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Introduccion

En los primeros 4 meses del 2014, la economia ha
experimentado una leve desaceleracion. La tasa de
variacién promedio de 12 meses del Indice Mensual
de Actividad Econdmica (IMAE), serie original, que
habia superado el 5 por ciento desde abril del 2013
bajd a 4.8 por ciento el pasado mes de abril.

Elcrecimientoestuvoimpulsadoporelladodelaoferta
por los sectores manufactura y agricola, mientras
que por el lado de la demanda pes6 mas el consumo
privado, un crecimiento de las exportaciones y el
gasto publico. La inversion privada sigue perdiendo
dinamismo y practicamente se encuentra estancada.

Las encuestas de junio de FUNIDES reportan de
manera consecutiva en los ultimos tres periodos
encuestados un continuo deterioro del poder
adquisitivo de los hogares. En diciembre del 2013, se
registraba un balance neto negativo de 6 por ciento
entre los hogares que decian tener mayor capacidad
de compra y aquellos que decian tener menor
capacidad. Para abril este nimero bajé a-25 por ciento
y para finales de junio bajé atin mas, a -30 por ciento.
Este niimero es el mds bajo desde inicios de 2011 y
es la primera vez en cuatro afos que cae de manera
continua por tres trimestres. El incremento de los
precios del frijol y otros productos estan generando
esta inconformidad en la poblacién. Similarmente, las
expectativas netas de compra de los hogares, medida
como la diferencia entre aquellos hogares que dijeron
que sus expectativas eran mayores contra hogares
que expresaron una expectativa de compra menor,
fueron negativas. Por otro lado, el 40 por ciento de
las familias encuestadas indican la inflacién como
principal aspecto de preocupacién en junio de este
ano, mientras que en diciembre este porcentaje era
de 29. Para los hogares encuestados, la inflacién paso6
a superar al desempleo como la principal fuente de
preocupacion.

En contraste con los hogares, en marzo de 2014 los
empresarios encuestados sefialaron que la situaciéon
econdmica del pais mejoro levemente, al ser mas
aquellos que percibieron que la situacion mejoro.
También se registra un aumento en las expectativas
de tener mayores ventas en lo que resta del afo.

En contraste con los datos de las encuestas, la
inflacion general (de la que los alimentos son una
parte) en mayo de este afo se ubicd en 4.8 por ciento,
casi un punto porcentual por debajo de la registrada
en diciembre de 2013. Esto incidi6 en un aumento en
los salarios reales.

10.

11.

12.

La conduccion macroeconémica contintia siendo
responsable. Las reservas internacionales se
mantienen a niveles adecuados y la deuda publica
continua bajando gradualmente como porcentaje del
PIB.

Los impuestos aumentaron un 10.3 por ciento en
términos reales en los primeros cuatro meses de 2014,
crecimiento que esta por encima del 9.6 por ciento de
2013. El cambio en el calendario de declaracion del IR
influy6 en este aumento.

Los depdsitos del sector privado registraron
un incremento, alcanzando un 19 por ciento de
crecimiento en términos reales, después de haber
crecido los meses anteriores alrededor del 15 por
ciento. El crecimiento del crédito al sector privado
se ha mantenido en tasas altas del 15 por ciento en
términos reales. El numerario (billetes y monedas
en poder del publico) contintia incrementandose en
los ultimos meses después de un 2013 caracterizado
por el estancamiento. Esto facilita la conduccion de la
politica crediticia por parte del BCN.

Ennuestras proyecciones, el escenario base contempla
un crecimiento de 4.0 por ciento para el 2014 y de
4.8 por ciento para el 2015, ambos similares a los de
nuestro informe anterior. Hemos incluido para el
presente afo un escenario de riesgo provocado por el
“Nifio”, en el que la tasa de crecimiento podria bajar
al 3.5 por ciento.

En adicion al riesgo climatico mencionado seguimos
simulando el efecto de una posible disminucién en el
apoyo venezolano y en nuestras exportaciones a ese
pais, lo que podria reducir el crecimiento a 2.5 por
ciento en el 2015. Por otra parte, sila inversion privada
se recupera mas rapidamente y se inician proyectos
de envergadura como Tumarin, el crecimiento en
2015 podria aproximarse al 5.2 por ciento.

Las tasas de crecimiento que proyectamos en nuestro
escenario base son relativamente altas. Sin embargo,
el pais necesita crecer a tasas mas altas para generar
mas empleo, reducir mas rapidamente la pobreza y
mejorar el bienestar de la ciudadania.

El crecimiento de las economias depende de su
dotaciéon de factores de produccion (capital y
trabajo) y de la productividad (eficiencia) en el uso
de los mismos. En nuestro caso la inversién ha sido
relativamente alta pero nuestra productividad es
baja. En este informe mostramos los resultados de
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13.

14.

nuestras investigaciones de la productividad de la
leche como ejemplo de la situacion que atraviesa el
pais.

Por lo tanto, para elevar nuestro crecimiento
necesitamos no solo invertir mas por habitante,
sino, mas importante, elevar la productividad de los
distintos sectores del pais, lo que también conllevaria
a mayores salarios reales.

Para elevar la productividad y lograr un crecimiento
econdmico sostenible y equitativo, es fundamental
mejorar la cobertura y calidad de la educacion.
La educacion es una inversion rentable desde
la perspectiva individual y social, tal como

15.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2014

demuestran las tasas de retornos para los distintos
niveles educativos. Ademds, se requiere mejorar
las diferentes competencias que requiere la fuerza
laboral, sobre todo las relacionadas a las competencias
socioemocionales.

A fin de ir consensuando e implementando una
agenda de reformas para el pais, necesitamos un
esfuerzo liderado por el sector publico para, entre
otros, promover nuevas variedades de productos y
mejorar:los procesosdeproduccion, lainfraestructura,
la institucionalidad, el funcionamiento de las
instituciones publicas y los mercados, la salud y la
educacion.



Resumen ejecutivo

Actividad econ6mica

La tasa de variacién promedio de 12 meses del Indice
Mensual de Actividad Econdémica (IMAE), serie
original, que habia superado el 5 por ciento desde
abril del 2013 bajo a 4.8 por ciento el pasado mes de
abril debido mayormente a los sismos de ese mes.
Igualmente se nota una reduccién de la tendencia -
ciclo, la cual excluye factores estacionales.

consumo privado, las exportaciones y el gasto del
gobierno, mientras que la inversién privada estuvo
estancada.

FUNIDES estima que el consumo creci6 cerca del 4
por ciento en los primeros cuatro meses de 2014, dado
que el empleo crecié alrededor del 3.8 por ciento y
las remesas 5.7 por ciento en términos reales. Las
exportaciones reales crecieron 8.3 por ciento por una

recuperacion en las exportaciones de mercancias y
debido a que se mantuvo una alta tasa de crecimiento
de exportaciones de zona franca. El gasto del gobierno
tuvo un crecimiento importante de 12.3 por ciento en
5 términos reales y se destacé por un aumento en las
4 48 compras de bienes y servicios de 15.9 por ciento.

IMAE
Tasa de variacion promedio de 12 meses (porcentaje)

6 —Serie original ~==Tendencia-ciclo 54

2 Indicadores de Actividad Economica

1 Tasa de crecimiento real interanual, enero-abril de 2014

0 (porcentaje)
L IMAE 16
Consumo Privado 3.7
Gasto de Gobierno Central 12.3
Memoranda
Remuneraciones 14.2
Compra de Bienes y Servicios 15.9
Inversion 1.6
Exportaciones 8.3
Importaciones 17
Inversién Privada “ -0.1
" Incluye gastos de capital y excluye transferencias e intereses.
“ Excluye variacién de inventarios
Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales.

