en materia de reservas internacionales y de expansién de los agregados

monetarios En este sentido, es importante destacar el esfuerzo realizado para
mantener la consistencia del programa econémico global En 1995, se buscara
revertir los desequilibrios acumulados en el area fiscal y mantener el manejo
econdémico coherente que ha caracterizado el proceso de estabilizaci6n durante los
ultimos afios

Entre los aspectos positivos de 1994, destacaron la reduccién de la inflacién

(11 7% de acuerdo a la nueva metodologia del INEC), el crecimiento del producto
(3 2%) y la elevaci6n de las reservas internacionales (US$65 millones) En 1995,
se espera que se mantenga el ritmo de crecimiento de la economia en base a los
buenos precios internacionales y el crecimiento de las exportaciones no
tradicionales Este proceso se vera reforzado con los avances que se vienen
realizando en matenia de privatizacidn, reforma del Estado y resolucién de los
conflictos de propiedad

A. Evolucion de la Economia en 1994

1. Resultados Economicos Globales
a Produccién

En 1994 el PIB crec1d en 3 2% rompiendo con el estancamiento que caracterizé a
los primeros afios de ejecucion del programa econémico En este resultado
influy6 la recuperacion de las actividades agricolas (16 1%), pesqueras (35 5%),
mineras (5 9%) y de construccién (11%) Menor dinamismo registraron las
actividades pecuarias (2 5%), la silvicultura (1 6%) y la industria manufacturera
(1%). La actividad terciaria cayd en 0 5%, reflejando el ajuste que viene
realizandose en las operaciones del Gobierno General.
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En 1995, se espera que esta tendencia se mantenga, liderada por el impacto en la
economia de la bonanza de los precios del cafe, la mayor afluencia de divisas y el
retorno gradual de la confianza de los inversionistas en la economia nicaraguense

b Precios

La inflacié6n acumulada en 1994 (de acuerdo a la nueva metodologia del INEC) se
ubicd en miveles de 11 7%, explicada principalmente por los rubros de Alimentos
y Bebidas (15 2%), Transportes y Comunicaciones (22 3%) y Muebles y Enseres
(18 7%) Vivienda registré un crecimiento menor al promedio (8 8%) y Vestido
y Calzado un descenso de 4 7% Los reajustes en las tarifas de las empresas de
utilidad pablica, especialmente en el caso del servicio telefénico, impidieron un
mayor descenso del ritmo de crecimiento de los precios

En los primeros meses de 1995, habré de iniciarse una nueva ronda de
negociaciones con los trasportistas urbanos para la fijacién de tarifas, lo cual es
indicativo de las presiones que existen del lado de los costos para incrementar el
ritmo de inflacién mensual y las dificultades para el cumplimiento de la meta de
niveles de inflacién anual de un sélo digito De alli la importancia que de
continuar con el proceso de privatizacién y apertura de los mercados internos a la
competencia y a la entrada de capitales privados Estas mejoras tienen impacto
directo en la situacién de los grupos sociales mas vulnerables

c Sector externo

El déficit comercial de 1994 fue de US$ 375 mullones, es decir 9% inferior que en
1993 Este resultado se sustenta en un aumento del valor exportado (US$77

millones) conpensado parcialmente con un aumento menor de las importaciones
FOB (US$39 mullones).

Los principales productos de exportacion de Nicaragua son el café, la carne, los
mariscos y los productos no tradicionales, los cuales explican el 89% del valor
FOB de exportacién En 1994, estos productos registraron incrementos
importantes en sus valores de exportaciéon El aumento en el valor exportado de
café y de los productos no tradicionales (US$38 y US$39 millones
respectivamente), explicaron el incremento total habido en el afio, en tanto que el
aumento combinado de carne y mariscos (US$21 millones) fue contrarrestado por
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la caida de la exportacién de oro (US$23 mullones) Es importante notar que el
aumento de las exportaciones tradicionales fue explicado mds por efecto precio
que por incremento en volumen exportado, en especial por la buenas cotizaciones
del café y la carne en el mercado internacional En contraste con esta situacidn, se
estima que el aumento de las exportaciones no tradicionales fue explicado en
mayor medida por efecto cantidad, en especial de los productos agropecuarios los
que se duplicaron aumentando su volumen exportado en mas de US$31 millones

