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RESUMEN E]ECUTIVO Tasa de crecimiento a junio de la actividad econémica

Porcentaje ©
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crecimiento fue 3.6 por ciento. El crecimiento con
relacion a los trimestres precedentes ha sido atn
mas dinamico; 6-8 por ciento

Por el lado de la demanda, el motor de crecimiento
han sido las exportaciones de bienes y servicios que

Tasa de crecimiento anual del promedio a junio del IMAE crecieron 28 por ciento en términos reales (a]uStado

Porcentaje por cambio de precios). Este vigoroso crecimiento
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Tasa de crecimiento trimestral anualizada de las principales Indicadores de inversion al primer semestre de 2010, tasa de
economias del mundo. crecimientoreal
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A pesar del repunte de la inflacion, los salarios reales
en el sector formal crecieron a julio 2 por ciento en
términos reales. Los mayores aumentos se dieron en
la mineria y el transporte. El numero de los
asegurados activos del INSS que es un indicador
(parcial) del empleo en el sector formal aumento 6.3
por ciento a Julio
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Los depositos del sector privado en los bancos
contintian creciendo a tasas altas —35 por ciento en
términos nominales y 29 por ciento en términos
reales en los ultimos 12 meses. Parte de este
crecimiento refleja la acumulacion de depositos de
empresas que reciben apoyo financiero de
Venezuela. Sin embargo, la tasa de crecimiento del
crédito al sector privado permanece negativa—

menos 3 por ciento en términos nominales y menos 7
por ciento en términos reales. Solo la industria ha
obtenido mas crédito en términos reales que el afio
pasado.
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Porcentaje
40.0 4
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0 -
5.0
0.0
o o= COPLIYVOOO=OO0O v YO Oo=O CQoVVIVO g= =}
SRR PRk E R F Bk R B EEE EE
LEEe Rk rrr b LEEERs Cpp EEL S ER L e E
K ZOEE A SOEE A E=loloke
licra .24 .2A
@» |Z O3] @» |Z
2007 2008 2009 2010
Fuente: BCN
Crecimiento real anual de los depdsitos
del sector privado
Porcentaje
35.0 4
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0 -
50 -
0.0 Tz - T T
-5.0
-10.0
-15.0
o o= ooQo¥yY Yo ooH o9 =9 ogovyYy o0 o=9
SEfEIEsiiiiEieiEies EiEsifizieciic
GES =S #EFEEAES <=2 <=ST#EEEEASS<=
= 2058 = 288 [
g 2Aa e
sl @ |Z
2007 2008 2009 ‘ 2010 ‘
Fuente: BCN
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Crecimiento real del crédito al sector privado
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Ante el crecimiento dispar de los depdsitos y el
crédito, la liquidez de los bancos ha aumentado
fuertemente mientras que las tasas de interés han
bajado. La cartera no vigente de los bancos ha
crecido debido a la recesion del 2009. El riesgo pais
(diferencial de tasas de interés con el exterior) ha
disminuido, pero esto refleja el exceso temporal de
liquidez, y no una mejoria en la situacion financiera y

politica del pais.
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Componentes de la cartera no vigente como porcentaje de la
cartera toral
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Tasas de interés real en moneda extranjera

==Tasa activa largo plazo

—=Tasa pasiva mas de un afio
Porcentaje
25.0 4
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
-5.0
-10.0

-15.0
ygsssagoas s Yuasddresdasyrdugyy gm~>.;:~o

2007 2008 2009 2010

Fuente:BCN

Riesgo pais

==Tasa de letras del BCN-tasa externa —=Tasa de depdsitos-tasa externa
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La conduccion macroecondmica continua siendo
responsable a pesar del fuerte crecimiento del gasto
corriente del Gobierno durante 2008-09. Sin
embargo, continta preocupando que gastos de
caracter fiscal (subsidios) se hagan fuera del
presupuesto ya que pueden afectar futuros
presupuestos y la deuda publica. Las reservas
internacionales se mantienen en niveles adecuados
con una cobertura que supera la base monetaria y el
El déficit
fiscal bajo del 3 por ciento del PIB anual en el primer
semestre del 2009 al 1 por ciento este afio. Con la

50 por ciento de los depositos bancarios.
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recuperacion economica y los cambios impositivos,
los impuestos han crecido 10 por ciento en términos
reales, mientras que el crecimiento del gasto
corriente se ha moderado.

Cobertura de las reservas internacionales
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Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones.

Crecimiento real segiin tipo de impuesto

M I Semestre 2009 M I Semestre 2010

Porcentaje
40 -

30

20

-24.2

IR IVA 1sC Otros Total

Fuente: BCN

Crecimiento real del gasto del Gobierno Central
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Tendencia del gastos corriente del gobierno central ajustado por
inflacion, tasa de crecimiento anual
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La deuda publica ha disminuido
considerablemente esta década debido a las
condonaciones de la deuda externa, lo que ha
contribuido a una reduccion en la tasa de interés y
el riesgo pais lo que beneficia la inversion y el
crecimiento. La tasa de interés de los titulos del
BCN bajoé del 19 por ciento en el 2001al 8 Y2 por
ciento en el 2006 y al 3 por ciento este ano, aunque
esto ultimo refleja también el exceso de liquidez en la
economia.

Saldo de la deuda publica
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Saldo de la deuda publica
M Deuda ptublica total

M Deuda publica externa W Deuda publica interna

Necesidad de apoyo y financiamiento externo

mmUS$ Millones  =¢=Porcentaje del PIB

Sin embargo, la deuda publica esta todavia alta, y
somos un pais con una alta dependencia externa y
muy vulnerable a choques externos. El apoyo y
financiamiento externo representan 35-40 por ciento
del PIB. Mas atn, durante la administracién actual se
ha dado una mayor concentracion en una sola fuente
—-Venezuela- lo
vulnerabilidades
politicos en ese pais.

que pudiese aumentar nuestras
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dependencia externa y la deuda publica para
aminorar nuestras vulnerabilidades a choques
internos y externos y tener mayor margen de accion
cuando se den. Para ello, se requiere aumentar el
ahorro y consolidar la posicién fiscal. Por ejemplo,
de lograrse equilibrio en las cuentas fiscales, la deuda
publica bajaria al —por ciento del PIB en 10 afios
suponiendo ---

Nuestras exportaciones y las economias avanzadas
se han recuperado mas rapidamente de lo
proyectado a comienzos del afio y FUNIDES ahora




estima en su escenario base que la economia
creceria este afio alrededor del 3 por ciento en vez
del rango del 0- 1 2 por ciento que proyectamos en
nuestro Para el 2011 ahora
proyectamos un rango de crecimiento del 22 - 3 por
ciento.

informe anterior.

Proyeccion FUNIDES: tasa de crecimiento real del PIB
——Escenario 1 =——Escenario 2
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
10
-2.0
2007 2008 2009 2010 2011
Proyecciones
2010 2011
2007 2008 2009 _ ) ]
Estimado Escenario Escenario
1 2
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 28 -15 3.2 3.2 24
Demanda global 62 29 -36 5.4 43 3.3
Demanda interna 56 31 -58 0.8 1.3 0
Consumo privado 41 31 -05 1.2 1.8 0.9
Inversion privada 119 2.6 -284 3.5 0 -5
Gasto publico 42 48 03 -6 0 0
Exportaciones 9 22 38 195 12.1 121
Importaciones 124 32 -77 9.7 6.5 5
Fuente: FUNIDES
Supuestos
2010 2011
2007 2008 2009 . Escenario Escenario
Estimado
1 2
(tasa de crecimiento)
PIB real economias avanzadas 27 09 -32 2.6 24 24
Términos de intercambio -08 -33 71 3.6 1.1 1.1
Masa salarial real 03 32 0 1 2 1
Remesas real 01 -31 -29 2.5 2.5 2.5
Remesas nominal 11.3 106 -6.1 25 4.2 4.2
Precio del petrdleo 10.7 364 -38 25.4 41 4.1
Inversion privada real 119 26 -15 35 0 -5
Gasto primario publico 08 2 13 -6 0 0
IPC(interanual) 169 138 15 7 7 7
IPC (promedio) 111 198 38 5 7 7
IPC EEUU (promedio) 29 38 2.1 17 17
IP de las exportaciones de mercancias 92 72 -3 13.7 0.1 0.1
IP de las importaciones de mercancias 167 0  -32.1 3.6 -1.3 -1.3
(C$/US$)
Tipo de cambio promedio 184 194 203 21.4 22.4 22.4

Fuente: FUNIDES

Sin embargo, las proyecciones para el resto del
2010, y particularmente las del 2011, estan sujetas a
un grado considerable de riesgo hacia la baja tanto

por factores externos como internos. En lo externo,
la recuperacion de la economia mundial se
desacelerd en el segundo trimestre del afio y
continua débil este trimestre. Las turbulencias
detonadas por los problemas de Grecia, dudas sobre
la sostenibilidad fiscal y la conduccion econdmica de
algunas economias avanzadas, han vuelto a minar la
de la
recuperacion de Nuevas
perturbaciones podrian reducir considerablemente
el crecimiento de las economias avanzadas lo que
afectaria nuestras exportaciones y crecimiento del
proximo trimestre y del 2011.

confianza, y la solidez y sostenibilidad
la economia global.

Tasa de crecimiento del PIB real mundial, escenario base y
pesimista

Porcentaje
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Fuente: FMI
En lo interno, nuestra situacion politica e

institucional continua muy deteriorada. Por otra
parte, el clima de inversion si bien ha mejorado,
contintia siendo muy desfavorable. Estos factores,
unidos a los efectos de las lluvias, y a las
incertidumbres de un afio electoral, también podrian
llevar a menores niveles de inversién privada y
crecimiento que los contemplados en nuestro

escenario base.
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Por tanto, es crucial no sélo para nuestra
democracia e institucionalidad, sino también para
la economia garantizar un proceso electoral dentro
del marco juridico e institucional del pais.
Tampoco podemos olvidarnos de un gran desafio
que tenemos pendiente como nacién. El
crecimiento econémico de los tultimos anos y el
proyectado para el 2010-11 es claramente insuficiente
para reducir la pobreza en forma permanente y
significativa y elevar el bienestar de los
nicaragilienses en general. Y elevar el bienestar de los
nicaragiienses en general. Debemos por lo tanto
acelerar nuestro crecimiento mejorando nuestra
institucionalidad, el clima de inversidon, nuestra
infraestructura fisica y nuestro capital humano.



I Coyuntura Econdmica Nacional

1.1 Sector Real.

1 La recuperacion de la actividad econdmica que
comenzd en la segunda mitad del 2009, se
intensifico en el primer semestre de 2010. El
Indice Mensual de la Actividad Econdémica
(IMAE) tendencia — ciclo!, muestra que en el
primer y segundo trimestre de 2010 la actividad
econdmica crecié a una tasa anualizada de 5.9 y
7.7 por ciento respectivamente, en relacion al
trimestre precedente después de crecer 2.6 por
ciento en el cuarto trimestre de 2009. En relacién
al primer semestre del 2009 la actividad
economica crecid 4.7 por ciento. Ajustado por
factores estacionales, el crecimiento fue 3.6 por

Grafico2: Tasa de crecimiento anual del promedio a junio
del IMAE

Porcentaje
5.0

Tendencia ciclo Serie original

Fuente: FUNIDES

Por el lado de la oferta, ha habido una
recuperacion generalizada (con la excepcién del
sector financiero y transporte y comunicaciones).
Los sectores de mayor crecimiento fueron la
mineria con 28.6 por ciento y el pecuario con 12.4
por ciento.

ciento.
Grafico 1: IMAE tendencia ciclo, tasa de crecimiento
trimestral anualizada
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Grafico 3: Tasa de crecimiento a junio de la actividad
econdémica
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3 Por el lado de la demanda las exportaciones
impulsaron el crecimiento econdmico
aumentando en 27.2 por ciento en términos reales
(volumen) en el primer semestre de 2010.
Mientras, las importaciones crecieron 13.5 por
ciento en términos reales. Los indicadores de la
inversion muestran un crecimiento cercano a 1
por ciento en términos reales y los de consumo
sugieren un aumento de 1.7 por ciento en

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

términos reales. En su conjunto, estos datos e
indicadores sugieren que el producto Interno
Bruto (PIB) crecié alrededor del 3.3 por ciento
durante el primer semestre de 2010.