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

2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: BCN.

2. Al analizar el periodo enero — abril, el IMAE crecié
4.6 por ciento en relacion al mismo periodo del 2013.
Por el lado de la produccién, los sectores que mas
contribuyeron al crecimiento promedio interanual
del IMAE fueron la manufactura y la agricultura.

5. FUNIDES estima que la inversion, excluyendo la
variacién de inventarios, tuvo un crecimiento de 0.3
por ciento. La construccion crecié 4.7 por ciento pero
las importaciones de bienes de capital bajaron 6.3 por
ciento. La inversion del Gobierno Central aumento
1.6 por ciento y la inversion privada se estanco.

IMAE por actividad econémica
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-abril 2014

Agricultura [ E— 11.0
Hoteles y restaurantes | . 9.2
Financiero [ 6.1
Manufactura | S 5.9
Construccion [ 1.7
Silvicultura, pesca y minas | R 1.7
IMAE | 1.6
Administracion publica y defensa | N 3.5
Transporte y comunicacion | R 3.5
Ensenanza y salud | 2.8
Otros servicios [ NG 2.7 6
Alquileres |G 2.6
Comercio |G 2.6
Energiay agua [l 0.7
Pecuario [§0.3

Empleo y salarios

El nimero de asegurados del INSS tuvo un
crecimiento promedio de 5.7 por ciento en el periodo
de enero a abril de este ano. Las actividades con
mas alto crecimiento han sido comercio, transporte,
y electricidad, gas y agua. En estos cuatro meses
se han integrado al mercado laboral formal
aproximadamente 14 mil trabajadores con respecto a
diciembre del afio anterior.

0 2 4 6 8 10 12
Fuente: BCN.

3. Por el lado de la demanda, los indicadores sefialan
que la actividad econdémica fue impulsada por el
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Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Crecimiento promedio, enero-abril 2014

Comercio s 15.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones . 3
Electricidad, gas y agua . 2
Agricultura, silvicultura, caza y pesca B .6
Total | M
Financiero B 5.0
Servicios comunales, sociales y personales . 11
Industria manufacturera B 25
Minas y canteras Jos
Construccion -3.4 [l
5 0 5 10 15 20

Fuente: BCN.

7. Los salarios reales, en los que se elimina el efecto
de la inflacién, muestran un aumento de 3.3 por
ciento, contrastando con afios anteriores en los que
el poder adquisitivo permanecid estancado. Las
actividades con mas alto crecimiento fueron las de la
industria manufacturera, financiero y construccién; y
solamente mostrd decrecimiento electricidad, gas y
agua.

Salarios reales de los asegurados del INSS por actividad economica
Tasa de crecimiento promedio real (porcentaje), enero-abril 2014

Industria manufacturera e 6.1
Financiero D 8
Construcciéon D 33
Promedio general L KK
Servicios comunales, sociales y personales D 28
Agricultura, silvicultura, caza y pesca B s
Comercio N 14
Transporte, almacenamiento y comunicaciones . 13
Minas y canteras . 12

Electricidad, gasy agua -0.2 f§

Fuente: BCN.

Indicadores de politicas macroeconémicas

8. La inflacion se ubico en 4.8 por ciento en mayo de
este ano, casi un punto porcentual por debajo de
la registrada en diciembre de 2013. La inflacion ha
venido disminuyendo desde agosto de 2013 y en
los primeros meses de este afio se ha estabilizado en
alrededor del 5 por ciento.
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Indice de precios al consumidor (IPC)
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
12

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene MarMay Jul Sep Nov Ene MarMay Jul Sep Nov Ene Mar May
2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: BCN.

9. La tasa de crecimiento del IPC usualmente ha
mostrado un comportamiento similar a la tasa
de crecimiento de la canasta bésica. Sin embargo,
desde diciembre de 2013, el comportamiento de la
inflacion y la variacién en el costo de la canasta basica
difieren. Desde dicha fecha hasta mayo de 2014 se
observa una disminucién en la inflacién de 9 décimas
porcentuales; por otro lado, el precio de la canasta
basica muestra un alza de 4.7 puntos porcentuales.
La diferencia entre estos dos comportamientos puede
deberse a que el incremento en el precio de ciertos
alimentos impacta mas en la canasta basica que en
el IPC. Entre los productos que mas han afectado el
crecimiento en el precio de la canasta basica estan el
frijol rojo, los lacteos, el arroz y el combustible.

IPC General y Canasta Basica
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)

=0-IPC General =o-Canasta basica

16.0
14.0
12.0
10.0

0.0

o]
Eng'Mar May Jul Sep Nov Ene MarMay Jul Sep Nov Ene MarMay Jul Sep Nov Ene MarMay Jul Sep Nov Ene Mar May
-2.0

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: BCN.



10.

Lapolitica fiscal fue expansiva en 0.6 por ciento del PIB
en el periodo de enero a abril de este afo, siguiendo
la tendencia del afio anterior en el que la politica
fiscal fue expansiva en 1.4 puntos porcentuales del
PIB. El balance primario efectivo y el estructural son
muy similares ya que el crecimiento de la economia
esta cercano al potencial.

Indicador del Impulso Fiscal (ITF) del Gobierno Central

Enero-abril de cada afio

Balance primario Balance primario

. IIF
efectivo estructural
porcentaje del PIB
2010 13 1.7 -1.2
2011 1.6 1.6 0.1
2012 2.6 2.6 -0.9
2013 1.2 1.1 14
2014 0.7 0.6 0.6
Fuente: BCN
11. En términos reales, los impuestos aumentaron un

10.3 por ciento en los primeros cuatro meses de 2014,
crecimiento que esta por encima del 9.6 por ciento
de 2013. Esto se debio principalmente al crecimiento
en la recaudacion del impuesto sobre la renta (IR) de
19.7 por ciento, que contribuye con el 76.7 por ciento
del crecimiento total. El mejor comportamiento de
los impuestos con respecto al ultimo trimestre del
ano pasado fue causado por el cambio de periodo
fiscal que estableci6 para el altimo dia de marzo el
limite de pago de impuestos. El impuesto al valor
agregado (IVA) fue el otro rubro que contribuyd
significativamente al crecimiento de los impuestos,
y este tuvo un buen desempefio principalmente
impulsado por el IVA doméstico.

Impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-abril de cada afio

60

50

40

30

20

-10

®2013 m2014
1296
19.7
1L

— 89 g0 8.0 ’ 9.6 103
E . = [
E— ——— E——

- - R

63

IR IVA 1SC Otros DAL, IEC Total

Fuente: BCN.

12.

Los depdsitos nominales alcanzaron C$92,659.7
millones en marzo de este ano, mientras al finalizar
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Resumen ejecutivo

el afio anterior fueron C$87,929.8 millones. A partir
de marzo de 2013, éstos han tenido una aceleracién
en términos nominales al pasar de una tasa de
crecimiento de 8.2 por ciento nominal a 25.2 por
ciento.

Depésitos del sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)

40
35
30
25

=0-Nominal =0-Real

Fuente: BCN.

13.

El crédito al sector privado se ha mantenido con tasas
de crecimiento nominal por encima del 20 por ciento
en los cuatro primeros meses del afo.

Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)

35
30
25
20

=0-Nominal =O-Real

Fuente: BCN.

Encuestas de FUNIDES

14.