El valor CIF de las importaciones en 1994 se increment6 en 5%, observindose una
recomposicion importante al interior de ellas Las importaciones de bienes de
capital dismimuyeron en 8%, a pesar del repunte de los bienes destinados a la
agricultura, los que aiin muestran niveles inferiores a los registrados en 1992 De
otro lado, la importacién de bienes intermedios aument6 en 25%, en especial de
los insumos para la industria y de los materiales de construccién, observando este
altimo un crecimiento de 39%

La evolucién favorable de la balanza comercial estaba planteado en los objetivos
del programa econémico, pero con diferente explicacion. Por el lado de las
exportaciones no se anticipd un desarrollo tan favorable en las cotizaciones del
café (n1 de la carne), ademas se subestimo la capacidad de crecimiento de las
exportaciones no tradicionales agropecuarias Por el lado de las importaciones se
esperaba una mayor dismunucion que no pudo concretarse Al respecto, se
planteaba una reduccion sustancial de las importaciones de bienes de consumo
(aproximadamente la mitad de lo realmente observado) en favor de un aumento de
38% en las importaciones de bienes de capital, las cuales finalmente se
mantuvieron en mveles similares a los de 1993

El desembolso de los créditos y las donaciones liquidos en 1994 fueron de
US$217 mllones, de los cuales aproximadamente tres cuartos fueron dingidos al
Gobierno Central y un cuarto al BCN En tanto que el desembolso de los recursos
atados sumé US$376 mullones, de los cuales s6lo un 15% se dirigi6 al BCN, un
poco mas del 40% al Gobierno Central y la diferencia al resto de la economia
(tanto del sector publico como privado). Este flujo de recursos externos estuvo
muy cerca de lo programado aunque se realiz6 con ciertos retrasos, en especial
durante el segundo semestre  Asi, cerca de US$95 mullones del desembolso

liquido se realiz en el cuarto trimestre, mayormente concentrados en el mes de
diciembre De otro lado, el servicio de la deuda externa pagado en efectivo fue de
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US$270 mullones (US$ 108 mullones de interés y US$162 millones de
amortizacién) Estos pagos fueron US$50 millones mayores a los programados
Esta diferencia fue explicada por el pago de servicio de atrasos de afios anteriores
no contemplados originalmente en el programa

Las Reservas Internacionales Netas del BCN registraron un aumento de US$65
millones durante 1994 Con este resultado, se cumplid con exceso la meta del
programa que contemplaba un incremento de US$45 millones Este resultado
favorable se logrd a pesar que en el tercer timestre el nivel de reservas
internacionales se redujera sustancialmente debido a los retrasos ocurridos en el
desembolso de los recursos externos

En otro aspecto del sector externo, en 1994 el Gobierno continué con su politica
de deslizamiento cambiario realizando una devaluacion nominal de 12% al afio
El propésito de esta politica es ir mejorando progresivamente el tipo de cambio
real para mejorar la competitividad de los productos domésticos en el mercado
internacional La inflacién interna evoluciond a un ritmo similar al de la
devaluaci6n, por lo que el tipo de cambio real s6lo aumentd en la magnitud de la
inflacién externa Un indicador para esta ultima podria ser la inflaci6n del
deflactor del PNB de los Estados Unidos que en 1994 lleg6 a 2 8%.

d Empleoy Salarios

En 1994, el desempleo se habria elevado ligeramente (1.4%) en relacién a los
niveles estimados para 1993 (13.4%), como resultado de la sequia que afectd al
pais. Frente a esta situacion, el Gobierno, a través del Ministerio de Acci6n Social
y con la cooperaci6n de la comunidad internacional, desarrollé programas de
distribucion de alimentos en las zonas mas afectadas por la situacién de
emergencia.

El salario medio a nivel nacional en 1994 se mantuvo en términos en relacién a los
niveles registrados en 1993, en tanto que para los trabajadores del Gobierno
Central se redujo en 4% La cobertura promedio de la canasta basica urbana en
1994 ascend16 a 123%, mejorando ligeramente en relacion a los nmiveles promedio
registrados en 1993
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2. Las Politicas Macroeconéomicas

a Politica Fiscal

--Los resultados del SPNF

En 1994 el saldo del ahorro en cuenta corriente del SPNF (excluyendo pagos de
itereses) mejord en 1 0 punto porcentual del PIB en relaci6n a los niveles
registrados en 1993 El movimiento fue explicado tanto por la reduccion de los
egresos corrientes no financieros (0 6 puntos porcentuales del PIB) como por el
incremento de los ingresos correntes (0 4 puntos porcentuales del PIB)