Grafico4: Comportamiento de la demanda en los
primeros 6 meses
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Grafico5: Indicadores de consumo al
primer semestre de 2010
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Grafico 6: Indicadores de inversion al
primer semestre de 2010
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4 La habia disminuido
considerablemente desde septiembre del 2008
comenzo a repuntar a partir de diciembre 2009
alcanzando una variacion anual de 5.3 por ciento
a agosto de 2010.

inflacion ~ que

Gréfico 7: Tasa de inflacién anual
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Grafico8: Indice de precios al consumidor
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5 El resurgimiento de la inflacién se debid

principalmente a alimentos, alojamiento y
transporte cuyos precios aumentaron 5.6 por
94 por ciento y 8.2 por ciento
respectivamente. Los demas rubros del IPC
también crecieron exceptuando recreacion y

cultura.

ciento,

Grafico 9: Inflacién anual y sus componentes
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Grafico 10: Contribucion a la inflacién por

componentes del IPC
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6 El numero de los asegurados activos del INSS?,
que es un indicador del empleo en el sector
formal, creci6 6.3 por ciento a julio de 2010. Los
sectores con mayor crecimiento fueron la
agricultura y la construccion.

Grafico 11: Asegurados activos del INSS
por rama de actividad a julio de 2010
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7 Ajustados por factores estacionales la tasa de
crecimiento trimestral anualizada del empleo
formal medido por los afiliados al INSS ha tenido
una tendencia creciente desde agosto del 2009. A
partir del tercer trimestre de 2009 la industria
muestra un crecimiento positivo con respecto al
trimestre anterior. El sector agricola muestra una
fuerte aceleracion a partir del cuarto trimestre de
2009. El sector comercio ha tenido una tendencia
creciente desde el tercer trimestre de 2009.
Finalmente, a partir del segundo trimestre de

2 El crecimiento del empleo en el sector formal es posiblemente
menor al crecimiento de los asegurados ya que el
comportamiento de estos reflejan no solo el comportamiento del
empleo sino también los esfuerzos del INSS por incorporar al
sistema trabajadores del sector informal.

2009 hubo un repunte en el empleo formal en la
construccion que en el segundo trimestre de 2010
se esta disipando.

Grafico 12: Asegurados activos del INSS tasa de crecimiento
anual
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Grafico 13: Indicadores del empleo por sector, tasa de
crecimiento trimestral anualizada
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Grafico 14: Salarios reales de los asegurados activos del INSS
por rama de actividad
= jul-10
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8 A pesar del repunte de la inflacion, los salarios en

el sector formal crecieron 2 por ciento en
términos reales a julio de 2010 Los sectores
minas y transporte tuvieron los crecimientos mas
fuertes.
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Grafico 15: Tasa de crecimiento anual del salario real
promedio de los asegurados al INSS
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Fuente: FUNIDES enbase a datos del BCN

1.2 Sector externo.

9 En el primer semestre de 2010 el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos alcanzé US$
415.7 millones, lo que en términos anuales
equivale a 13.1 por ciento del PIB anual casi 1.5
puntos porcentuales del PIB mayor que en el

El mayor déficit se

debié a menores transferencias corrientes ya que

mismo semestre de 2009.

el balance comercial se mantuvo practicamente
idéntico.

Grafico 16: Balance en cuenta corriente de la balanza de pagos
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Fuente: BCN

10 En enero - julio de 2010, el déficit comercial
(excluye zonas francas y servicios) alcanzé US$
1,064.9 millones, equivalente a 28.8 por ciento del
PIB. Este resultado fue mayor en US$ 78.2
millones al de enero —julio de 2009. Los términos
de intercambio®, que reflejan la capacidad de

3 La relacion de los términos del comercio exterior refleja la
capacidad de compra de una economia pequefia y abierta en un
determinado momento del tiempo s su dindmica, ante cambios

compra de nuestras exportaciones, se
deterioraron en 2.2 por ciento en promedio en el
primer semestre de 2010 respecto al mismo
semestre de 2009. Los precios de las
exportaciones subieron en promedio 12.4 por
ciento mientras que los de las importaciones

subieron 14.8 por ciento*.

Grafico 17: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
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Fuente: BCN

11 Desde octubre de 2009 las exportaciones han
tenido una fuerte recuperacion. A julio de 2010,
los principales rubros de exportacion muestran

especialmente  las

exportaciones de bienes manufacturados los que
tienen el mayor peso en las exportaciones de

un fuerte aumento

’
mercancias.
Grafico 18: Exportaciones de Mercancias FOB
B En millones de délares  =#=En porcentaje del PIB
Millones de US$ Porcentaje del PIB
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Fuente: BCN

favorables o desfavorables en los precios de los bienes
exportables e importables en los mercados internacionales.
(Notas metodoldgicas, BCN).

4 Esta variacién se refiere al Indice de precios de las
importaciones y las exportaciones que publica mensualmente el
BCN.
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Griéfico 19: Tasa de crecimiento interanual de las Gréfico 21: Tasa de crecimiento nominal de las exportaciones de
exportaciones mercancias FOB
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Grafico 20: Exportaciones, tasa de crecimiento trimestral Griéfico 22: Contribucién porcentual al crecimiento exportaciones de
anualizada mercancias FOB
——Agropecuarios ——Pesqueros =——Manufacturados -—Mineras =——Total W Enero-julio 2010
Porcentaje Porcentaje
300 - 600 1
250 -
453
200 -
150 - 40.0 - 37.2
100
50
0 20.0 - 16.0
-50 -
-100 - 14
ler trimestre 2do trimestre 3er trimestre 4to trimestre 1ler trimestre 2do trimestre 0.0 -
2009 2009 2009 2009 2010 2010 Agropecuarios Pesqueros Manufacturados Mineras
Fuente: FUNIDES enbase a datos del BCN Fuente: BCN

12 El aumento en las exportaciones en enero — julio
de 2010 en relaciéon al mismo periodo de 2009
aunque generalizado, fue mas pronunciado en
los productos agropecuarios y mineros que
tienen un peso de 39 por ciento y 8 por ciento en
las mismas respectivamente. EIl 37.2 por ciento
del aumento estuvo explicado por el crecimiento
en las exportaciones agropecuarias, el 45.3 por
ciento por el aumento en las exportaciones
manufactureras y el 16 por ciento por el
crecimiento de las exportaciones mineras.

13 En términos reales’, (volumen) las exportaciones
de mercancias crecieron 22 por ciento en enero —
julio de 2010. Excluyendo las exportaciones de
café, las exportaciones tuvieron un crecimiento
de 18.5 por ciento. Los principales productos,
que representan un 68 por ciento de las
exportaciones de mercancias totales, tuvieron un
aumento de 26.1 por ciento y el resto un
crecimiento de 14.2 por ciento.

5 Para efectos de este informe se utiliza como afio base los valores
unitarios promedios de 2005.
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Grafico 23: Tasa de crecimiento real de las exportaciones de
mercancias FOB (excluye zonas francas y servicios)
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Grafico 24: Tasa de crecimiento interanual de las
exportaciones reales
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Grafico 25: Tasa de crecimiento real de las exportaciones FOB
de los principales productos
B Enero-julio 2010
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14 Al interior de los principales productos, crecieron
las exportaciones de azucar (mas de dos veces
entre el promedio de enero - julio de 2009 y el del
mismo periodo de 2010), café (42.5 por ciento),
carne vacuna (24.9 por ciento) y oro (55.2 por
ciento). Las exportaciones de bebidas y rones han
tenido una fuerte reduccion de 59.1 por ciento en
volumen exportado.

15 Las exportaciones aumentaron en casi todos los

mercados salvo en Centroamérica. El aumento
de las exportaciones hacia Estados Unidos
explico en casi 40 por ciento el aumento de las
exportaciones de mercancias totales. Las
exportaciones hacia México y Canada, y hacia
América Latina exceptuando Centroamérica
tuvieron contribuciones de 18.4 por ciento y 35
Las exportaciones
hacia Europa y Asia también contribuyeron con
1.3 y 13 por ciento respectivamente. Las
exportaciones a Venezuela con  US$ 144.5
millones tuvieron un peso de 12.8 por ciento
sobre el total de las exportaciones de mercancias

y fueron tres veces las del afio pasado.

por ciento, respectivamente.

Grafico 26: Contribucion porcentual a la variacion de las
exportaciones de mercancias FOB por regiones geograficas
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16 Las zonas francas se vieron particularmente
afectadas por la recesion pero se han recuperado
junto con el mejor desempefio de la economia
mundial (especialmente en los EEUU). Las
exportaciones brutas de zonas francas y el valor
bruto de transformacion (exportaciones netas) en
enero —julio de 2010 crecieron 33.4 por ciento. El
empleo, principal aporte de la maquila a la
economia nacional, que se habia reducido en el
2009, creci6 en 9 por ciento en el primer semestre
de 2010.

Cuadro 1: Exportaciones acumuladas de zonas francas

Valor bruto de

Exportaciones ., Empresas Empleos directos
transformacion
(US$ millones) (nimero)
Enero-julio 2008 i’ 603.3 " 168.9 " 120 ’ 86,215
Enero-julio 2009 " 511.8 " 143.2 " 120 " 67,617
Enero-julio 2010 682.5 191.0 124 73,710

Fuente: BCN

14



17 Las  importaciones FOB de  mercancias
(excluyendo francas 'y
aumentaron en 21.9 por ciento en términos
nominales (US$ 400 millones) en los primeros
siete meses de 2010 en comparacién con el mismo
periodo de 2009. En términos reales® (volumen)

las importaciones crecieron en 12.4 por ciento.

zona servicios)

Grafico 27: Importaciones de Mercancias FOB
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Grafico 28: Tasa de crecimiento real de las importaciones FOB
de mercancias
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Grafico 29: Tasa de crecimiento interanual de las
importaciones
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¢ Para obtener el crecimiento real se utilizé6 un ponderado del
crecimiento del indice de valores unitarios de la manufactura
publicado por el Banco Mundial y el decrecimiento en el precio
del petroéleo.

18 La factura petrolera FOB aumentd fuertemente.
El precio promedio del petréleo en enero - julio
de 2010 fue 46.9 por ciento superior al del mismo
periodo de 2009, mientras que el volumen
importado crecio en 2 por ciento

Grafico 30: Factura petrolera y precio internacional
del petroleo
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19 El aumento de las importaciones de mercancias
fue generalizado. Solo el rubro otros mostrd
decrecimiento. El aumento en las importaciones
de petroleo fue el de mayor impacto.