Tanto en marzo como en junio los consumidores
indicaron que su capacidad de compra se desmejord
notablemente. Asimismo bajaron las expectativas de
capacidad de compra y de la situacion de empleo en
los siguientes doce meses por parte de las familias
encuestadas. Ademas la inflacion tomd el primer
puesto como aspecto de mayor preocupacion para
las familias.
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Capacidad de compra con respecto al afio pasado de los consumidores

Porcentaje

B Mayor mEMenor -e-Neto
60

27 28 30
i IIIII
0 A Fi BN B3 W
20

-40

-60

-80

Mar. Jun. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic Mar. Jun.

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

15. En marzo de 2014, los empresarios encuestados que
senalaron que la situacion econémica del pais mejoro
representaron el 25 por ciento del total, 5 puntos
porcentuales por debajo de diciembre de 2013. Por su
parte, el porcentaje de empresarios que percibieron
que la situacion empeord disminuyo al 18 por ciento
(30 por ciento en diciembre de 2013) por lo que el
balance neto fue de 6 por ciento, mayor en esa misma
magnitud al trimestre anterior.

Situacion econémica del pais con respecto al afio anterior para la empresa
Porcentaje

mmMejor mmPeor ==-Neto

Jun. May. Ago. Nov. Feb. May. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. Mar.
2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Perspectivas, oportunidades y riesgos 2014-2016
Contexto internacional

16. La coyuntura y perspectivas de la economia mundial
son similares a las presentadas en el informe de abril
2014, aunque con una leve revision a la baja. Las
ultimas proyecciones de crecimiento de la economia
mundial en el escenario base del Fondo Monetario
Internacional (FMI) se redujeron para el 2014 en una
décima, de 3.7 por ciento a 3.6 por ciento.

XIV
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Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje

B Mundo B Economias avanzadas B Economias emergentes y en desarrollo

6
5.3 54
5.1
4.
5 4.7 o
3.9 4.0
N 3.6
3.2
3.0
3
22 2.3 24
2
14 13

1

0

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: FMI
Nota: Para los afios 2012 y 2013 son datos reales y para 2014 - 2016 son proyecciones.

17. Los precios internacionales muestran una tendencia
mas favorable que la presentada en el tultimo
informe, con la excepcién de los precios del café
donde se vislumbran incrementos menores que los
proyectados en abril.

Principales productos de exportacion y petréleo
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)

mCafé mCarne mOro ® Azucar M Petroleo
25

20

15

0.0
0.6
0.8

-

2014 2015 2016

2012

Fuente: FUNIDES con base a datos del Banco Mundial, Banco Central de Nicaragua y Mercados de Futuros.

Proyecciones de crecimiento
Escenario base

18. Elescenariobase de FUNIDES proyectaun crecimiento
economico de 4.0 para 2014, similar al de su informe
anterior, pero menor al presentado por el Gobierno
de entre 4 Y2 y 5 por ciento. Un mayor crecimiento
de las exportaciones que el proyectado en abril seria
contrarrestado por el estancamiento de la inversion
privada y una posible baja de la produccién agricola
de consumo interno a causa del fenémeno del Nifio
(FUNIDES en su escenario base asume un impacto de
0.2 puntos porcentuales del PIB de reduccion a causa
de dicho fendmeno climatico).



19. Para el 2015-2016 el entorno externo se vislumbra

mas favorable ya que el crecimiento de EEUU vy los
términos de intercambio se mejorarian, por lo que
las exportaciones se reactivarian en el 2016. Ademas
proyectamos una recuperacion delainversion privada
en el 2015-16 luego de dos afios de estancamiento,
por lo que el crecimiento se podria aproximar al 5
por ciento promedio anual en el 2015-16, similar al
proyectado por el Gobierno.

Proyeccion de crecimiento del PIB real de Nicaragua
Porcentaje

7

6

o

=0=FUNIDES (Escenario Base)

“0-BCN

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: FUNIDES y BCN.

Escenarios de oportunidades y de riesgos

20. Presentamos un escenario de oportunidades para el

21.

2015-16 y uno de riesgos para el 2014-16. El escenario
de oportunidades simula una mayor reactivacion
de la inversién privada local y/o el comienzo de
proyectos como Tumarin. En este escenario el
crecimiento podria ser superior al 5 por ciento en el
2015 y cercano al 6 por ciento en el 2016.

El escenario de riesgos simula la posibilidad de una
menor ayuda venezolana en lo que resta del afio
(US$ 35 millones) y un impacto mayor adicional (0.4
puntos porcentuales del PIB) del fendmeno del Nifio.
En el 2015 simula una reducciéon de US$280 millones
en la cooperacion venezolana y de 25 por ciento en las
exportaciones a ese pais. En este escenario la tasa de
crecimiento podria bajar a 3 %2 por ciento este aho y a
2 V4 por ciento el proximo. En el 2016 no se suponen
riesgos adicionales. Por lo que las tasas de crecimiento
de los escenarios base y de riesgo convergen. Sin
embargo, se estaria partiendo de una base mas baja.
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Resumen ejecutivo

Escenarios de crecimiento del PIB real de Nicaragua segan FUNIDES
Porcentaje

Riesgos =O=Oportunidades =O=Base
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Fuente: FUNIDES.

22.

23.

24.

25.

26.

En adicion a las secciones tradicionales del Informe
de Coyuntura Econdémica, FUNIDES es esta ocasién
presenta tres capitulos. El primero corresponde al
andlisis de la productividad de la leche en Nicaragua
y los otros dos estdn relacionados al tema de la
educacion en el pais.

Segin el CENAGRO, en Nicaragua se producen
diariamente aproximadamente 2.5 millones de litros
de leche. Cerca de un 65% de la produccion total del
pais proviene de cinco areas o rutas de leche.

La productividad de leche es baja en Nicaragua. El
Censo arroja un promedio de 3.12 litros por vaca en
produccién por dia. Si se compara con otros paises, se
observa que la productividad promedio de Nicaragua
se asemeja a los registrados en la India y estd por
debajo de paises tropicales como Indonesia y Brasil.

En el informe se incluye un andlisis de la situacion
actual de la produccion de leche y su productividad.
En este resulta clave el uso de insumos clave costo-
efectivos para mejorar la productividad que permiten
aumentarla en base a las caracteristicas de cada
region del pais. Las enormes oportunidades de
mejora se podrian aprovechar con pequenos cambios
tecnologicos y en algunos casos con pequefios
cambios de cémo hacer lo que ya se esta haciendo.

Con relacién a la educacion, el primer capitulo hace

referencia a los retornos medidos como el incremento
en ingresos por ano de educacion.

XV
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27. Por cadaafo de estudio adicional, losingresos de estas

28.

XVI

personas aumentan en promedio un 7.2 por ciento,
con importantes diferencias segtin el nivel educativo.
Laeducacion primaria y técnica, conun 4.7 por ciento,
registra los menores aumentos de ingresos por cada
ano de estudio; mientras la educacién secundaria
incide en aumentos del 6.7 por ciento, cerca del
promedio de todos los niveles; finalmente, cada afio
de educacion universitaria de pregrado incrementa
los ingresos en un 11.0 por ciento, y de postgrado
en un 26.2 por ciento. Ello sugiere que el talento
humano con formacién universitaria sigue siendo
relativamente escaso. Por otro lado, el incremento
de la cobertura de la educacion primaria implica que
hoy en dia haber concluido sexto grado ya no es un
distintivo, lo cual se refleja en tasas de retorno mas
bajas para la educacion primaria. Estas tasas también
pueden ser influenciadas por deficiencias en la
calidad de la educacion primaria.

En el caso de la educacién primaria, su relevancia no
es solo por su influencia en los retornos, sino también
porque es la base para los siguientes niveles de la
educacion, como lo ha venido enfatizando FUNIDES.

29.

30.
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Por lo que, mas alla de los retornos de cada afio de
estudio adicional, la cobertura y calidad en esta etapa
siguen siendo de maxima prioridad para el desarrollo
individual y del pais en su conjunto.