La crecimiento de los ingresos corrientes reflejo la recuperacion de los ingresos
tributarios y no tributarios del Gobierno General (1 3 puntos porcentuales del
PIB), compensada parcialmente con el menor superdvit operativo de las empresas
publicas (1 punto porcentual del PIB por debajo de los niveles registrados en
1993) La reduccidn del gasto corriente buscé contrarrestar el mayor pago de
intereses de deuda puablica externa (1.1 puntos porcentuales del PIB)

A pesar de las dificultades fiscales, se incremento el apoyo a los proyectos de
mnversion publica financiados con apoyo de la cooperacion mternacional El
gasto en formacion bruta de capital ascendié a 11 5% del PIB (8% del PIB en
1993) e influyo en el resultado econémico antes de donaciones, que registrdé un
deterioro de 2 7 puntos porcentuales del PIB. Este desequilibno fue financiado
principalmente en base a 1a mayor entrada de recursos externos (5.7 puntos
porcentuales del PIB), ya que el crecimiento del crédito neto del BCN al SPNF
(C$84 millones) fue compensado con una mayor acumulacién de depésitos en el
resto del sistema financiero nacional (C$90 millones)

El deterioro de la situaci6n de las empresas de utihidad piblica (pérdida acumulada
antes de donaciones a Diciembre de 3 4% del PIB), fue explicado por el aumento
sustancial en el déficit de operacion del Instituto Nicaraguense de Energia (INE)
Esta institucién debi6 asumir los costos derivados del mayor uso de fuel o1l para la
generacién de energia eléctrica, en circunstancias en que los ingresos por
facturaci6n se reducian por efecto del racionamiento.

--Operaciones del Gobierno Central
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El superavit en cuenta corriente (excluyendo intereses) del Gobierno Central se
incrementd en 1 6 puntos porcentuales del PIB, principalmente por la reduccion de
los egresos corrientes no financieros (2 3 puntos porcentuales del PIB) Los
ingresos tributarios ascendieron a 19 2% del PIB, incrementandose en 0 6 puntos
porcentuales del PIB en relacién a los niveles registrados en 1993 La reduccién
de los egresos corrientes no financieros respondi6 a la necesidad de compensar
por el lado del Gobierno Central, la expansidn extraordinaria del gasto de las
empresas de utilidad publica y los mayores pagos de intereses (0 7 puntos
porcentuales del PIB) Ello fue posible por el recorte de los gastos en sueldos y
salarios y bienes y servicios (equivalente a 1 4 puntos porcentuales del PIB)

El gasto en formaci6n bruta de capital del Gobierno Central ascendi6 a 4 8% del
PIB, cas1 duplicandose en relacién a los niveles registrados en 1993 En gran
medida este gasto fue financiado con recursos de donaciones y desembolsos
externos Ello reflejo los avances en la implementacion del Sistema Nacional de
Inversi6n Publica (SNIP) a cargo de la Direccién General de Inversiones Pablicas
(DGIP) del MEDE E! Gobierno Central canaliz6 recursos provenientes del BID
al INE para la solucién de la crisis energ Otica por un equivalente a C$51 mullones

--La evolucion de los ingresos tributarios

En 1994, los ingresos tributarios se incrementaron 16% en términos nominales en
relaci6n a los miveles registrados en 1993 (6 7% en términos reales),
principalmente por el mayor dinamismo de impuestos a los bienes y servicios que
registraron un incremento nominal de 20% (10% en términos reales) La
recaudaci6n de la mdustria fiscal registré un crecimiento de 23 3% en relacién a
1993, explicado por la mayor venta de cerveza, bebidas gaseosas y derivados de
petréleo La recaudacion del Impuesto General al Valor (IGV) se incrementd

10 3%, representando 2.8 puntos porcentuales del PIB Por concepto de Arancel
Temporal de Proteccion (ATP) e Impuesto Especifico al Consumo se recaudé en
1994 0 8% y 0 1% del PIB respectivamente Los impuestos directos registraron

una baja, luego de la reduccién de las tasas del anticipo del Impuesto a la Renta
(IR) vigentes para 1994

--Las operaciones del resto del SPNF

El resto del Gobierno General registré un superavit en cuenta corriente de C$126
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millones, mejorando en C$44 millones en relacion a los resultados de 1993 La
mejora fue explicada por los esfuerzos del INSSBI para elevar las contribuciones a
la seguridad social, que se incrementaron en C$106 millones en relacién a los
niveles registrados en 1993