Grafico 31: Tasa de crecimiento anual de las
importaciones FOB
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Grafico 32: Contribucion porcentual a la variacion de las
importaciones excluyendo zona franca
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20 El anadlisis de tendencia muestra que las
importaciones de bienes de capital tuvieron un
crecimiento negativo del tercer trimestre de 2009
al primer trimestre de 2010 pero ya en el segundo
trimestre de 2010 se observa un crecimiento
positivo. Las importaciones de petrdleo tuvieron
un pico en su crecimiento en el cuarto trimestre
de 2009, debido al efecto de los precios pero en
los primeros dos trimestres de 2010 el
crecimiento decaer. Las
importaciones de bienes de consumo muestran
un crecimiento cada vez mayor desde el cuarto
trimestre de 2009. Finalmente las importaciones
de bienes intermedios han crecido desde el
segundo trimestre de 2009.

comenzd a

Grafico 33: Importaciones, tasa de crecimiento trimestral
anualizada
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21 Pasando a otros componentes del sector externo,
las remesas también han aumentado desde el
primer semestre de 2010. En el primer trimestre
de 2010 crecieron cerca de 2.5 por ciento, lo que
representd un aumento de la misma magnitud en
términos reales. Como se sabe, las remesas son la
principal fuente de transferencias corrientes del
exterior, reducen el déficit en cuenta corriente, y
aumentan el ingreso y el consumo de los
receptores.

Grafico 34: Remesas familiares
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Fuente: BCN

22 Los ingresos del turismo son otra fuente

generadora de divisas. En el primer semestre de
2010 tuvieron un fuerte aumento con respecto al
mismo semestre de 2009 con 11.7 por ciento en
términos nominales y de 8.8 por ciento en
términos reales, como porcentaje del PIB el
aumento fue de un punto porcentual.

Grafico 35: Ingresos del turismo
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23 El deterioro en competitividad externa (medida

por el tipo de cambio) que se observo desde
noviembre de 2006 se revirtio en el segundo
trimestre de 2009. El Indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER) multilateral se deprecio 3
por ciento en promedio en 2009 y en lo que va del
ano se ha depreciado en 8.1 por ciento.
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Grafico 36: Tipos de cambio real bilateral y multilateral
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1.3 Sector Fiscal

Sector Publico Consolidado” (SPC)

26

27

El balance del SPC antes de donaciones pasé de
un déficit de 3 por ciento del PIB en el primer
semestre de 2009 a uno de 1.2 por ciento para el
mismo periodo de este afio. Esta mejoria se debe
a la recuperacion de los ingresos del gobierno
central, a su vez un reflejo de la recuperacién
economica del pais, y a un crecimiento mas
moderado del gasto corriente. La politica fiscal
medida por el indicador del impulso fiscal del
gobierno central fue contractiva.

Las donaciones sumaron C$943.8 millones
equivalente a 1.4 puntos porcentuales del PIB por
lo que el superavit del SPC después de
donaciones fue de 0.2 por ciento del PIB. El
balance primario que excluye el pago de intereses
de la deuda publica (alrededor del 1.5 por ciento
del PIB) fue superavitario en 1.1 y 2.5 puntos
porcentuales del PIB antes y después de
donaciones respectivamente.

7 Incluye Gobierno Central, INSS, ALMA, Empresas Publicas y
BCN.

Grafico 37: Balance del SPC antes y después de donaciones
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Grafico 38: Balance primario del SPC antes y después de donaciones
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27 Los ingresos del SPC aumentaron 11.5 por ciento
en términos nominales y 7.3 por ciento en
términos reales (ajustados por inflacion). Este
incremento se debe a la recuperacién de los
impuestos (9.6 por ciento real) del Gobierno
Central y ALMA (5.1 por ciento real) y a una
mayor captacion de contribuciones sociales (13
por ciento real) del INSS que mas que
compensaron una caida del 22.1 por ciento en
términos reales en los ingresos por servicios de
las Empresas PUblicas, principalmente de ENEL.
La caida en los ingresos de ENEL se debe a un
efecto rezagado de la sequia del afio anterior
limitando el nivel de reserva de la planta
hidroeléctrica HIDROGESA causando que la
produccion en los primeros cinco meses del afo
cayera 54 por ciento.

28 El gasto total del SPC crecidé 5.3 por ciento en
términos nominales y decrecié en un leve 0.3 por
ciento en términos reales. El gasto corriente
aumento a una tasa real del 2.4 por ciento
mientras que el de capital cayd 11 por ciento. El
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incremento en el gasto corriente se explica por el
crecimiento en las remuneraciones a los
empleados (1 por ciento real), compra de bienes y
servicios (11.7 por ciento real) y prestaciones
sociales (1.1 por ciento real) mientras que el gasto
corriente del BCN (egresos financieros y gastos
de operaciones) decreci6 en 18 por ciento real. La
inversion publica (adquisicion neta de activos no
financieros) decrecié en 7.2 por ciento en
términos reales mientras que las transferencias de
capital 16.6 por ciento.

Grafico 39: Ingresos y gastos del SPC Consolidado
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Fuente: BCN

Grafico 40: Gasto corriente y gasto de capital del SPC
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29 El financiamiento externo del SPC
C$1,464.8 millones equivalentes a 2.2 puntos
porcentuales del PIB. Los desembolsos sumaron
C$1,885.9 millones y las amortizaciones C$421

millones. Esto conjuntamente con el superavit

sumo

permitidé una reducciéon en el financiamiento
interno de C$2,338.7 millones equivalente a 3.5
puntos porcentuales del PIB. Dicho monto se
compone de C$1,020.3 millones provenientes del
Banco Central (en concepto de Titulos Especiales
de Giros vy depositos) vy
C$1,705.6 de

variacion de

financiamientos negativos de

bancos comerciales y C$1,653.5 millones en
concepto de redenciéon de deuda interna. El
financiamiento del déficit del BCN fue de
C$720.3 millones equivalentes a 1.1 puntos
porcentuales del PIB.

Graéfico 41: Financiamiento del SPC
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Fuente: BCN

Gobierno Central

30 EI balance del Gobierno Central (GC) a junio de 2010

registro un déficit de 1.1 por ciento del PIB lo que
represento una mejora de 1.8 puntos porcentuales del
PIB en relacién al mismo periodo de 2009. EI ahorro
corriente por su parte, se recupero en 1.8puntos
porcentuales del PIB. Después de donaciones, el GC se
registra un superdvit equivalente a 0.2 por ciento del
PIB. Tal como se habia previsto ante la aprobacion de
la reforma tributaria en diciembre de 2009, la politica
fiscal, medida a través del Indicador del Impulso Fiscal
(IIF), fue contractiva entre enero y junio del presente
afio en 1.7 punto porcentuales del PIB.

Cuadro 2: Balance estructural e impulso fiscal al primer semestre

Balance Balance Indicador de
primario  primario = Impulso Fiscal
efectivo  estructural (IIF)
Porcentaje del PIB
2008 0.0 -0.3 1.8
2009 -1.6 -1.2 1.0
2010 0.4 0.5 -1.7

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

18



B En millones de cérdobas (a/d)
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Fuente: BCN.
Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones.

Grafico 42:Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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Grafico 43: Ahorro Corriente del gobierno central
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31 A junio del presente afo, los ingresos del GC

32 Los impuestos (principal componente de los

ingresos del Gobierno Central) crecieron en 13.8
por ciento en términos nominales y 9.6 por ciento
en términos reales. El mayor crecimiento real se
registro en los Impuestos Selectivos al Consumo
(ISC) en 29.3 por ciento y en la categoria de otros
impuestos (impuestos al comercio, transacciones
internacionales e impuestos de timbres fiscales)
Impuesto al Valor
Agregado (IVA) crecié en un 7.2 por ciento en
términos reales y Impuesto sobre la renta (IR) 1.6
por ciento, significativamente menor al 8 por
ciento registrado en el mismo periodo de 2009. La
caida del IR se debe a que la reforma tributaria

en un 17.8 por ciento. El

estaria brindando resultados con rezago en el
tiempo ya que la retenciones por dividendos
serian reflejados en la declaracion anual del IR de
septiembre 2010 y marzo 2011 que corresponden
al ejercicio fiscal de 2010.

crecieron 9.4 por ciento en términos reales®
mientras que en el mismo periodo del afo
anterior, habian caido en 6.2 por ciento, por lo
que el crecimiento de este afio es un indicador
adicional de que la recuperacion de la economia
del pais se esta consolidando.

Grafico 45: Crecimiento nominal y real de los impuestos del gobierno central
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Grafico 46: Crecimiento real segiin tipo de impuesto
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Grafico 44: Ingresos del gobierno central
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8 Se utiliza como deflactor de los ingresos, la variacién promedio

del IPC entre enero y junio de cada afo.

Fuente: BCN
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33 Ajustado por su participacion en la recaudacién
total, el ISC e IVA contribuyeron en 5.4 y 2.8 por
ciento respectivamente en el crecimiento de los
impuestos. El IR y la categoria de otros
impuestos contribuyeron en un 0.6 y 0.7 por
ciento.

Grafico 47: Contribucion al crecimiento real segun tipo de impuesto
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Fuente: BCN

34 Los datos de recaudacion ajustados por factores
estacionales y de corto plazo confirman que la
tendencia’ de recuperacidon que inicio en el tercer
trimestre del afo 2009 continta a la fecha. A
junio de 2010, los impuestos crecieron en un 13.4
por ciento anual en términos nominales y en 7.4
por ciento en términos reales.

Grafico 48: Tendencia de los impuestos del gobierno central, tasa
de crecimiento anual
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° Las series fueron ajustadas para corregir efectos de

estacionalidad.

Grafico 49: Tendencia de los impuestos del gobierno central ajustados
por inflacién, tasa de crecimiento anual
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35 Los gastos del Gobierno Central no registran un

crecimiento anos
anteriores. A junio de 2010, el gasto total crecio 4
por ciento en términos nominales, menor al 10
por ciento registrado a junio de 2009. En términos
reales el crecimiento fue negativo en un 1.7 por
ciento en 2010 frente al 1.8 por ciento positivo en
2009. El gasto corriente (cuya participacion
dentro del gasto total es del 82 por ciento)
decrecio en 0.6 por ciento en términos reales y el
gasto de capital en 5.6 por ciento. El
decrecimiento del gasto corriente se debe a una
caida del 28.9 por ciento en términos reales en las
prestaciones sociales. En el gasto de capital, la
inversion crecié en 7.5 por ciento mientras que

considerable como en

las transferencias de capital decrecieron 16.6 por
ciento.

Grafico 50: Gastos del gobierno central
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Grafico 51: Gasto corriente y gasto de capital en el gobierno central
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Grafico 52: Crecimiento real del gasto del Gobierno Central
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36 Ajustado por factores estacionales, el gasto
corriente del Gobierno Central en términos reales
crecio aceleradamente hasta comienzos del 2009.
Desde entonces, las tasas de crecimiento han
bajado y se han estabilizado, aunque a niveles
todavia relativamente altos. Las tendencias del
gasto de capital son opuestas. El gasto de capital
bajo considerablemente en términos reales hasta
mediados del 2009. Las bajas fueron menores en
la segunda mitad del 2009 y se revertieron
temporalmente a principios de afio. (Grafico 58 y
59).

Grafico 53: Tendencia del gasto corriente del gobierno central, tasa
de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico54: Tendencia del gastos corriente del gobierno central
ajustado por inflacién, tasa de crecimiento anual
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Grafico55: Tendencia del gasto de capital del gobierno central,
tasa de crecimiento anual
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Grafico56: Tendencia del gasto de capital del gobierno central
ajustado por inflacién, tasa de crecimiento anual
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37 Habiendo registrado el Gobierno Central un leve
superavit ~ después de  donaciones, el
financiamiento total fue negativo en C$141.2
millones. El financiamiento externo neto fue de
C$1,172 millones equivalentes a 1.7 puntos
porcentuales del PIB con desembolsos de
C$1,583.5 millones y amortizaciones de C$411.5
millones. El financiamiento interno neto fue

negativo en C$1,313.2 millones equivalentes a 1.9

puntos  porcentuales del  PIB.  Dicho

financiamiento estuvo compuesto de $105.6
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millones de banco comerciales y financiamientos
negativos de C$525.9 millones provenientes del
Banco Central y (C$892.9 millones que
corresponden a la redencion de deuda interna del
Gobierno Central.