El segundo capitulo se refiere a las competencias
que demanda el sector privado de los egresados
del sistema educativo. Los gerentes de recursos
humanos destacan la carencia de candidatos con las
competencias requeridas como el principal problema
alahora de contratar a un joven para ocupar un cargo
en la empresa, problema que enfrentan en un 56 por
ciento de las contrataciones.

Segin los resultados de este estudio, las cinco
competencias mas importantes, independiente
del nivel educativo, son todas socio-emocionales:
honestidad, cumplimiento de normas de conducta
basicas de la empresa, entusiasmo por el trabajo y las
tareas que realiza, capacidad de respetar y escuchar
a superiores, y trabajo en equipo. A su vez las
competencias socio-emocionales son las mas dificiles
de encontrar.



Coyuntura econdmica internacional

1.1 Perspectivas de la economia mundial

1.

La coyuntura y perspectivas de la economia mundial
son muy similares a las presentadas en el informe de
abril 2014, aunque con una leve revision a la baja. Las
ultimas proyecciones de crecimiento de la economia
mundial (junio de 2014) en el escenario base del
Fondo Monetario Internacional (FMI) se redujeron
para el 2014 en una décima, de 3.7 por ciento a 3.6
por ciento.

Para el 2015 el FMI proyecta un crecimiento de la
economia mundial de 3.9 por ciento, igual que en
proyecciones pasadas, mientras que para el afio 2016
redujo la proyeccion de 4.1 a 4.0 por ciento.

Las nuevas proyecciones del 2014 muestran una
cautela sobre el desempefno de las economias
avanzadasy emergentes. Estas proyecciones no toman
en cuenta la revision de junio que el FMI hiciera de la
economia de los Estados Unidos, en la que se redujo
para la primera mitad del afio la tasa de crecimiento
de 2.8 por ciento a 2.0 por ciento, principalmente por
problemas climaticos. Esta reduccion reciente podria
influir en una revisién a la baja del desempefio de la
economia mundial.

Grafico 1: Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje
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Fuente: FMI
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Grafico 2: Crecimiento del PIB real por regiones
Porcentaje

[ T S RN S C NN R N

M Estados Unidos ~ ®Japén  ®Zona Euro  ® China M Latinoamérica

[ o 10
~ B~ ~

“
~

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: FMI
Nota: Para los afios 2012 y 2013 son datos reales y para 2014 - 2016 son proyecciones.

Economias avanzadas

4.

A pesar de las revisiones a la baja del primer trimestre,
los datos mas recientes del PIB de EEUU contintian
siendo alentadores y se mantiene la proyeccion de
crecimiento del 3 por ciento para el 2015.

Los temores de una fragilidad en la unién monetaria
Europea, que predominaron el ano pasado, se
han disipado, para dar cabida, sin embargo, a
preocupaciones de tipo geopolitico, principalmente
los problemas en Ucrania y la inestabilidad en
medio oriente. A pesar de ello, las proyecciones de
crecimiento para la Zona Euro se mantienen e incluso
han incrementado levemente a 1.2 y a 1.5 por ciento
para 2014 y 2015 respectivamente. Aunque modestas,
estas tasas positivas muestran una recuperacion
después de tres afios de contraccién econdmica.

Las proyecciones para Japdn, a pesar de que su
economia ha registrado un buen desempefo en los
ultimos trimestres, han sido revisadas hacia la baja.
La tasa de crecimiento proyectada para el 2014 bajo de
2.4 a1.4 por ciento y de 2.2 a 1.0 por ciento en el 2015.
La puesta en marcha de medidas de austeridad fiscal,
ordenamiento de las finanzas publicas y reduccion de
la deuda puiblica esta detras de esta reduccion de las
proyecciones.

Grafico 3: Crecimiento del PIB real trimestral de las economias avanzadas
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Fuente: OCDE.

Economias emergentes y en desarrollo

7.

El crecimiento en China y sus proyecciones para el
futuro inmediato se mantienen alrededor del 7% por
ciento en 2014, bajando levemente para los afos 2015
y 2016, igual que los presentados en nuestro informe
de abril de 2014.

Los pronosticos del FMI para Latinoamérica fueron
revisados a la baja, reduciendo la proyeccion de

1
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crecimiento para el 2014 de 3.0 a 2.5 por ciento, para
el 2015 de 3.3 a 3.0 por ciento y para el 2016 de 3.7
a 3.3 por ciento. El estancamiento de los principales
productos de exportacion de los paises del area y
problemas climaticos en Brasil estan detras de dicha
revision.

1.2 Precios internacionales

9.

Los precios internacionales muestran en la mayoria
de los casos una tendencia mas favorable que la
presentada en el altimo informe, con la excepcién del
café, dado que los incrementos parece seran menores
que los proyectados inicialmente.

Principales productos de exportacion

10.

11.

12.

13.

Los precios del café, que fueron a inicios de afo
proyectados a niveles de crecimiento por encima
del 35 por ciento, ahora muestran una proyeccién
mas conservadora. La razén se explica por los
relativamente mayores precios del grano en los
primeros meses del 2013. A pesar del fuerte repunte
de los precios en el primer trimestre del 2014 con
relacién al Gltimo trimestre del 2013, los incrementos
no han sido lo suficiente para superar al promedio
observado en el mismo periodo del afio pasado. Esta
situacion se ha mantenido después de la relativa
estabilizacion de los precios en los ultimos meses.

Si por otro lado solo se toman en cuenta los contratos
de futuro de café segun el ICE (Intercontinental
Exchange, NYSE: ICE) para el segundo semestre del
ano, la proyeccion de incremento sera positiva por
los bajos precios registrados a finales del 2013. Segun
especialistas se espera que el precio se estabilice
alrededor de los US$175 por quintal.

En el caso de la carne, el Banco Mundial proyecta
para el 2014 incrementos del 5.0 por ciento y del 3.0
en el 2015. Condiciones mas favorables de pasturas en
los EEUU ha llevado a una reduccion de la matanza
de vacas en este afio con relacion al 2013, lo que ha
incidido en el incremento del precio.

Las proyecciones del precio del aztcar son de un
incremento del 20.5 por ciento para el 2014 y de
mantenimiento en el 2015 y el 2016. Los problemas
climaticos asociados al Nifio estan influyendo hacia

un incremento de precios a futuro para lo que resta
del 2014.

14.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2014

Los precios del oro seguirian bajando debido al
fortalecimiento de la recuperacién global y de
condiciones financieras mas favorables en los
Estados Unidos, que se va moviendo hacia mayores
tasas de interés. También se ha registrado una
disminucion de compras de oro por parte de India
y cambios regulatorios en China que limitaran el
uso del metal como colateral para operaciones de
banca informal. Para 2014, de acuerdo a los precios
prevalecientes en el CME (Chicago Mercantile
Exchange), los precios recibidos por los exportadores
nacionales disminuirian en 6.5 por ciento, quedando
practicamente sin cambios para 2015 y 2016.

Grafico 4: Principales productos de exportacion
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Fuente: FUNIDES con base a datos del Banco Mundial, Banco Central de Nicaragua y Mercados de Futuros.

Principales productos de consumo interno

15.

16.

De acuerdo al Banco Mundial los precios del maiz y
el arroz en el 2014 continuaran en caida, un poco mas
marcadas a las experimentadas en el 2013. El declive
ha sido sustentado por una mejora continua en las
proyecciones de la oferta para la cosecha 2013 — 2014
que apunta a existencia de inventarios suficientes
para cubrir la demanda global. Para el 2014, los
precios del trigo tendrian un repunte leve del 0.9 por
ciento.