El resuitado economico de las empresas de utilidad publica registré un deterioro
de C$264 mullones, principalmente por la crisis que debi6 enfrentar el INE Esta
institucion incremento sus gastos de operacion y de mantenimiento de la
capacidad operativa en 33% El desequilibrio pudo enfrentarse con recursos
otorgados por el BID y recortes en otros programas de gasto publico

b Politica Monetania

La politica monetaria, durante el primer semestre de 1994, sigu16 los lineamientos
del programa monetario del BCN, lo que permit16 el cumplimiento de las metas
con relativa holgura. Sin embargo a partir del tercer trimestre, se produjo un
desalineamiento en las cuentas fiscales como consecuencia de los efectos
desfavorables de la sequia y el retraso en la entrada de recursos externos
Finalmente, la expansion del crédito del BCN al SPNF al cierre de 1994 fue de
C$84 millones, registrandose un desalineamiento de C$478 millones El Gobierno
Central, en lugar de aumentar sus depdésitos en el BCN, disminuyé su saldo en
C$103 millones

4

El desalineamiento del crédito al SPNF fue compensado por una contraccidn del
credito (neto de encajes) al sistema financiero de C$5 millones, cuando en el
programa se tenia contemplado una expansion de C$608 millones. En particular,
el crédito neto al FNI aument6 en s6lo C$171 millones, en lugar de C$508
muillones programados micialmente. Asimismo, los depdsitos de encajes
aumentaron en C$237 millones cuando no se habia contemplado ninguna
vanacion De otro lado, el crédito del BCN al sistema bancario estuvo dentro de
los margenes programados. Asi el crédito neto a los bancos comerciales fue
contractivo en C$16 millones y la emisi6n de Bonos de Fomento fue de C$77
millones para lo que se tenia programado cero y cien millones de Cérdobas
respectivamente

A pesar de la politica restrictiva del BCN en relacién al crédito al sistema
bancario, en 1994 el sistema financiero en su conjunto aument6 el crédito
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otorgado al sector privado en 26%, es decir un incremento de 12 porciento en
términos reales y un flyjo de crédito nominal equivalente a mas de 6% del PIB La
mayor parte de este crédito estuvo orientada a financiar actividades de corto plazo

Esta politica monetaria ha contribuido a la estabilidad de precios, habiéndose
observado en 1994 una inflaci6n doméstica menor a 12% Asimismo, dicha
politica ha permitido una progresiva remonetizacion de la economia y a una mayor
intermediaci6n financiera al fomentar confianza en el publico Asien 1994, la
demanda por saldos monetarios reales (M1) aumentd en 25% y la demanda por
depdsitos de ahorro y a plazo se incrementaron en 70%, también en terminos
reales Los depdsitos en moneda extranjera en el sistema financiero aumentaron
en 55% en d6lares nominales, es decir, mucho menos que el aumento del cuasi-
dmnero en moneda nacional La mayor captaci6n de recursos del publico es una de
las razones principales por las que el sistema bancario ha logrado incrementar el
crédito al sector privado a pesar de la politica restrictiva del BCN

La mayor captacién de ahorro se ha realizado principalmente por los bancos
comerciales privados y en desmedro de los bancos estatales Este rdpido
crecimiento de los bancos privados ocurre en un clima de ir creando competencia
en el mercado financiero En tal sentido ha sido importante la politica de permitir
que las tasas de interés se determinen libremente en el mercado

¢ Politica Financiera

En 1994, el Gobierno de Nicaragua ha continuado con el proceso de reforma del -
sistema financiero En primer lugar, el proceso de reestructuracion del
BANADES ha continuado con la asistencia técnica de] Banco Interamericano de
Desarrollo Esta reestructuracion sigmifica continuar con la reduccion de personal
y la disminucién del nimero de sucursales para aumentar el margen financiero del
banco debido a los altos costos administrativos que enfrentaba Recientemente, el
gobierno ha cambiado la alta direcci6n del BANADES con el objetivo de
promgver un cambio de politica financiera de parte del banco Con ello, se busca
resolver el problema mas grave que caracteriza al banco, esto es, la pobre calidad
de cartera y el reducido nivel de recuperacién de préstamos Esta ultima ya venia
mejorando levemente en los dltimos meses En segundo lugar, el BANIC también
seguira una reestructuracion analoga al del BANADES Pero ademas, para 1994 el
programa econdémico estableci6 una meta cuantitativa de resultado financiero que
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deb16 cumplir la nueva administracion que designé el gobierno Las pérdidas
operativas no deben exceder C$ 6 2 millones (50% de las pérdidas de 1993)
Cifras preliminares al final de octubre de 1994, indican que dicho resultado habria
acumulado una pérdida de C$8.7 millones, por o que el cumplimiento de la meta
podria lograrse con el esfuerzo que habria realizado en banco en los dos Gltimos
meses del afio Debe reconocerse que el relativo éxito en la reduccién de las
pérdidas operativas se explica en parte por la mayor eficiencia en la tasa de
recuperacion de cartera en relacion a 1993