Grafico 57: Financiamiento del Gobierno central
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Grafico 60: Ingresos del Resto del SPC
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Millones de cordobas

8,000 -
7,000 -
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

0

Fuente: BCN

7,013.3

6,256.8

I Semestre 2008 ISemestre 2009

7,520.1

I Semestre 2010

Resto del Sector Pitblico Consolidado (SPC)

Grafico 58: Balance del resto del SPC
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Grafico 61: Ingresos del Resto del SPC
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Grafico 59: Balance del Resto del SPC
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Grafico 62: Gastos totales del Resto del SPC
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Grafico 63: Gastos del Resto del SPC
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INSS

El balance del Instituto Nacional de Seguridad
(INSS)
porcentuales del PIB a junio de este afio y mayor
en 0.3 puntos porcentuales al del mismo periodo
de 2009. Los ingresos totales crecieron 17.7 por
ciento en términos reales y los ingresos por

fue superavitario en 1.5 puntos

contribuciones sociales en 13 por ciento. El gasto
corriente crecid 15.4 por ciento en términos reales
debido
(13.8 por ciento real), transferencias corrientes
(1314 por ciento real) y prestaciones sociales
(11.5 por ciento). La inversion crecié en 1.1 por

al crecimiento en las remuneraciones

ciento en términos reales en comparacion al
mismo periodo del afio anterior.

ALMA

El balance de la Alcaldia de Managua (ALMA)
fue superavitario en 0.3 por ciento del PIB,
similar al de 2009. Los ingresos totales crecieron
6.3 por ciento en términos reales y los ingresos
por impuestos 5.1 por ciento; el gasto total
decrecié en 3.8 por ciento en términos reales. El
gasto corriente cayd en 5.5 por ciento real y se
explica por caidas del 3.1 por ciento en la compra
de bienes y servicios y 50 por ciento en las
prestaciones sociales. La inversion se registra una
leve caida del 0.1 por ciento en términos reales.

Empresas Publicas

El balance de las empresas publicas se tornd
deficitario en 0.8 puntos porcentuales del PIB con
resultados diferenciados entre empresas. Los
ingresos decrecieron a junio en 22.3 por ciento en
términos reales y los gastos 2.7 por ciento. La
caida en los ingresos se explica por con una
contraccion real de 22.1 por ciento en los ingresos
por y 6.8 por
transferencias. El gasto corriente aumento 13.6
por ciento en términos reales mientras que el
gasto de capital decrecié 33.5 por ciento.

servicios ciento en las

La caida en ingresos por servicios se debio a
ENEL (57 por ciento real) ya que el resto de
empresas registra crecimientos reales positivos:
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ENACAL (0.7 por ciento), ENTRESA (13.7 por
ciento) EPN (34.9 por ciento) y TELCOR (24.9 por
ciento). En lo que concierne a gastos, ENACAL
contrajo su gasto de capital en un 61.6 por ciento
en términos reales y amplid el gato corriente un
22.7 por ciento. ENEL por su parte registra una
caida en el gasto corriente de 1.6 por ciento y del
52.5 por ciento en el gasto de capital.

Banco Central de Nicaragua

El balance del Banco Central a junio fue
deficitario en C$720.3 millones equivalente a 1.1
punto porcentual del PIB. El flujo financiero fue
deficitario en 0.8 por ciento del PIB equivalente a
C$529.2 millones y es explicado por un registro
de ingresos financieros de C$169.1 millones y
egresos por (C$698.3 millones. EI déficit
operacional fue de C$191.2 millones equivalente
a 0.3 por ciento del PIB.

Deuda Piblica

El saldo de la deuda publica del Banco y
Gobierno Central a junio de 2010 fue de
US$4,926.5 millones equivalente a un 77.7 por
ciento del PIB. Del saldo a diciembre de 2009, la
deuda publica aumento en US$195.5 millones
debido al incremento de US$190.8 millones en
deuda interna y US$4.7 millones en deuda
externa. Del incremento de la deuda interna,
US$198.9 millones corresponde a un aumento en
el saldo de deuda interna del BCN en concepto
de emision de letras mientras que el saldo de la
deuda interna del Gobierno Central se redujo en
U$6.8 millones ante la disminucién de US$74.9
millones en el saldo por BPI, US$0.6 millones en
concepto de otra deuda interna (TEL y TEI) y un
incremento de US$68.6 millones en emisién de
bonos y letras.
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Grafico 64: Evolucion del saldo de la deuda ptblica del Gobierno Central y

Banco Central

M Deuda publica @ Deuda externa M Deuda interna

Porcentaje del PIB
90 +
80
70
60 -
50
40 -
30 +
20
10 -
O .

78.8
73.8

2008 2009 2010*
Fuente: BCN

Nota: 2010 corresponde el saldoa junio.

1.4 Politica crediticia y reservas
internacionales.

44 Hasta el 30 de septiembre de 2010, el Crédito
Interno Neto (CIN) del Banco Central de
Nicaragua (BCN) fue negativo.  El déficit
operacional del BCN crecié considerablemente,
por lo que para proteger las
internacionales el BCN contrajo fuertemente el
crédito neto al sector privado (principalmente
operaciones de mercado abierto) y al sector
publico no financiero.

reservas

Grafico 65: Crédito interno neto del BCN (flujos acumulados)
m SPNF  ® Déficit operacional del BCN & Sector privado ~ m CIN
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45 Al 30 de septiembre de 2010 las Reservas
Internacionales Netas Ajustadas® (RINAs) del
BCN ascendian a US$ 890.3 millones. Este nivel
es similar al de diciembre del 2009 pero mayor en
US$ 111.5 de septiembre del 2008. El aumento se
debe a principalmente a la asignacion de

10 Ta asignacién de DEGs se excluye de los flujos para que
estos sean comparables. Al igual que el BCN excluimos de
las Reservas Internacionales Netas del BCN los depdsitos
de encaje en moneda extranjera y FOGADE.

Derechos Especiales de Giro del FMI por un
monto de US$ 164.4 millones. Con una cobertura
que excede el 100 por ciento de la base monetaria
y el 50 por ciento de los depdsitos bancarios, el
nivel de reservas contintia siendo adecuado.

Grafico 66: Comportamiento de reservas internacionales netas
(flujos)
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Grafico 67: Cobertura de las reservas internacionales
M RIN/Base monetaria M RIB/Depositos privados
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46 Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN,
que es lo que en ultima instancia determina la
posicion  de internacionales, la
invariabilidad de las reservas se debidé a que la
disminucion en el crédito interno neto fue similar

reservas

a la caida estacional en la demanda de billetes y
monedas y al repago de los préstamos externos
de mediano plazo.

Grafico 68: Operaciones del BCN (flujos acumulados)
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Grafico 69: Evolucion del numerario
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Grafico 72: Evolucion de los depdsitos privados reales
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47 Bajo el prisma de las transacciones cambiarias, la
invariabilidad en las reservas se debe a que los
ingresos netos del SPNF y las colocaciones de
titulos contrarrestaron las ventas netas de divisas
a los bancos.

Grafico 70: Flujo de divisas
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W Mesa de Cambios

M Ingresos netos del SPNF
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49 El crecimiento anual de los depdsitos privados a

junio del 2010 fue de 34.7 por ciento en términos
nominales y 28.8 por ciento en términos reales.

Grafico 73: Crecimiento nominal anual de los depositos
del sector privado
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Fuente: BCN

1.5 Bancos comerciales y otras sociedades de

deposito.

48 Los depositos del sector privado han empezado a
crecer nuevamente a partir de mayo de 2009.

Grafico 71: Evolucion de los depositos privados
==Depositos privados nominales tendencia ciclo ~ ==Depositos privados nominales
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Grafico 74: Crecimiento real anual de los depdsitos
del sector privado
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50 Los depositos totales (privados y publicos)

tuvieron un crecimiento anual de 38.8 por ciento
en términos nominales (C$ 67,457.7 en junio de
2010).
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52

La cartera de créditos de no vigentes como
porcentaje de la cartera de crédito, crecié a lo
largo de 2008 y en forma mads rapida durante el
ano en curso. A julio de 2010 (11.1 por ciento)
esta relacion se encuentra por encima del
promedio de 2007 y 2008 (5.8 por ciento).

Grafico 75: Depositos totales en los bancos
==Nominales (eje izquierdo)  ===Reales (eje derecho)
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51 FEl crecimiento anual del crédito bancario al sector

privado se ha desacelerado considerablemente en
términos nominales pasando de 33.4 por ciento
en febrero de 2008 a casi menos 9 por ciento en
agosto de 2009.
negativo desde diciembre del 2008 alcanzando
casi menos 9 por ciento en septiembre de 2009. A
partir de octubre de 2009 ha habido un ligero
cambio de tendencia en el crecimiento en el

En términos reales ha sido

crédito llegando a un crecimiento negativo de 1.4
por ciento en términos nominales y de 7.1 por
ciento en términos reales a julio de 2010.

Grafico 76: Crecimiento nominal del crédito al sector privado
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Grafico 77: Crecimiento real del crédito al sector privado
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Grafico 78: Cartera de créditos de no vigentes como
porcentaje de la cartera total
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Grafico 79: Componentes de la cartera no vigente como
porcentaje de la cartera toral
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53 La razdn capital — activos de los bancos crecid de

forma constante desde diciembre de 2007 a mayo
de 2009, cayo levemente de junio a noviembre de
2009 y crecié nuevamente en diciembre de 2009.
Sin embargo, alcanzando 16.4 por ciento en julio
de 2010 se mantiene por encima del 10 por ciento
que es la norma prudencial internacional para
esta relacion.
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Grafico 80: Ratio capital activos
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54 Ante el crecimiento dispar de los depdsitos y el
crédito al sector privado, la liquidez de los
bancos' ha aumentado fuertemente alcanzando
42 .4 por ciento de las obligaciones de los bancos
en febrero del 2010. Desde entonces tuvo un leve
descenso en marzo manteniéndose cercana a 42
por ciento hasta julio de 2010.

Grafico 81: Liquidez de los bancos
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55 Asimismo, las tasas de interés han bajado. a
agosto de 2010 la tasa de interés pasiva era 5.1
por ciento lo que es un fuerte descenso en
comparacion con el promedio del afio anterior.
La tasa activa ha tenido un comportamiento
similar a la tasa pasiva mostrando una tendencia
a la baja desde agosto de 2009, en agosto de 2010
esta tasa alcanzé 11 por ciento.

11 Razdn entre disponibilidades y obligaciones.

Grafico 82: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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56 En términos reales (ajustada por el deslizamiento
del cérdoba y la inflacion de Nicaragua), también
se observa una tendencia a la baja.

Grafico 83: Tasas de interés real en moneda extranjera
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57 El riesgo pais, medido en la forma tradicional, ha
disminuido. Pero esto refleja el exceso temporal
de liquidez y no una mejoria en la situacién
financiera y politica del pais.

Grafico 84: Riesgo pais
==Tasa de letras del BCN-tasa externa ==Tasa de depdsitos-tasa externa
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II Coyuntura y Perspectivas de la Economia
Internacional.

2.1 Principales economias del mundo

1. Como mencionamos en nuestro informe anterior,
la recuperacién de la economia mundial inicio
mas temprano de lo esperado y ciertas regiones
ya han dejado atras la crisis econdmica. Si bien
las proyecciones de crecimiento para el 2010-11
son positivas ante el buen desempeno de la
economia mundial en la primera mitad del afio,
riesgos de vuelco persisten (particularmente para
el 2011) ante las secuelas causadas por la
recesion. Los mayores peligros se deben al fuerte
deterioro en los balances fiscales y sostenibilidad
de la deuda publica en muchas economias
avanzadas a raiz de haber ejecutado politicas
macroecondmicas expansivas para enfrentar la
crisis. En la actualidad, el margen de utilizacion
de estas politicas se encuentra agotado o es mucho
mds limitado. Estas tendencias fueron presentadas
por el EMI en su publicacion de Perspectivas de
la Economia Mundial? de Octubre, en la que
aconseja sobre la necesidad de encaminar
politicas econdmicas hacia el fortalecimiento de
la estabilidad financiera y credibilidad fiscal.