A pesar del desarrollo de nuevas tecnologias en la
extraccion de petréleo y otros cambios tecnologicos
que habian influenciado las proyecciones de
estancamiento de precios de este rubro, los problemas
politicos de Ucrania e Iraq han hecho que el Banco
Mundial revise las proyecciones del 2014, resultando
en una proyeccion de aumento del 4.7 por ciento,
comparada con la proyecciéon de hace unos meses
de 0.3 por ciento. Igualmente las proyecciones para
el 2015 fueron revisadas hacia el alza, de una caida
proyectada de 8.8 por ciento a una caida del precio
del 4.9 por ciento.
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Grafico 5: Principales productos de consumo interno
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Coyuntura econdmica nacional

2.1 Actividad econOmica
Produccion y demanda

1. La tasa de variacién promedio de 12 meses del Indice
Mensual de Actividad Econdémica (IMAE), serie
original, que habia superado el 5 por ciento desde
abril del 2013 bajo a 4.8 por ciento el pasado mes de
abril debido mayormente a los sismos que ocurrieron
en ese mes.

2. Porsuparte, el crecimiento promedio de 12 meses dela
tendencia - ciclo, la cual excluye factores estacionales,
también muestra una leve desaceleracion en lo que
va del afio.

Grafico 1: IMAE
Tasa de variacién promedio de 12 meses (porcentaje)
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3. Al analizar el periodo enero — abril, el IMAE creci6
4.6 por ciento en relacion al mismo periodo del
2013. Por el lado de la produccion, los sectores con
mayores tasas de crecimiento fueron la agricultura,
hoteles y restaurantes y el sector financiero. Por
otro lado, las actividades que presentaron los mas
bajos crecimientos fueron energia y agua, y el sector
pecuario.

Grafico 2: IMAE por actividad econémica
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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4. Al considerar la importancia relativa de cada sector
en el crecimiento promedio interanual del IMAE, se
observa que las actividades que mas contribuyeron a
éste fueron la manufactura y la agricultura, con una
aportacion de 1.8 puntos porcentuales. El resto de los
sectores contribuyeron individualmente muy poco.

Grafico 3: IMAE por actividad econémica
Aportes al crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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5. Por el lado de la demanda, los indicadores sefialan
que la actividad economica fue impulsada por el
consumo privado, las exportaciones y el gasto del
gobierno, mientras que la inversion privada estuvo
estancada.

6. FUNIDES estima que el consumo crecié cerca del
4 por ciento en los primeros cuatro meses de 2014,
dado que el empleo creci6 alrededor del 3.8 por
ciento y las remesas 5.7 por ciento en términos
reales. Las exportaciones reales crecieron 8.3 por
ciento por una recuperacion en las exportaciones de
mercancias y debido a que se mantuvo una alta tasa
de crecimiento de exportaciones de zona franca. El
gasto del gobierno' tuvo un crecimiento importante
de 12.3 por ciento en términos reales y se destacd por
un aumento en las compras de bienes y servicios de
15.9 por ciento.

Cuadro 1: Indicadores de Actividad Econémica

Tasa de crecimiento real interanual, enero-abril de 2014

(porcentaje)
IMAE 4.6
Consumo Privado 3.7
Gasto de Gobierno Central 12.3
Memoranda
Remuneraciones 14.2
Compra de Bienes y Servicios 15.9
Inversion 1.6
Exportaciones 8.3
Importaciones 1.7
Inversién Privada ¥ -0.1

v Incluye gastos de capital y excluye transferencias e intereses.
? Excluye variacién de inventarios
Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales.

1 Este gasto no incluye transferencias ni intereces. 5
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Grafico 4: Indicadores de consumo privado
Tasa de crecimiento real interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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FUNIDES estima que la inversidn, excluyendo la
variacién de inventarios, tuvo un crecimiento de 0.3
por ciento. La construccion crecié 4.7 por ciento pero
las importaciones de bienes de capital bajaron 6.3 por
ciento. La inversion publica del Gobierno Central
aument6 1.6 por ciento, por su parte, del andlisis
anterior se estima que la inversion privada se estanco.

Grafico 5: Indicadores de inversion

Tasa de crecimiento real interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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Empleo y salarios

8.

El empleo formal, medido por el nimero de
asegurados del INSS, tuvo un crecimiento promedio
de 5.7 por ciento en el periodo de enero a abril de este
ano. Las actividades con mas alto crecimiento han sido
comercio, transporte, y electricidad, gas y agua. En
estos cuatro primeros meses de 2014 se han integrado
al mercado laboral formal aproximadamente 14
mil trabajadores con respecto a diciembre del afio
anterior.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2014

Grafico 6: Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Crecimiento promedio, enero-abril 2014
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Los salarios reales, en los que se elimina el efecto
de la inflacién, muestran un aumento de 3.3 por
ciento, contrastando con afios anteriores en los que
el poder adquisitivo permanecié estancado. Las
actividades con mas alto crecimiento fueron las de la
industria manufacturera, financiero y construccién; y
solamente mostrd decrecimiento electricidad, gas y
agua.

Grafico 7: Salarios reales de los asegurados del INSS por actividad econémica

Tasa de crecimiento promedio real (porcentaje), enero-abril 2014
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Fuente: BCN.

10. Al excluir los efectos estacionales e irregulares, los

salarios reales muestran en los ultimos doce meses
una aceleracion al pasar de una tasa de crecimiento
de 0.2 por ciento en abril de 2013 a 2.2 por ciento en
abril de 2014.



Grafico 8: Salario real de los asegurados del INSS
Tasa de crecimiento interanual real de la tendencia ciclo (porcentaje)
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Precios

11. La inflacion se ubico en 4.8 por ciento en mayo de
este afio, casi un punto porcentual por debajo de
la registrada en diciembre de 2013. La inflacion ha
venido disminuyendo desde agosto de 2013 y en
los primeros meses de este afno se ha estabilizado en
alrededor del 5 por ciento.

Grifico 9: indice de precios al consumidor (IPC)
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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12. Al desagregar la inflacion por sus diferentes
componentes, se observa que fueron los servicios
relacionados con educacién, bebidas alcohdlicas y
tabaco, y restaurante y hoteles los que tuvieron un
mayor aumento. Recreacion y cultura fue el tnico
rubro que presenté una disminucién en el nivel de
precios.
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Capitulo II: Coyuntura econdmica nacional

Grafico 10: Inflacion por componentes
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje), mayo 2014
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13. Tomando en cuenta la importancia de cada
componente en la canasta de productos del IPC,
alimentos y bebidas no alcohdlicas contribuy6 a la
inflacién con 1.7 por ciento; seguido de los servicios
relacionados con restaurantes y hoteles, y alojamiento,
con 7 décimas y 6 décimas de puntos porcentuales,
respectivamente.