B. El Programa Econdémico en 1995

El reto para el manejo econémico en 1995, es el de compensar los efectos de los
desalineamientos registrados en 1994 y, al mismo tiempo, avanzar con el
cumplimiento de las metas contempladas en el programa econémico para 1995
Esta situacion exigird un esfuerzo de ajuste importante, especialmente en el area
fiscal. Al respecto, el Gobierno ya ha venido considerando un conjunto de
medidas dirigidas a asegurar la consistencia del marco macroeconémico y avanzar
con mayor celeridad en el desarrollo programa de reformas especialmente en los
temas de reforma del Estado, privatizacién y propiedad.

1. Sector Piblico No Financiero (SPNF)

El Gobierno esta consciente de que el saneamiento de las finanzas publicas debe
continuar siendo el ¢je cardinal de la politica econémica. El Sector Piblico debe
gastar menos para liberar recursos para resto de la sociedad, privilegiando el gasto
y la inversi6n social. El Presupuesto aprobado para 1995, considera un
incremento del ahorro del sector piblico (exciuyendo intereses) de 3 4% del PIB y
una reduccién del déficit del sector publico (excluyendo donaciones) a 7 8% del

PIB

La mejora de la situacién en cuenta corriente del Sector Pablico, se sustentara en
la mejora de los ingresos corrientes por efecto de la coyuntura externa favorable,
la tendencia que viene registrando el PIB, la ampliaci6n de la base tributana y las
mejoras en la administracién de las recaudaciones fiscales. A mivel de impuestos
especificos, se espera un incremento sigmficativo de los ingresos por
importaciones de bienes como resultado de la reduccion efectiva de los niveles de
exoneraciones Y la politica de recuperacién del tipo de cambio real
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Asimismo, durante 1995 se implementaran acciones para mejorar la cobranza y el
control de los contribuyentes morosos Con este fin se continuara con los
programas de fiscalizac16n que incorporan incentivos para la cancelacién
voluntaria de los tributos pendientes, junto con el fortalecimiento del sistema de
sanciones, reparos y multas Este esfuerzo habrd de realizarse en forma
descentralizada, buscando elevar la participacidn de las regiones en la recaudacion
total

Del lado del gasto publico, resulta fundamental continuar impulsando los procesos
de reestructuracion administrativa y modernizacion del estado, descentralizacion
de los servicios publicos, fortalecimiento de los controles y mejoras en la
eficiencia y transparencia de sus operaciones El avance en esta area contara con
el apoyo del Banco Mundial, BID, USAID y PNUD

En lo que toca a racionalizacion del gasto publico corriente, no se contemplan
aumentos generales de salarios y habra de continuarse con el Programa de
Movilidad Laboral con indemnizacién mensual de salario de hasta por tres afios
Esto no impedira que se mncrementen los incentivos a los maestros de educacién
primaria en un monto de C$11 millones

En el area social, se busca asegurar niveles de gasto no menores a 44%, con
programas que lleguen directamente a los sectores mas pobres de la poblacién,
como los de Salud y Educaci6n que se concentran en la educacién primania y los
primeros niveles de atencion, respectivamente. El programa de gasto social,
también considera recursos para inversiones en infraestructura, apoyo a
campesinos y empleo temporal (a través del MAS)

El Programa de Inversion Piblica por su parte, se dingiré a apoyar el crecimiento
econémico y autosostenido, la promocion de las exportaciones, la proteccién del
medio ambiente y la rehabilitaci6n de la infraestructura. El financiamiento
considerara un mayor aporte del Gobierno para la ampliacion de la infraestructura
econdmica y social y recursos de contrapartida para proyectos integrales de
desarrollo