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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La actividad econémica mundial mantiene un
desempefio positivo desde la segunda mitad de
2009 pero con marcadas diferencias por regiéon y
ritmos de estabilizacién, reflejando mayor

12 "Perspectivas de la economia mundial”. Fondo Monetario
Internacional. Washington DC. Octubre2010.

fortaleza en la mayoria de las economias
emergentes y debilidad y rezago en las economias
avanzadas. El FMI estima que la economia
mundial lograria un crecimiento del 4.8 por ciento
en 2010; una revisién al alza en comparacion al
4.6 por ciento pronosticado en julio. Para 2011 en
adelante, el crecimiento promedio seria de
alrededor del 4.5 por ciento, lo que significaria
que las tasas de crecimiento anterior a la crisis no
serian recuperadas en el corto plazo. Cabe
mencionar que el FMI mantiene levemente bajo su
pronostico de crecimiento para 2011 como una
postura conservadora ante las condiciones en la
Zona Euro.

Grafico 2: Tasa de crecimiento del PIB real por regiones
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2. El crecimiento mundial este afio estaria impulsado

principalmente por las economias emergentes y
en desarrollo las cuales crecerian 7.1 por ciento.
Dentro de este grupo, China e India lideran la
recuperacion con un crecimiento estimado de 10.5
y 9.7 por ciento mientras que América Latina y los
paises de Europa Central y Oriental crecerian en
5.7 y 3.7 por ciento respectivamente.

En las economias avanzadas, el crecimiento
proyectado para este afio es del 2.7 por ciento,
similar al proyectado en Julio. Aunque el
crecimiento en Estados Unidos seria menor al
proyectado en Julio, esto seria compensado por
mayor crecimiento en Alemania y el Japon. En el
primer trimestre del afo, el PIB de EEUU crecid
en un 3.7 por ciento y en menor escala en el
segundo trimestre en 1.6 por ciento, y para el afio
en su conjunto el FMI vaticina 2.6 por ciento.
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4. Una noticia importante en referencia el
desempefio econémico de la  economia
Estadounidense fue publicada el 20 de
septiembre del presente afio por parte de la
Comision Nacional de Investigacion Economica
de ese pais. En esta, se oficializa el fin de la
recesion que duro 18 meses entre diciembre de
2007 y junio de 2009. Sin embargo, la comision
hace hincapié en que la economia todavia no
regresa a su capacidad 6ptima, lo cual es normal
en las primeras etapas de expansion de un nuevo
ciclo econémico.

Grafico 3: Tasa de crecimiento trimestral anualizada delas
principales economias del mundo.
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Nota: Se refiere al crecimiento en relacion al periodo anterior.

5. La economia Japonesa por su parte, mantiene un
desenvolvimiento positivo desde el segundo
trimestre del afio 2009. Al primer trimestre del
presente afo, el PIB logré crecer en 5 debido a un
mejor desempeno de la produccién industrial.
Sin embargo, en el segundo trimestre del afio, el
crecimiento del PIB fue menor en 1.5 por ciento.
En el afio, el FMI estima que la economia de
Japon creceria en 2.8 por ciento.

6. Finalmente en la Zona Euro, la recuperacién es
no solo desigual a lo interno sino lenta y con
mayores riesgos de una recaida. El FMI estima
que este grupo podria crecer en un 1.7 por ciento
en 2010. Alemania creceria 3.3 por ciento, ante el
buen desempefio de sus exportaciones en el
segundo trimestre mientras que Espafia volveria
a decrecer en casi Y2 por ciento. Para el FMI, la
recuperacion econdomica de la Zona Euro se
mantendra generalmente pausada ya que las
fuerzas que influyen en la reactivacion son
altamente débiles en comparacioén a otras partes
del mundo como la consolidacién de la confianza

en el sistema financiero mientras que la
credibilidad fiscal y el nivel de endeudamiento
en muchos paises de la regiéon ha llegado a
niveles muy altos como el caso de Grecia.

El 9 de mayo del presente afio la Union Europea
y el Banco Central Europeo en cooperacion con el
FMI acordaron la adopcion de mecanismos de
estabilizacién para la zona, incluida la necesidad
de solvencia fiscal y reformas al sistema
financiero en los distintos paises que conforman
este bloque econdmico. Dichos mecanismos
estarian respaldados por un financiamiento
extraordinario de €600,000 millones (US$765,000
millones) dividido en €440,000 millones por parte
de paises europeos, €100,000 millones por parte
del FMI y los restantes €60,000 millones serian
aportados por la comision europea.

Contexto latinoamericano y

centroamericano

Al igual que otras regiones del mundo, América
Latina se estd recuperando aunque a ritmos
diferenciados por pais. Segtin el FMI, los paises
exportadores de materia primas lideraran la
recuperacion mientras que aquellos cuyo
crecimiento se encuentra altamente vinculado al
desempefio de las economias avanzadas
experimentarian un crecimiento menor ante su
dependencia de ingresos por turismo y remesas.
El FMI estima que América Latina y el Caribe
alcanzarian un crecimiento del 5.7 por ciento este
ano, mayor en 0.9 puntos porcentuales en
relacion al pronostico de Julio.

Graéfico4: Crecimiento economico en América Latinay el Caribe
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9.

10.

11.

Sin embargo, las perspectivas de crecimiento
para 2011 también se ven reducidas ante la
incertidumbre financiera en Europa. Una nueva
crisis con origen en este continente repercutiria
en el volumen y precios de las exportaciones de
América Latina y el Caribe asi como en la
recepcion de remesas para algunos paises.

En Centroamérica, el desempefio econoémico
medido a través del Indice Mensual de la
Actividad Econdémica (IMAE) se
positivo pero con un baja generalizada en el

mantiene

segundo trimestre a excepcion de Nicaragua. En
el primer trimestre del afno, Honduras tuvo el
mayor crecimiento con 6 por ciento (tasa
anualizada) al igual que Nicaragua, seguido por
El Salvador con 5.3 por ciento. En el segundo
trimestre las tasas fueron menores en el que
Costa Rica registro el menor crecimiento de 0.9
por ciento. Nicaragua por su parte, experimento
un crecimiento mayor de 7.7 por ciento.

Grafico 5: Tasa de crecimiento trimestral anualizada del IMAE
=+=CostaRica =+ ElSalvador == Guatemala =+=Honduras ===Nicaragua =+ Centroamérica
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Fuente: FUNIDES enbase a datos dela SECMCA
Nota: Se refiere al crecimiento en relacién al periodoanterior.

Grafico 6: PIB trimestral de los paises de Centroamérica, tasa de
crecimiento real
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El FMI pronostica un crecimiento moderando
para Centroamérica este ano. Costa Rica liderara

la recuperacion de la zona con un crecimiento del
3.8 por ciento seguido por Nicaragua en 3 por
ciento. Guatemala y Honduras experimentarian
un crecimiento del 2.4 por ciento mientras que El
Salvador registraria el menor crecimiento de la
region en un 1 por ciento.

Grafico 7: Tasa de crecimiento econémico real en Centroamérica
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2.3 Precios internacionales

12. La tendencia ascendente en el precio del petrdleo

que empezd en el segundo trimestre de 2009
continud hasta el primer trimestre de 2010 y tuvo
un leve descenso en el segundo trimestre de 2010.
En el segundo trimestre, el precio del petrdleo
disminuyd 1 por ciento en comparaciéon con el
promedio del primer trimestre de 2010. Para el
2010 el precio promedio del petroleo se proyecta
en US$ 77.3 por barril de acuerdo a los precios
registrados en lo que va del afio y los mercados
de futuro. Lo anterior que significa un aumento
de 25.6 por ciento en comparacion con el
promedio de 2009.

Cuadro 1: Evolucion de precios internacional de los principales productos del comercio internacional

ler 2do 3er 4to ler 2do
trimestr trimestr trimestr trimestr 2009* trimestr trimestr 2010* 2011
2009 2009 e2009 e2009 e2010 2010
Productos de Exportacion
Café Arabica US$ / qq 128.8 1452 1464 1550 1439 1604 1778 179.2 181.2
Carne US$ / TM 3,2925 3,174.0 3,314.8 3,138.3 3,229.9 3,328.7 3,700.0 3,682.1 3,950.9
Azucar, US, US$ / qq 19.9 21.7 26.0 32.0 249 38.2 31.6 31.4 21.1
Oro, US$ / toz 909.0  922.0 960.0 1,102.0 973.3 1,109.0 1,196.0 1,269.1 1,302.1
Productos Consumo Interno
Petroleo, WTI 42.8 59.5 68.2 76.1 61.7 78.7 77.9 77.3 81.9
Arroz Oro, Tai 5%
quebrado, US$ / TM 586.3 5524  539.0 542.3 555.0 535.3 4524 4783 404.2
Maiz, US$ / TM 166.9 176.0 151.3 167.8 165.5 162.7 157.7 164.3 183.6
Trigo, US HRW, US$ /TM ~ 231.6  250.5 208.6 2054 2240 1954 1774 2013 266.7
Aceite Soya, US$ / TM 755.0 863.0 856.0 921.0 848.8 917.0 876.0 919.8 982.1

Café: OIC, precio promedio Nueva York, ex - dock, Azucar contrato 11 NYBOT
Crudo: FOB puerto Caribe, Oro: precio a diario Londres, Arroz: FOB Bankok

Maiz: No. 2 Maiz Amarillo, Golfo USA, Trigo: No.1 Hard Red Winter, USA Golfo, Aceite Soya: Dutch, crude, Fob, ex

*Promedio
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13.

14.

Los precios promedios del café durante el
segundo trimestre de 2010 cerraron en US$ 177.8
por quintal, lo que representa un aumento de
23.6 por ciento respecto al promedio de 2009 y
uno de 10.8 por ciento respecto al promedio del
primer trimestre de 2010. Basado en los precios
en lo que va del afo y los mercados de futuro, en
2010 el precio promedio del café se proyecta en
US$ 179.2 por quintal lo que significa un
aumento de 24.5 por ciento con respecto al
promedio de 2009. Por su parte, los precios
internacionales del aztcar fueron de US$ 31.6 por
quintal durante el segundo trimestre de 2010.
Esto fue un aumento de 26.9 por ciento respecto
al promedio de 2009 y una reduccion de 3.7 por
ciento respecto al primer trimestre de 2010. De
acuerdo a los precios en lo que va del afio y los
mercados de futuro, el precio promedio del
azucar en 2010 serd de US$ 31.4 por quintal lo
que representa un aumento de 47.6 por ciento
respecto al 2008.

En cuanto a otros productos de exportacion, los
precios internacionales de la carne promediaron
US$ 3.7 por kilo durante el segundo trimestre de
2010, teniendo un aumento de 21.4 por ciento
respecto al promedio de 2009 y un aumento de
11.2 por ciento respecto al del primer trimestre de
2010. El precio promedio de la carne en 2010 se
proyecta en US$ 3.9 por kilo lo que significa un
aumento de 21.6 por ciento con respecto al afo
anterior.

Grafico 8: Tasa de crecimiento de los principales bienes de
exportacion
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16.
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Grafico 9: Evolucion de precios internacionales
de productos de consumo interno
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El precio promedio del maiz en el segundo
trimestre de 2010 fue de US$ 157.7 la tonelada,
4.7 por ciento menos que el promedio del afo
anterior, mientras que el precio del trigo fue de
US$ 177.4 por tonelada, una reduccion de 20.8
por ciento.
del arroz tuvo un precio promedio de US$ 452.4
por tonelada, inferior en casi 18.5 por ciento al
promedio del afio anterior.