Grafico 11: Inflacién por componentes
Aportes al crecimiento interanual (porcentaje), mayo 2014
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14. Entre febrero y mayo 2014 la inflacién subyacente,
que excluye bienes y servicios con precios volatiles,
se mantuvo muy cercana a la inflaciéon general. Este
comportamiento se viene dando desde diciembre
2013, y se debe a que a pesar de que los precios de
los alimentos (incluidos en el IPC) han tenido un
incremento, en la ultima revisién metodologica que
se hizo del IPC general, el peso de estos productos
bajo significativamente, por tanto el aporte de éstos
a la inflacion general es relativamente baja. En mayo
de 2014 la inflacién subyacente se ubico en 4.6 por
ciento, tan solo 2 décimas de puntos porcentuales por
debajo de la inflacion general.
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Grafico 12: IPC general y subyacente
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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15. La tasa de crecimiento del IPC usualmente ha
mostrado un comportamiento similar a la tasa de
crecimiento de la canasta basica. Sin embargo, desde
diciembre de 2013, el comportamiento de la inflacion
y la variacion en el costo de la canasta bésica difieren.
Desde dicha fecha hasta mayo de 2014 se observa una
disminucién enlainflacién de 9 décimas porcentuales;
por otro lado, el precio de la canasta bdsica muestra
un alza de 4.7 puntos porcentuales. La diferencia
entre estos dos comportamientos puede deberse a
que el incremento en el precio de ciertos alimentos
impacta mas en la canasta basica que en el IPC por
la modificaciéon de las ponderaciones mencionadas
en el parrafo anterior. Entre los productos que mas
han afectado el crecimiento en el precio de la canasta
basica estan el frijol rojo, los lacteos, el arroz y el
combustible.

Grafico 13: IPC General y Canasta Basica
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

2.2 Sector externo

16. Las exportaciones e importaciones de bienes en los
primeros cuatro meses de 2014 sumaron US$1,639.6
millones y US$2,173.7 millones respectivamente.
Como porcentaje del PIB, las exportaciones
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aumentaron de 40.7 por ciento a 41.2 por ciento en
este ano. En cambio, las importaciones pasaron de 57
por ciento a 54.6 por ciento en el mismo periodo.

Grafico 14: Exportaciones e importaciones totales
Millones de ddlares, enero-abril de cada ario
B Exportaciones B Importaciones
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Fuente: BCN.

Exportaciones

17. De enero a abril de 2014, las exportaciones nominales
tuvieron una evolucion positiva, a diferencia del afio
anterior cuando los precios internacionales bajos y
disminucionesenvolimenesexportados de productos
como el café provocaron un estancamiento de éstas.
Las exportaciones totales aumentaron en un 7.4 por
ciento, producto de un aumento de las exportaciones
de mercancias en 6.3 por ciento y de zona franca
en 8.8 por ciento. Dentro de las exportaciones de
mercancias, los principales productos tuvieron un
crecimiento del 3.4 por ciento, mientras que los otros
productos registraron un aumento considerable de
16.4 por ciento.

Grafico 15: Exportaciones nominales por tipo de producto
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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Fuente: BCN.

18. Lasexportaciones de mercancias, como porcentaje del
PIB, se mantuvieron en una proporcion similar al afio
pasado, sélo aumentando en una décima porcentual,
para situarse en 22.9 por ciento. Esto sigue estando
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muy por debajo de las exportaciones de enero a abril Gréfico 18: Exportaciones FOB de los principales productos

de 2012, cuando representaron el 27 por ciento Tasa de crecimiento nominal (porcentaje), enero-abril 2014
, .
Camaron de cultivo 359.6
Banano
Grafico 16: Exportaciones de Mercancias FOB Frijol
Millones de délares y porcentaje de PIB, enero-abril de cada afio Tabaco
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o1 o1 o1 21. En términos de volumen, las exportaciones totales
Fuente: BN, aumentaron 8.3 por ciento entre enero y abril de
2014, debido a un aumento en las exportaciones
19. Para el periodo considerado, el valor de las de mercancias de 9.5 por ciento y de zonas francas
exportaciones mineras tuvo la mayor disminucién en 7.1 por ciento. Los principales productos de
con respecto a 2013, con 16.9 por ciento. Las exportaciéon tuvieron un aumento de 6 por ciento y
exportaciones de productos pesqueros fueron las otros productos un crecimiento de 21.7 por ciento.
mas dindmicas en términos nominales presentando El mayor crecimiento real de las exportaciones con
un aumento de 77.1 por ciento, pero no tiene una alta respecto a su crecimiento nominal se debe a que
contribucién al crecimiento total dado que éstas solo los precios de las exportaciones de mercancias han
representan el 4.9 por ciento de las exportaciones de disminuido.

mercancias.

Grafico 19: Exportaciones reales por tipo de producto

Gréfico 17: Exportaciones de mercancias FOB Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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22. Apesardequeenel periodode cuatromeses analizado

20. El crecimiento de las exportaciones pesqueras fue hay un crecimiento importante de las exportaciones
impulsado principalmente por las exportaciones del reales, en abril su tendencia ciclo tuvo un crecimiento
camaron de cultivo, con un crecimiento de casi 360 interanual de 7.2 por ciento, ligeramente inferior al 8
por ciento, asi como el camardn marino y la langosta por ciento que present6 en los meses enero — marzo
con crecimientos por encima del 20 por ciento cada recién pasados.

uno. Las exportaciones de banano se situan en
segundo lugar con mayor tasa de crecimiento con un
307.4 por ciento, y en tercer lugar el frijol con un 103.2
por ciento.
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Grafico 20: Exportaciones reales
Tasa de variacion interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

23. Las exportaciones reales de algunos productos
tuvieron incrementos menores al crecimiento de su
valor nominal porque en estos productos hubo un
aumento en los precios. Entre estos se encuentra el
camaron de cultivo, el banano y el frijol con aumentos
en su precio de 70.1 por ciento, 67.8 por ciento y 26.2
por ciento, respectivamente.

Grafico 21: Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-abril 2014
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Fuente: BCN.
Importaciones

24. Lasimportaciones totales presentaron un crecimiento
nominal de 1.6 por ciento en los primeros cuatro
meses del ano. Este crecimiento moderado fue
causado por una disminucién de 0.4 por ciento en el
valor importado de mercancias y un crecimiento de
las importaciones de zona franca de 8.8 por ciento.
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Grafico 22: Importaciones nominales por tipo de productos
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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25. Entre enero y abril, se observa una clara tendencia
de disminuciéon de importaciones de mercancias
como porcentaje del PIB desde 2012. En 2014 éstas
representaron el 41.4 por ciento del PIB, casi 3 puntos
porcentuales por debajo de 2013 y 7 por debajo de
2012.

Grafico 23: Importaciones de Mercancias FOB
Millones de ddlares y porcentaje de PIB, enero-abril de cada ario
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Fuente: BCN.
26. Al analizar las importaciones nominales de

mercancias, su disminucion se debié por
disminuciones en bienes de consumo en 2.9 por ciento,
bienes de capital en 6 por ciento y otros bienes en 16.3
por ciento. Las importaciones de bienes intermedios
y de petrdleo y otros fueron las que presentaron tasas
de crecimiento positivas, de 4.7 por ciento y 2.5 por
ciento respectivamente.



Grafico 24: Importaciones de mercancias FOB
Tasa de crecimiento nominal (porcentaje), enero-abril 2014
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27. Debido a que los precios de las importaciones se
han mantenido, las importaciones reales crecieron a
una tasa muy similar a las importaciones nominales.
El crecimiento real de éstas fue de 1.7 por ciento,
debido a una disminuciéon de 0.2 por ciento de las
importaciones de mercancias y un aumento de 7.1
por ciento en las importaciones de zonas francas.

Grafico 25: Importaciones reales por tipo de productos
Tasa de variacion interanual (porcentaje), enero-abril 2014
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Fuente: BCN.

28. En el periodo considerado en 2014, las importaciones
reales han presentado tanto crecimiento como
decrecimiento interanual. En abril de este ano tuvo
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su mayor disminucién, con un 8.8 por ciento. Las
importaciones muestran una clara tendencia a la
desaceleracion desde finales de 2010.

Grafico 26: Importaciones reales
Tasa de variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

Remesas

29. De enero a abril de 2014, el BCN reporta un ingreso
de remesas de US$368.3 millones, representando un
aumento de 5.8 por ciento con respecto al mismo
periodo del afo anterior. Las remesas acumuladas de
los cuatro primeros meses del afio, como proporcion
del PIB, se mantienen alrededor del 9.3 por ciento en
los ultimos 3 afios.