2. Sector Financiero
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El buen resultado global del sector financiero en 1994 debido al buen manejo
monetario de parte del BCN, permite anticipar que existen buenas perspectivas
para 1995 Sin embargo, la coyuntura se presenta algo diferente que al 1nicio del
afio pasado De un lado, la politica de crédito doméstico debera contemplar el atin
existente desalineamiento del sector fiscal originado en 1994 a partir de los
factores adversos ocasionados por la sequia De otro lado, se estd presentado una
situacién de alta cotizacidn del café en el mercado internacional que se traducird
en un ingreso importante de divisas Por consiguiente, el BCN debera evaluar
distintas alternativas para esterilizar el impacto macroeconémico que produciria la
monetizacion de dichos ingresos Estos elementos tendran que ser tomados en
cuenta en el proceso de revision de metas con el FMI que se realizard

prontamente En especial, los oficiales de gobierno que discutirdn esta revision
deberan asegurar que para el primer semestre dichas metas tengan implicito cierto
margen de maniobra dado que el gobierno estacionalmente demanda mas
financiamiento interno

3. Sector Externo

En 1995 se espera que las exportaciones continiien evolucionando favorablemente
De un lado, se estima que los altos precios de café persistan hasta 1997 de acuerdo
a los recientes acontecimientos relacionados con la produccion de Brazil y la baja
tenencia de stocks en los paises consumidores De otro lado, la politica de elevar
progresivamente el tipo de cambio real permitird aumentar mas la competitividad
de los productos nacionales en el mercado internacional. Por ello, se espera que
los productos no tradicionales, en especial de los agropecuarios, contintien con el
crecimiento acelerado observado en 1994

En los préximos meses, el Gobierno de Nicaragua tendra una nueva ronda de
negociaciones ante el Grupo Consultivo de paises donantes, asi como con el Club
de Paris para la reestructuracién y condonacion de deuda. Dependiendo del
resultado de estas negociaciones se tendrd mds claro el escenario de recursos
externos con que cuenta Nicaragua. Es importante ademas lograr ciertos
compromisos que aseguren los desembolsos oportunos para no enfrentar
dificultades como lo ocurrido en el Gltimo trimestre de 1994



NICARAGUA PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS 1990-1994

1990 1991 1992 1993 1994
Tasas reales de crecimiento (%)
Producto Bruto Interno -03 02 04 <01 32
PIB per cipita -34 <33 27 32 00
Actividad Primana 02 -39 29 23 113
Actividad Secundana 31 43 34 11 23
Actividad Terciana 12 -07 13 -19 0S5
PIB Deflator (Tasa de Crecimiento %) 77105 29459 237 204 92
Vanacion del Tipo de Cambio Real (%) -403 28 26 06 36
Indice de Términos de Intercambio (1980=100) 688 682 468 499 600
Porcentajes del PIB (%)
Consohdado del Sector Publico No Financiero
Resuitado en Cuenta Corriente
Excluyendo pagos de intereses -268 -12 42 71 81
Incluyendo pagos de intereses -274 -2.3 14 32 31
Resultado Econémico Global
Excluyendo donaciones -294 -76 -87 -86 -116
Incluyendo donaciones -139 43 38 01 55
Gobierno Central
Ingresos Tributarios 135 177 193 186 192
Resultado en Cuenta Cornente
Excluyendo pagos de intereses -289 -31 11 27 44
Incluyendo pagos de intereses -289 -4 2 -18 -11 05
Resultado Econémico Global
Excluyendo donaciones =302 75 77 -73 9.2
Incluyendo donaciones -149 41 34 0o 43
Balanza de Pagos (Mill. US Délares)
Exportacion (FOB) 331 272 223 267 344
Importacion (CIF) 637 751 855 746 786
Balanza Comercial (237) (396) (548) 412) (374)
Cuenta Cornente (despues de Donaciones) (304) {437) (716) (487) (484)
Intereses Pagados 12 23 91 118 131
Amortizacion Pagada 5 39 134 167 189
Desembolsos 228 229 565 288 423
Vanacion de RIN (-=incremento) 198 (1,242) 5 100 (65)
Saldo de RIN (1,116) 126 129 40 106
Porcentajyes del PIB (%)
Sistema Financiero
Flujo de Credito Domestico
Al Sector Privado 991 346 26 01 64
Al Sector Publico No Financiero 644 129 93 1863 <0.2
Saldos Monetartos (M1) 192 97 91 73 90
Cuasi-Dinero 154 77 88 120 190
Depositos a Plazo 51 26 28 34 58
Obhgaciones en M/E 103 51 60 86 13.2
Banco Central de Nicaragua
Emisién Primaria 172 74 72 64 80
Circulante 120 54 51 46 56
Encaje 53 20 21 18 25

Fuente MIFIN, BCN

KEY2 WK4 05/16/95 11 02 AM