Finalmente, el precio internacional

De acuerdo a los precios en los mercados de
futuros, el precio promedio del petréleo tendria
en el 2011 un aumento de 4.1 por ciento con
respecto a 2010, segun el analisis de la agencia de
los Estados Unidos para la administracién de la
informacién sobre la energia esto se deberia a la
recuperacion de la economia global, a menor
oferta por parte de los paises no miembros de la
OPEP y a restricciones en la produccion de los
paises miembros de la OPEP. El del café se
mantendria estable después de registrar un fuerte
en 2010, segun
internacional del café este comportamiento se

aumento la organizacion
debe a problemas de oferta de corto plazo. El del
aztcar disminuiria 32 por ciento y el del aceite de
soya aumentaria 7.1 por ciento. Se proyecta que
el precio del maiz aumente 12.9 por ciento y el
del trigo 36.5 por ciento. Estas variaciones de
precios implican que los términos de intercambio

de Nicaragua tienden a deteriorarse en 2011.
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2.4 Perspectivas de politica econdmica en el
contexto internacional

17. La estabilizacion plena de la economia mundial

es el tema de mayor importancia en la agenda
economica actual. Las politicas monetarias y
fiscales que actuaron como mecanismos para
reactivar el crecimiento econdmico se encuentran
agotadas mientras que los balances fiscales y
niveles de deuda se encuentran en situaciones
alarmantes en muchas economias avanzadas. El
reto es consolidar acciones que permitan
rectificar los desequilibrios en las finanzas
publicas y planteamientos de mediano plazo para
reducir los niveles de endeudamiento a la vez
que se incorporen politicas orientadas a afianzar

la confianza en el sistema financiero.

18.

19.

El FMI recomendé en su Informe de
Estabilidad13 Financiera Mundial de julio 2010:
1) La reduccion de las vulnerabilidades soberanas
a través de politicas de consolidacion fiscal
factibles de mediano plazo; 2) Lograr que la
retraccion de los estimulos fiscales y monetarios
se den de manera ordenada; y por ultimo 3) La
consolidacién de una reforma regulatoria del
perspectivas

seguridad,

sistema financiero con

internacionales 'y con mayor

resistencia y dinamismo.

En un contexto regional, la CEPAL en su

publicacion14 sobre el desempefio de las
economias Latinoamericanas y del Caribe en 2009
aconseja que los mayores desafios de la region e
basa en la necesidad de crear instrumentos de
fortalecimiento institucional como wun factor
imprescindible para retomar un crecimiento

sostenido.

13 “Informe de Estabilidad Financiera Mundial”. Fondo Monetario
Internacional. Washington DC. Julio 2010.

14 "Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe 2009". Comisién econémica para América Latina y el
Caribe-CEPAL. Santiago de Chile. Diciembre 2009.
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III Situacion y politicas macroecondmicas

Perspectivas de corto plazo, riesgos y desafios

1. FUNIDES ha actualizado sus proyecciones de
crecimiento para el 2010 — 2011.
subrayamos que estas proyecciones no pretenden

Nuevamente

tener un alto grado de precision, pero si son
indicativas de las tendencias de la economia y
ademds destacan los factores y politicas que
inciden en la actividad econdmica. Para el 2010
proyectamos un crecimiento del PIB real del
orden del 3.2 por ciento. Esta proyeccién es mas
alta que el 1 por ciento presentado en el informe
anterior fundamentalmente debido a un mayor
crecimiento en el PIB de las economias avanzadas
que el que se anticipaba a comienzos del afio y
por ende en nuestras exportaciones asi como y
una fuerte mejora en nuestros términos de
intercambio. Para el 2011 proyectamos que el PIB
real podria crecer entre 2.4 y 3.2 por ciento en
dependencia del entorno institucional.

Cuadro 1: Escenarios de crecimiento

2007 2008 2009 2010 2011
Escenario 1 Escenario 2
(millones de cérdobas 1994)
PIB 33,951.7 34,888.7 34,382.0 35,486.1 36,606.0 36,350.4
Demanda global 52,066.7 53,591.9 51,653.9 54,427.1 56,770.0 56,235.5
Demanda interna 40,191.8 41,451.5 39,053.2 39,368.5 39,887.8 39,353.2
Consumo privado 28,491.0 29,364.0 29,210.3 29,574.6 30,093.9 29,854.4
Inversién privada 7,761.4 7,960.0 5,702.6 5,902.2 5,902.2 5,607.1
Gasto publico 3,939.4 4,127.5 4,140.3 3,891.7 3,891.7 3,891.7
Exportaciones 11,874.9 12,140.4 12,600.7 15,058.5 16,882.2 16,882.2
Importaciones 18,115.0 18,703.2 17,271.9 18,941.0 20,164.1 19,885.0
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 2.8 -1.5 32 32 24
Demanda global 6.2 29 -3.6 54 4.3 33
Demanda interna 5.6 3.1 -5.8 0.8 1.3 0.0
Consumo privado 4.1 3.1 -0.5 1.2 1.8 0.9
Inversion privada 11.9 2.6 -28.4 3.5 0.0 -5.0
Gasto ptiblico 4.2 4.8 0.3 -6.0 0.0 0.0
Exportaciones 9.0 22 3.8 19.5 12.1 12.1
Importaciones 12.4 32 7.7 9.7 6.5 5.0
(tasa de crecimiento)
PIB real economias avanzadas 2.7 0.9 -3.2 2.6 24 24
Términos de intercambio -0.8 -3.3 7.1 3.6 1.1 1.1
Masa salarial real 0.3 3.2 0.0 1.0 2.0 1.0
Remesas real 0.1 -3.1 2.9 2.5 25 25
Remesas nominal 11.3 10.6 -6.1 2.5 4.2 4.2
Precio del petroleo 10.7 36.4 -38.0 25.4 4.1 4.1
Inversion privada real 11.9 2.6 -15.0 3.5 0.0 -5.0
Gasto primario ptiblico -0.8 2.0 13 -6.0 0.0 0.0
Memoranda
(porcentaje)
Crecimiento del PIB per capita 19 1.9 2.7 1.9 18 1.1
Tasa de desempleo 5.9 6.1 8.2 7.8 7.5 7.9
Pobreza 44.7 44.4 44.0 44.2
Pobreza extrema 9.7 9.5 9.3 9.4

Fuente: FUNIDES

2. Sin embargo, estas perspectivas, estan sujetas a
un grado considerable de riesgo hacia la baja
tanto por factores externos como internos. En lo
externo, la recuperaciéon de la economia mundial
se desacelerd en el segundo trimestre del 2010 y

pareciera que contintia débil este trimestre. Las
turbulencias detonadas por los problemas de
Grecia, dudas sobre la sostenibilidad fiscal y la
conduccion economica de algunas economias
avanzadas, han vuelto a minar la confianza, y la
solidez y sostenibilidad de la recuperacion de la
economia global. En lo interno, nuestra situacion
politica e institucional y el clima de inversion
continua muy deteriorada. Esto, unido a las
incertidumbres de un afio electoral y los efectos
adversos de las lluvias, podria llevar a menores
niveles de inversion privada y crecimiento que
los contemplados en el escenario base de
FUNIDES. Por otra parte, es muy importante
finalizar pronto el acuerdo con el FMI La
ausencia de un acuerdo disminuiria el apoyo y
crédito externo, lo que podria llevar a una
politica fiscal restrictiva y menor demanda del
sector privado, lo que minaria el crecimiento.

Evolucion de la deuda publica durante la
década

3. A pesar de las condonaciones de la deuda

externa que se dieron en los 1990s, el nivel de
deuda  publica
excesivamente alto a comienzos de presente
década. A finales del 2001 el saldo de la deuda
publica era de US$ 7,985.1 millones (194.6 por
ciento del PIB), representando la deuda externa
US$ 6,374.5 millones (155,4 por ciento del PIB y la
interna US$ 1,610.6 millones (39.3 por ciento del
PIB). En términos de valor presente neto'® (VPN),
el stock de la deuda externa era de US$ 4,308
millones'® 7(104.6 por ciento del PIB, menor que

nuestra la permanecia

15 El Valor Presente Neto (VPN) de la deuda se define
como el valor nominal de la deuda menos todas las
obligaciones de servicio de la deuda existente a una tasa
de interés diferente de la contratada. El VPN de la deuda
externa es menor que el valor nominal en el caso de
Nicaragua debido a que los procesos de condonacion de la
deuda han hecho que la tasa de interés que realmente se
paga sea menor que la tasa originalmente contratada y la
tasa del mercado (es decir son concesionales).

16 BM y FMI. Nicaragua Decision Point Document of the
Enhanced HIPC Initiative. 7 de diciembre de 2000.

17 Se cita este documento debido a que para su publicacién

ya estaban definido el alivio que Nicaragua recibiria y los
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su valor nominal).

Grafico 1: Saldo nominal de la deuda publica
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Grafico 2: Saldo nominal de la deuda ptublica
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4. Este nivel de deuda era insostenible ya que el
pais no tenia la capacidad econdmica y fiscal para
pagarla. . En ese afio, las obligaciones del servicio
de la deuda publica (principal mas intereses)
eran de US 690 millones (16.8 por ciento del PIB
de los cuales los interés representaban 8 por
ciento del PIB o sea 60 por ciento de los
impuestos). Al no poder honrar sus obligaciones

para el pais que afectaba su crecimiento
economico, el gasto publico, y la reduccion de la
pobreza. Ademas el alto nivel de deuda y la
mora hacian que Nicaragua fuera un pais
riesgoso para invertir lo que contribuia a tasas
altas de interés y anadia a lo anterior. Por lo
tanto, en 1996, la comunidad internacional
establecié programas de condonacion/reduccion
de deuda externa para paises como Nicaragua.
Como contrapartida se les pidid a estos paises
que ejecutaran programas que aceleraran el
crecimiento econdmico, mejoraran y aumentaran
el gasto social, y garantizaran la estabilidad
macroeconomica a fin de evitar los niveles
excesivos de gasto publico que originaron los
altos niveles de deuda

Como resultado de estas iniciativas y de los
esfuerzos propios del pais, Nicaragua recibio
entre 2001 y 2010 un alivio de deuda de US$
6,953.8 (109.2 por ciento del PIB proyectado para
el 2010). Por otra parte debido a otros factores (
posicion fiscal, atrasos, indemnizaciones ) la otra
deuda aumento en US$ 3,882.4 millones (61.0 por
ciento del PIB) por lo que en términos netos ha
habido una reduccion del saldo de la deuda de
US$ 3,071.4 millones (48.3 por ciento del PIB)

-2,000.0

Grafico 3: Reduccion neta de deuda ptublica
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en su totalidad el pais pagaba el 60 por ciento de
sus obligaciones en efectivo. El resto era
condonado por acreedores externos (15 por
ciento) o no se pagaba (25 por ciento) por lo que
la mora acumulada a los acreedores externos era
de US$ 1945 millones o casi 50 por ciento del PIB.

Sin embargo, aun estos pagos parciales de la
deuda externa representaban una carga excesiva

-4,000.0 -
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Fuente: FUNIDES enbase a datos BCN

2001-2010

nuevos préstamos que adquiriria para el afio 2001 por lo
que el VPN podia ser calculado de forma bastante precisa.
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7.