Grafico 27: Remesas familiares
Millones de délares y porcentaje del PIB, enero-abril de cada ario
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2.3 Sector fiscal

Sector publico consolidado

30.

31.

El sector publico consolidado (SPC) presento
un balance deficitario antes de donaciones de
C$1,041.2 millones en el periodo de enero a abril
de 2014, representando un punto porcentual del
PIB. Esto contrasta con los balances positivos que se
presentaron en los dos afios anteriores.

Las donaciones lograron cubrir una parte del déficit,
mostrando un balance después de donaciones
deficitario en C$221.2 millones, que representa dos
décimas de punto porcentual del PIB. Esto se debi6 al
déficit reportado por el Banco Central de Nicaragua
(BCN), que fue mayor que el superavit del sector
publico no financiero (SPNF).

Grafico 28: Balance del SPC antes y después de donaciones
Millones de cérdobas, enero-abril de cada aiio
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A/D: Antes de donaciones. D/D: Después de donaciones.

Grafico 29: Balance del SPC antes y después de donaciones
Porcentaje del PIB, enero-abril de cada ajio
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A/D: Antes de donaciones. D/D: Después de donaciones.
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Los ingresos del SPC sumaron C$27,072.1 millones
en el periodo analizado en 2014, un 13 por ciento
mayor que el mismo periodo en el afio anterior,
debido principalmente a la mayor recaudacion de
IR. Estos ingresos representan el 26.2 por ciento
del PIB, y representan un aumento de 0.4 puntos
porcentuales con respecto al afio anterior. El aumento
de los ingresos se debe principalmente al aumento en
la recaudaciéon de impuestos y en menor medida al
aumento de las contribuciones sociales.

El SPC tuvo gastos de C$28,113.3 millones, que
representan casiun 18 por ciento mas de los del mismo
periodo del 2013. Este monto representa el 27.2 por
ciento del PIB, 1.5 puntos porcentuales por encima
del afo anterior. El SPNF reportd un crecimiento
de 17.6 por ciento, mientras que el BCN de 40.2 por
ciento. Los gastos crecieron principalmente por el
aumento en remuneraciones a empleados y gastos
por transferencias.

Grafico 30: Ingresos y gastos del SPC
Millones de cérdobas, enero-abril de cada ario
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Fuente: BCN.

Grafico 31: Ingresos y gastos del SPC
Porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio
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34. Segun la estructura del gasto total del SPC, los

gastos corrientes representan el 78.8 por ciento y los
gastos de capital un 21.2 por ciento. La estructura es
muy similar a la de los afos anteriores. Los gastos
corrientes pasaron de representar el 20 por ciento del
PIB en 2013, a representar el 21.4 por ciento en 2014.
En el caso de los gastos de capital, éstos representaron
el 5.7 por ciento del PIB en el afio anterior y 5.8 por
ciento en este afio.

Grafico 32: Gastos del SPC
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio
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Fuente: BCN.

Gobierno central

35. Segun el indicador de impulso fiscal (ITF), que mide la

contribucioén del Gobierno Central (GC) al crecimiento
de la demanda, la politica fiscal fue expansiva en 0.6
por ciento del PIB en el periodo de enero a abril de
este ano, siguiendo la tendencia del afio anterior en
el que la politica fiscal fue expansiva en 1.4 puntos
porcentuales del PIB. El balance primario efectivo y
el estructural son muy similares ya que el crecimiento
de la economia esta cercano al potencial.

Cuadro 2: Indicador del Impulso Fiscal (IIF) del Gobierno Central
Enero-abril de cada aiio

Balance primario Balance primario

. IIF
efectivo estructural
porcentaje del PIB
2010 1.3 1.7 -1.2
2011 1.6 1.6 0.1
2012 2.6 2.6 -0.9
2013 1.2 1.1 14
2014 0.7 0.6 0.6

Fuente: BCN

36. El GC present6 un déficit en su balance antes de

donaciones de C$270.1 millones y un superavit
después de donaciones de C$294.7 millones, ambas
cantidades representan un 0.3 por ciento del PIB.
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El balance del GC se ha desmejorado en el periodo
considerado tanto en 2013 como 2014. El ahorro
corriente del gobierno central se situé en 3.9 por
ciento del PIB en 2014, por debajo del 4.2 por ciento
en 2013, y del 5.1 por ciento en 2012.

Grafico 33: Balance del gobierno central
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-abril de cada ario
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Fuente: BCN.

Grafico 34: Ahorro corriente del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-abril de cada aiio
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37.

38.

Los ingresos del GC sumaron C$19,044.8 millones
en los primeros cuatro meses de 2014, equivalentes a
un 18.4 por ciento del PIB. Este monto representa un
aumento de 15 por ciento con respecto al afo anterior,
en el que los ingresos fueron de C$16,577.7 millones
(17.9 por ciento del PIB).

Los impuestos crecieron 15.9 por ciento en términos
nominales y 10.3 por ciento en términos reales. En
cambio, los ingresos no tributarios aumentaron un
2.4 por ciento en términos nominales, y tuvieron una
disminuciéon de 2.6 por ciento en términos reales.
Los impuestos contribuyeron al 98.7 por ciento del
crecimiento de los ingresos, mientras los ingresos
no tributarios contribuyeron con el 1.3 por ciento
restante.
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Grafico 35: Ingresos del gobierno central
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio
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Fuente: BCN.

Grafico 36: Ingresos del gobierno central
Tasa de crecimiento (porcentaje), enero-abril de cada afio
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Fuente: BCN.

39. En términos reales, los impuestos aumentaron un

14

10.3 por ciento en los primeros cuatro meses de 2014,
crecimiento que esta por encima del 9.6 por ciento
de 2013. Esto se debid principalmente al crecimiento
en la recaudacién del impuesto sobre la renta (IR) de
19.7 por ciento, que contribuye con el 76.7 por ciento
del crecimiento total. El mejor comportamiento de
los impuestos con respecto al ultimo trimestre del
ano pasado fue causado por el cambio de periodo
fiscal que estableci6 para el ultimo dia de marzo el
limite de pago de impuestos. El impuesto al valor
agregado (IVA) fue el otro rubro que contribuyd
significativamente al crecimiento de los impuestos,
y este tuvo un buen desempefio principalmente
impulsado por el IVA doméstico.
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Grafico 37: Impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-abril de cada afio

60

50

40

30

-10

m2013 m2014

49.6

21
JEN—

L

-6.3
DAL IEC

9.6 103

Total

-3.6

VA 1sC Otros

Fuente: BCN.

40.

Por otro lado, el gasto del GC sumo6 C$19,314.8
millones, aumentando 18.5 por ciento en términos
nominales y 10.8 por ciento en términos reales.
Este monto representa el 18.7 por ciento del PIB y
es mayor que el gasto de 2013 en mds de un punto
porcentual. Las remuneraciones a empleados, los
gastos en transferencias y las compras de bienes y
servicios representan las mayores contribuciones
al crecimiento del gasto, mientras que la inversion
(adquisiciéon neta de activos no financieros) aporta
muy poco.

Grafico 38: Gastos del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-abril de cada aiio
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41.

El gasto corriente totalizo C$14,962.7 millones, que
representa 14.5 por ciento del PIB, del cual 44.8 por
ciento corresponde a las remuneraciones, 21.2 por



ciento a transferencias corrientes y 17.3 por ciento a
compradebienesy servicios. El total de gasto corriente
representa 3.4 veces el gasto de capital, proporcion
que se ha mantenido desde afios anteriores. El gasto
corriente aumentd en 18.5 por ciento en términos
nominales y 10.3 por ciento en términos reales.