Grafico 4: Reduccion neta de la deuda publica
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Las condonaciones de deuda externa también
han llevado a un cambio en la estructura de la
deuda publica, cobrando mayor importancia la
deuda interna. Asimismo, la deuda interna de
corto plazo ha tenido un aumento como
porcentaje de la deuda interna total. Esto refleja
el pago de los BPI y menores emisiones de este
tipo de instrumentos pero también un aumento
de la emision de deuda de corto plazo del BCN
debido a operaciones de mercado abierto. .
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8.

La reduccion de la deuda publica ha sido
beneficiosa para el pais ya que ha contribuido a la
baja en las tasas de interés sobre los titulos
publicos y sobre el riesgo pais (diferencial de tasa
de interés de titulos del BCN a un ano y bonos
del tesoro de Estados Unidos al mismo plazo).
Asimismo ha permitido un aumento en el gasto
social.

je

Porcenta

Grafico 6: Relacion tasa de interés del BCN y riesg o pais a
deudapublica
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Recomendaciones

9.

10.

La deuda publica ha bajado considerablemente
gracias a las condonaciones y la responsabilidad
fiscal del pais. Al primer trimestre de 2010 era
US$ 4,913.7 millones y su servicio es mucho mas
sostenible. ~ Por ejemplo el afo pasado las
obligaciones por concepto de interese fueron 2.1
por ciento del PIB y 11 por ciento de los
impuestos; cifras muy distantes de las del 2001.

Sin embargo la deuda permanece a niveles
relativamente altos. Aunque no hay criterios
precisos y mucha controversia sobre lo que seria
un nivel optimo de deuda publica ya que
depende de las caracteristicas de cada pais, si
existen ciertos lineamentos. Por ejemplo el FMI y
BM recomiendan que la deuda externa de paises
como Nicaragua no deberia exceder el 30-50 por
ciento del PIB dependiendo de la calidad de sus
politicas y que niveles de deuda interna por
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11.

12.

encima del 15-20 por ciento del PIB merecen
seguimiento, lo que pone la deuda total en un
rango del 50-70 por ciento del PIB. Asimismo los
criterios para ingresar a la zona euro (luego
violentados) requerian que la deuda publica no
excediera el 60 por ciento del PIB.

Ademads en nuestro caso tenemos una mora de
mas de US$1 billon principalmente con paises de
CA que posiblemente sea dificil de reestructurar;
el INNS tiene obligaciones
mediano plazo; y no sabemos hasta qué punto la
ayuda Venezolana puede resultar en obligaciones
para el gobierno

contingentes a

Por lo anterior, es importante reducir
gradualmente la deuda publica y mantener la
politica de endeudarse con el exterior

primordialmente en temimos concesionales. Una
de las razone por lo que le servicio actual de la
deuda externa es manejable es que la tasa de
interés efectiva en dolares es menor al 2 por
ciento en términos nominales o cero en términos
reales.

13

14.

. Para dar una idea de la politica fiscal que se

requeria para mantener la deuda a niveles
actuales y mas recomendable bajarla al 60-65 por
ciento del PIB en 10-15 afios FUNIDES preparo
algunas simulaciones que asumen una tasa de
crecimiento del PIB real del 2 %2 y 3 %2 por ciento
anual (este es el valor del crecimiento de largo
plazo observado en Nicaragua) y tasas de interés
real del 1%y 2 % por ciento.

Las simulaciones fiscales muestran que para
mantener la deuda en sus niveles actuales se
requeriria un balance primario del sector ptblico
después de donaciones de 0 a -1.5 por ciento del
PIB dependiendo del escenario. Para reducirla al
60 por ciento del PIB se requeriria un balance
primario del sector publico después de
donaciones del orden del 2 al 0.5 por ciento del
PIB segun el escenario y para reducirla a 65 por
ciento del PIB se requeriria un balance primario
del sector publico después de donaciones del
orden del 1.4 al -0.5 por ciento del PIB en
dependencia del escenario. EI déficit de 0.5 por
ciento del afio pasado nos indica que la deuda
como porcentaje del PIB se pudiera situar entre
60 y 65 por ciento del PIB si todo se mantiene
estable en un periodo de 10 a 15 afios.

Cuadro 1: Simulaciones de deuda y balance primario bajo distintos supuestos de tasa de interes y crecimiento real

Anos 10 15

Tasa de interes 1.5 2.5 1.5 2.5

Tasa de crecimiento real del PIB 2.5 3.5 2.5 3.5 2.5 3.5 2.5 3.5

(porcentaje del PIB)

Balance primario requerido
Para deuda del 79 porciento del PIB -0.8 -1.5 0 -0.8 -0.8 -1.5 0 -0.8
Para reducir deuda al 65 porciento del PIB 0.7 0 1.4 0.7 0.2 -0.5 0.9 0.2
Para reducir deuda al 60 porciento del PIB 1.2 0.5 1.9 1.2 0.6 -0.1 1.3 0.6
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15. Estas simulaciones destacan la importancia para
la sostenibilidad de la deuda tanto de acelerar el
como de una

crecimiento politica de

endeudamiento  de  cardcter  concesional.
Nicaragua tiene un bono de concecionalidad que
no debe perder manteniendo politicas

econdmicas e institucionales que merezcan este
apoyo

16. Ademas de mantener la politica fiscal, la deuda
publica y la concecionalidad de la deuda externa
a niveles y términos apropiados es también
importante mantener un balance entre el las
nuevas contrataciones de deuda externa e
interna. En la medida en que sean concesionales,
las contrataciones de deuda externa son mas
baratas que la interna lo que beneficia al pais en
su conjunto y minimiza el costo del crédito al

sector privado.

Modificacion al Presupuesto General de la
Reptublica 2010

17. El 26 de septiembre la Asamblea Nacional,
aprobé una propuesta del Ejecutivo para
modificar el Presupuesto General de la Republica
2010 (PGR 2010). Esta iniciativa se fundamenté
en la sobre recaudacion de impuestos registrado
a junio y los efectos adversos que el invierno
caus6 al pais lo que involucra la necesidad
incrementar el gasto de capital para la reparacion
de la infraestructura productiva del pais como
puentes y carreteras asi como la habilitacion
social de emergencia.

18. El presupuesto de ingresos se aumento en
C$1,480.7 millones lo que representa un
crecimiento del 5.9 por ciento debido a las
mejores perspectivas de los impuestos. Los
mayores cambios se ubican en el Impuesto al
Valor Agregado e Impuesto Selectivo al
Consumo cuya recaudacion seria mayor en

C$1,323.3 C$837.5 millones

respectivamente. Por otra parte el IR fue ajustado a la

millones y

baja en C$686.5 millones debido a que la reforma
tributaria estaria brindando resultados con rezago en
el tiempo ya que las retenciones por dividendos
serian reflejados en la declaracion anual del IR de
septiembre 2010 y marzo 2011. Los impuestos sobre
el comercio exterior también reflejan una caida de
C$125.9 millones debido a la entrada en vigencia de
acuerdos de desgravacion previsto en tratados de
libre comercio con Meéxico, Taiwan, Panama y
CAFTA.

19. En lo que concierne a gastos, los egresos totales
C$1,207.6
corresponden a C$975.4 millones en gasto
corriente y C$232.3 millones en gasto de capital.
Este aumento desproporcionado entre ambos
tipo de gastos cuestiona la eficiencia del gobierno
para enfrentar los problemas que el invierno

aumentarian en millones  que

causo al pais ya que la inversidon registra un
aumento de solo C$128.3 millones.

20. De esta manera, el déficit antes donaciones se
reduce en C$273.1 millones en relacion al
presupuesto inicialmente aprobado y se ubica en
C$5,557.6 millones equivalente a 4 puntos
porcentuales del PIB.
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Modificacion al Presupuesto General de la Republica 2010
C$ Millones

PGR 2010 L., Porcentaje del PIB
1) 2) @-() Variacion
Aprobado Modificado (2)/(1) Aprobado Modificado
Ingresos 25,262.8 26,743.5 1,480.7 5.9 18.7 19.7
Impuestos 23,300.9 24,649.2 1,348.4 5.8 17.2 18.2
IR 9,096.5 8,410.0 -686.5 =75 6.7 6.2
IVA 8,627.7 9,951.0 1,323.3 15.3 6.4 7.3
Consumo Nacional 3,633.7 4,097.6 463.9 12.8 2.7 3.0
Bienes Importados 4,994.0 5,853.4 859.4 17.2 3.7 43
ISC 4,432.5 5,270.0 837.5 18.9 3.3 39
Local 3,537.1 3,805.0 267.9 7.6 2.6 2.8
Importados 895.4 1,465.0 569.6 63.6 0.7 1.1
Impuestos s/Comercio Exterior 1,071.1 945.2 -125.9 -11.8 0.8 0.7
DAI 1,071.1 945.2 -125.9 -11.8 0.8 0.7
Otros Impuestos 73.1 73.1 0.0 0.0 0.1 0.1
Ingresos no Tributarios 1,961.9 2,094.3 132.3 6.7 14 1.5
Egresos 31,093.5 32,301.1 1,207.6 39 23.0 23.8
Gasto Corriente 23,767.6 24,743.0 975.4 4.1 17.5 18.3
Gasto de Capital 7,325.9 7,558.2 232.3 32 5.4 5.6
Transferencias de Capital 3,795.4 3,899.4 104.0 2.7 2.8 2.9
Inversion Publica 3,530.5 3,658.8 128.3 3.6 2.6 2.7
Balance a/Donaciones -5,830.7 -5,557.6 273.1 -4.7 -4.3 -4.1
Financiamiento 5,830.7 5,557.6 -273.1 -4.7 4.3 41
Donaciones Externa 3,436.4 3,667.4 230.9 6.7 2.5 2.7
Financiamiento Externo Neto 3,726.5 3,268.6 -457.9 -12.3 2.8 24
Desembolsos 4,743.3
Amortizaciones -1,016.8
Financiamiento Interno Neto -1,332.3 -1,378.4 -46.1 3.5 -1.0 -1.0
Bonos y Letras del Tesoro 2,769.2
Amortizacion -3,201.8
Aumento de Disponibilidades -899.6
MEMO
Supuestos Macroeconomicos
Crecimiento del PIB real 1.0 2.5
Inflacién Acumulada 3.0 8.5
Inflacién Promedio 55 6.0
PIB Nominal (Millones C$) Gobierno 135,887.6 136,138.4
PIB Nominal (Millones C$) FUNIDES 135,437.3
Importaciones CIF (US$ Millones) 2,962.8 3,124.0

Fuente: Iniciativa de Ley de Modificacion a la Ley No. 713, Ley Anual del Presupuesto General de la Reptblica 2010.
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4.1 Encuesta de confianza del consumidor.

1.

En junio de 2010 FUNIDES realizé su segunda
encuesta de confianza del consumidor de 2009.
La encuesta muestra que la mayoria de los
hogares percibe que ha que ha habido un
deterioro en su capacidad de compra respecto a
junio de 2009. Sin embargo, existe una leve
mejora con respecto a lo reportado en la medicion

de junio de 2009 cuando se comparaba respecto a
junio de 2008.

Grafico 1: Capacidad de compra con respecto al afio pasado

Porciento B Mayor MIgual & Menor M No sabe

3. Solamente el 3.8 por ciento sefial6 que este era un
buen momento para comprar casas, el 10.7 por
ciento para comprar mobiliarios y equipos del
hogar, y el 2.4 por ciento automoviles. Estos
resultados muestran un aumento de Ia
posibilidad de los hogares para hacer este tipo de
compras con respecto a junio de 2009.

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

2. Asimismo, s6lo una pequefia minoria de los
hogares (24.8 por ciento) indicaron que los
ingresos (salarios mas remesas) les permitian

5.0
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4. Las expectativas de capacidad de compra de los

hogares continuaron siendo pesimistas. El 32.9
por ciento opind que su capacidad de compra en
los proximos 12 meses sera menor a la actual y el
22.7 por ciento consideré que aumentara. Sin

embargo, esto representa una mejora con relacion
a junio de 2009.

hacer compras mayores como casas, mobiliario y
equipos del hogar, y automoviles. Esta es una de
las mejores situaciones que se reporta desde que
se llevan a cabo las encuestas (mayo 2008).

Grafico 2: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer
compras mayores
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Grafico 4: Expectativa de capacidad de compra del hogar en
los préoximos 12 meses
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5. Una de las variables econdémicas de mayor

importancia para las decisiones de compra,
ahorro e inversiéon que toman las familias y
empresas es la inflacion. En junio de 2010 se
preguntd a los hogares si esperaban que la
inflacion anual seria mayor que la observada a
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diciembre de 2009 (0.93 por ciento). El porcentaje
de hogares que en junio esperaba que la inflacién
del 2010 sea menor o igual que la del 2009 es
menor que el porcentaje de hogares que espera
mayor inflacion.

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Grafico 5: Expectativa de capacidad de compra del hogar en
los proximos 12 meses
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6.

Las expectativas de empleo de los hogares se han
mejorado con respecto a junio de 2009. El 28.4
por ciento de los hogares considera que la
situacion de empleo serd mejor en los préximos
meses, el 32.5 por ciento piensa que se mantendra
igual y el 34.2 por ciento que empeorara.

Grafico 6: Expectativa de la situacion y perspectivas
econdémicas del pais en su conjunto, la situacién del empleo
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La economia del hogar continta siendo

principalmente afectada por el aumento en los
precios de los alimentos como senala 48.8 por
ciento de la poblacién. Le siguen el aumento en
el costo de la energia eléctrica con 319 por ciento
y el aumento en los costos del transporte con 18.5
por ciento.

Grifico 7: Aspectos que mas afecta la economia de su hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

8. Los temas de mayor preocupacion para el hogar

continuaron siendo la inflacién y la situacion de
empleo, sefialado de manera conjunta por un 40.1
por ciento de los hogares; solo la situacion de
empleo el 25.8 por ciento y sélo la inflacion el 32.9
por ciento.

Grafico 8: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
M Lainflacién
M Situacion de empleo de los miembros de su hogar
i Ambas
M Ninguna

Porciento = No sabe 0 no responde

100.0

80.0
60.0
40.0
20.0
0.0
o o = @ a =
200 - B @ 5 3 £ R} 5 g )
S @ ) N o = ] N o
8 % E 5 8 g 2 » S
S
g S 8 g 3 g & 2 5
® ] ° ® ] S}
S ) S
=3 =1 S
Fuente: Encuesta de Confianza del CSRsumidor FUNIDES 3 ©

9. El 63.9 por ciento de los hogares, sefialé que los

incrementos en los ingresos no han sido
suficientes para compensar el alza de precios, y el
32.3 por ciento que si han sido suficientes. Lo
anterior muestra una situacion bastante estable
desde diciembre de 2009. Del porcentaje de los
hogares que reporta que el aumento de sus
ingresos no ha sido suficiente para compensar el
alza de precios, 91 por ciento de los hogares
reportd que no han tenido aumento en sus
ingresos o que dicho aumentos no han sido
suficientes para compensar el alza en los precios
por lo que para enfrentar esta situacion han
tenido que reducir el consumo general. El 5.2 por
ciento ha recurrido a préstamos de bancos o
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amigos, el 1.8 por ciento ha reducido el consumo
de bienes duraderos y 1 por ciento ha recibido

remesas.
Grifico 9: Incrementos de ingresos han sido suficientes para
compenzar el alza de precios
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Grafico 10: Como ha enfrentado la situacidn si no ha tenido
ingrementos de ingresos o los incrementos no han sido suficientes
B Ha reducido el consumo general
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4.2 Encuesta de confianza del empresario.

10. En junio de 2010 FUNIDES realiz6 su encuesta de
confianza e intencion de las empresas. Los
resultados continlan mostrando pesimismo en
cuanto a la situaciéon econdmica del pais en su
conjunto y el clima de negocios (inflacion,
corrupcion, entorno politico, costo de la energia,
etc.), asi como desconfianza en el sistema judicial.
Sin embargo, comparando con las mediciones
anteriores, los resultados han mejorado. Existe
un menor pesimismo en cuanto a la situacion
economica, el clima de inversién tuvo una mejora
pero la confianza en el sistema judicial sigue
siendo minima. También, la mayoria (relativa) de
las empresas reporta un aumento en sus ventas
respecto al trimestre anterior, respecto al mismo
trimestre del afio anterior y un mantenimiento de
los niveles de inversion.

11. De las empresas encuestadas (59), mas del 41 por
ciento percibe que la situacién de la economia del
pais, es, en su conjunto, peor que la del afio
pasado; un 50.8 por ciento considera que es igual
y 8 por ciento considera que ha mejorado. Con
respecto a las encuestas anteriores se confirma la
tendencia a la mejora en cuanto a las
percepciones de las empresas.

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

12. En concordancia con las observaciones de los
empresarios sobre la situacion del pais en su
conjunto hay una mejora en comparacién con las
encuestas anteriores en cuanto a la situacion
actual de la empresa privada. El 34.5 por ciento
de las empresas percibe que la situacion actual
para la empresa privada ha empeorado en
relacion a 2009, el 53.1 por ciento considera que se
mantiene igual y el 12.4 por ciento considera que
ha mejorado.

Grafico 12: Situacion actual para la empresa privada
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13. La mayoria de las empresas (54.7 por ciento)
continia opinando que el clima de inversion es
desfavorable, el porcentaje de empresas que lo
considera favorable es 9.5 por ciento y el 54.7 por
ciento opina que se ha mantenido igual que en
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2008. Lo anterior muestra una mejora con
respecto al 2009.

Grafico 13: Clima de inversion
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14. El grado de confianza por parte de las empresas
en el sistema judicial continta siendo
extremadamente bajo. El 97.6 por ciento de las
empresas considera que el sistema judicial no es
confiable (88.8 por ciento en diciembre de 2008).

Grafico 14: Grado de confianza del sistema judicial para la
empresa privada
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15. Los empresarios consideran que los factores que
estan incidiendo de forma positiva en la actividad
economica son, por orden de importancia, la
demanda de los productos o servicios en el pais
(72.6 por ciento), la disponibilidad de mano de
obra calificada (54.3 por ciento), la demanda de
los productos o servicios en Centroamérica (41.8
por ciento) y la demanda de los productos o
servicios fuera de Centroamérica (40.8 por
ciento).  Dentro de los factores que estd
incidiendo de forma negativa se encuentran, la
corrupcion (97 por ciento), el entorno politico (87
por ciento), el costo del crédito (78.6 por ciento),
el precio de la energia (76.9por ciento), la politica
econdmica (66.7 por ciento), la inflaciéon (63.6 por

ciento), la seguridad ciudadana (53.3 por ciento,
el costo de las materias primas (46.2 por ciento) y,

la falta de crédito (45.9 por ciento).

Grafico 15: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

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

Grafico 16: Factores de incidencia positiva
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17. Considerando la evolucién de los factores de

mayor incidencia negativa en la actividad
econdmica, la corrupcion y el entorno politico se
mantienen a niveles muy negativos estando en el
primer y segundo lugar, respectivamente. El
costo de crédito sigue siendo un factor de
bastante incidencia negativa pero muestra una
fuerte mejora. Finalmente la disponibilidad de

crédito tiende a mejorar a partir de junio de 2009.

42



Grafico 17: Factores de incidencia negativa
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Grafico 18: Balance de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica
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18. En cuanto a la situacion propia de sus empresas a
partir del segundo trimestre de 2009 se nota una
tendencia a la mejora. En el primer trimestre de
2010 un 57.6 por ciento indicd6 que sus ventas

relacion al trimestre

anterior, mientras que el 20.9 por ciento reportd
una reduccion. Esto confirma un cambio de
tendencia en el nivel de ventas de las empresas

que se venia deteriorando a lo largo de 2008 y

durante el primer trimestre de 2009.

habian mejorado con

Grafico 19: Venta de productos
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19. Asimismo, existe una mejora en el nivel de ventas
en comparacion con el afio anterior pero so6lo a
partir del cuarto trimestre de 2009 se observa una
mayor proporcion de empresas que reportan que
sus ventas fueron mayores a las del mismo
periodo del afio anterior. En el primer trimestre
de 2010 casi el 60 por ciento de las empresas
reportd mayores ventas con respecto al mismo
trimestre del afio anterior, 18.8 por ciento reporto
menores ventas y 21.1 por ciento ventas similares.

Grafico 20: Venta de productos respecto al afio anterior
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20. En cuanto a las perspectivas de la demanda de
sus productos, el 38.1 por ciento de las empresas
esperan que se mantenga igual en los proximos 6
meses, casi el 2 por ciento que decrezca, y el 60
por ciento que aumente. Esto es un repunte con
respecto a lo observado hasta junio de 2009 y
también y es bastante mayor a lo observado en el
mismo mes de 2008 y 2009.

Grafico 21: Demanda de sus productos en los préximos 6 meses
con respecto a la situacién actual
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21. Para la mayoria de las empresas, 78.2 por ciento,
su capacidad instalada de maquinaria y equipos
es adecuada, 13.1 indica que es mayor a lo
necesario y 8.7 indica que es insuficiente.
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Grafico 22: Capacidad instalada de su empresa en relacion a la
actividad que actualmente desarrolla
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22. Desde marzo de 2009 se ha preguntado a las
empresas si tienen pasivos (lineas de crédito) con
empresas o instituciones financieras en el

exterior. Esto con el objetivo de evaluar el

impacto de la crisis financiera mundial en la
disponibilidad de crédito externo. En el primer
trimestre de 2010, la respuesta a la pregunta
anterior fue positiva para el 78.9 por ciento de las
empresas, lo que significa que hubo un descenso
significativo con respecto a los trimestres
anteriores.  Del porcentaje de empresas con
crédito proveniente del exterior, 19.7 por ciento
report6 un incremento en el crédito externo en el
primer trimestre de 2010 en relacion al mismo
trimestre de 2009, 59.6 no reportd cambios en su
nivel de crédito externo y 20.7 reportd menores

niveles de crédito externo.

Grafico 23: Tuvo pasivos con instituciones financieras o empresas
del exterior en el primer trimestre de 2010
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Grafico 24: ;Como fueron sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en el primer trimestre de 2010
respecto al mismo trimestre de 2009?
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23. Alrededor del 73.3 por ciento de las empresas
indica que mantendra el mismo nivel de empleo
en los proximos 6 meses, 8.4 indica que reducira
personal y 18.3 por ciento indica que aumentara
el empleo. Esto muestra una mejora en la
situacion del empleo desde septiembre de 2009.
La diferencia entre el porcentaje de empresas que
indican que contrataran mas personal y el
porcentaje de empresas que indican que
reducirdn personal es positiva en comparacion
con una proporcién casi nula en la medicion
anterior.

Grafico 25: Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los préximos 6 meses
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Grafico 26: Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los proximos 6 meses
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24. Un 17.4 por ciento de las empresas indica que
continuard invirtiendo y 82.6 por ciento indica
que no invertird. Esto muestra una baja respecto
a diciembre de 2009. Esta baja muestra que la
inversion privada se mantiene volatil.

25.

Finalmente, un 32.8 por ciento de las empresas
estima que sus pasivos con el exterior
aumentaran en los proximos 6 meses, 7.4 por
ciento consideran que se mantendran iguales y
59.8 estiman que serdn menores.

Grafico 27: Considera ampliar la capacidad de su empresa para
aumentar o diversificar la produccién en los préximos 6 meses
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Grafico 28: ;Como cree que seran sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en los proximos 6 meses con
respecto a lo que tenia a junio de 2009?
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