42. Por otro lado, el gasto de capital sumé C$4,352.1
millones, equivalente a 4.2 por ciento del PIB. El
57.1 por ciento de este gasto corresponde a las
transferencias de capital que realiza el GCy el restante
42.9 por ciento a proyectos de inversion publica. Este
tipo de gasto registré un aumento de 18.5 por ciento
en términos nominales y 12.4 por ciento en términos
reales. El gasto de capital tuvo un mayor aumento
que la inversion publica debido al alto incremento
en las transferencias de capital, que fue de 21.6 por
ciento.

Grafico 39: Gasto corriente y de capital del Gobierno central
Millones de cérdobas y porcentaje del P1B, enero-abril de cada afio
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Grafico 40: Gastos del gobierno central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-abril de cada ario
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43. Segun el informe de ejecucion presupuestaria del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP),
al mes de marzo de este ano, los proyectos con
mayores montos ejecutados son el mejoramiento de
la carretera La Paz Centro — Esquipulas con C$159.2
millones y un 62.9 por ciento de grado de ejecucion;
el mejoramiento del tramo de carretera Puertas
Viejas — Esquipulas, con C$141.6 millones y un grado
de ejecucién del 68.8 por ciento; y rehabilitacion de
caminos intermunicipales con C$129.7 millones y
31.3 por ciento de ejecucién, todos estos proyectos
del Ministerio de Transporte e Infraestructura (MTI).
Cabe destacar la ejecucion de C$78.7 millones en el
Hospital Militar Alejandro Davila Bolafios por parte
del Ministerio de Defensa, con un grado de ejecucion
del 18.8 por ciento de lo presupuestado en este afo
para ese proyecto.

44. El financiamiento externo neto del GC ascendid
a C$721.5 millones, un 0.7 por ciento del PIB, 8.8
por ciento menor que el financiamiento del afo
anterior. Esto se debe a un bajo crecimiento de los
desembolsos en 2.4 por ciento mientras que el pago
por amortizaciones crecid en 34.8 por ciento. El
financiamiento interno neto fue negativo en C$1,016.3
millones, que representa un punto porcentual del
PIB, del cual un 31.3 por ciento fue financiamiento
negativo de las sociedades financieras y un 68.7 por
ciento de las sociedades no financieras.

Grafico 41: Financiamiento del gobierno central
Millones de cérdobas, enero-abril de cada aiio
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Resto del sector publico consolidado

45. El resto del sector publico presentdé un balance
deficitario antes de donaciones en C$771.2 millones,
monto que equivale a 0.7 por ciento del PIB. El déficit
del conjunto de empresas publicas representa el 75.1
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por ciento del déficit total. La Alcaldia de Managua,
la Empresa Portuaria Nicaragliense y el Instituto
Nicaragiiense de telecomunicaciones y Correos
fueron las tnicas instituciones que presentaron
superavit.

Grafico 42: Balance antes de donaciones del resto del SPC
Millones de cérdobas, enero-abril de cada aiio
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Nota: Los balances incluyen inversion.
Fuente: BCN.

Grafico 43: Balance antes de donaciones del resto del SPC
Porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio

HINSS WALMA mBCN ® Empresas publicas M Total

0.3
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Nota: Los balances incluyen inversion.
Fuente: BCN.

46. Los ingresos del resto del SPC fueron C$8,331.4
millones, incrementdndose en 8.9 por ciento con
respecto a 2013 y equivalentes al 8 por ciento del
PIB. Estos ingresos provinieron principalmente del
INSS con C$4,966.5 millones, cuyo buen desempefio
se explica en parte a la reforma parcial en la que se
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establece un incremento de 1por ciento en el INSS
patronal, de la Alcaldia de Managua con C$1,183.1
millones y de ENACAL con C$646.6 millones.

Grafico 44: Ingresos del resto del SPC
Millones de cordobas, enero-abril de cada afio
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Fuente: BCN.

Grafico 45: Ingresos del resto del SPC
Porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio
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Fuente: BCN.

47. El gasto total de las instituciones del resto del SPC fue
de C$9,102.6 millones, un 8.8 por ciento del PIB. Las
instituciones con mayores gastos fueron el INSS con
C$5,164.5 millones, ENACAL con C$922.2 millones
y la Alcaldia de Managua con C$840.4 millones. El
aumento del gasto con respecto a 2013 fue de 16.5 por
ciento.



Grafico 46: Gastos del resto del SPC
Millones de cordobas, enero-abril de cada ario
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Fuente: BCN.

Grafico 47: Gastos del resto del SPC
Porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio
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Fuente: BCN.

48. Las donaciones tuvieron un aumento importante de
C$252.2 millones, dado que en el periodo de enero
a abril del afio anterior se reportaron apenas C$3.1
millones en donaciones a la Alcaldia de Managua y
ninguna donacién a las empresas publicas o al INSS.
En este afio el total de donaciones a las empresas
publicas se debié unicamente a donaciones de
C$254.1 millones a ENACAL y por otra parte el INSS
recibié C$1.2 millones.

N
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Grafico 48: Donaciones al resto del SPC
Millones de cérdobas, enero-abril de cada arnio
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Fuente: BCN.

Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social

49.

50.

El balance del INSS pasd de ser superavitario en
los primeros cuatro meses de 2013 a deficitario en
el mismo periodo de 2014. El déficit fue de C$198.1
millones antes de donaciones y de C$196.9 millones
después de donaciones.

Los ingresos del INSS fueron de C$4,966.5 millones,
lo que representa un aumento nominal de 6.9 por
ciento con respecto a enero a abril de 2013. Las
contribuciones sociales tuvieron un aporte positivo
al crecimiento de 12.1 puntos porcentuales. Por
otro lado, otros ingresos del INSS tuvieron una
contribucion negativa de 5.2 puntos porcentuales en
el crecimiento de los ingresos totales de la institucion.
Los gastos totales fueron de C$5,164.5 millones, un
19.9 por ciento mayor que los gastos de los primeros
cuatro meses de 2013. Los gastos corrientes fueron
los que tuvieron mayor contribucién al crecimiento,
debido principalmente al aporte de los gastos de
las prestaciones sociales (13.2 puntos porcentuales).
A pesar del crecimiento de los gastos totales, hubo
un decrecimiento de los gastos en transferencias y
capital.
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Alcaldia de Managua

51.

Entre enero y abril del ano en curso la Alcaldia de
Managua tuvo un balance superavitario de C$342.7
millones. Los ingresos totalizaron C$1,183.1, lo que
representd un crecimiento de 8.5 por ciento. Los
impuestos crecieron 17.9 por ciento, mientras otros
ingresos decrecieron 34.7 por ciento. Los gastos
totales fueron C$840.4 millones, lo cual representa
un decrecimiento de 10.1 por ciento. Los gastos
corrientes tuvieron una contribucién positiva de
4.1 puntos porcentuales, mientras que los gastos de
capital contribuyeron negativamente con 14.2 puntos
porcentuales.

Banco Central de Nicaragua

52.

53.

El balance cuasi fiscal del BCN durante los primeros
4 meses registré un déficit de C$336.5 millones. Esto
se debid a una diminucién en los ingresos de 48.9 por
ciento y a un aumento en los gastos de 40.2 por ciento.

Entre enero y abril del afio en curso el flujo financiero
del BCN fue negativo en C$144.5 millones; en el
que se destaca menores ingresos por notas y bonos,
y mayores gastos por pago de letras. El flujo de
operaciones también fue negativo en C$192 millones,
destacandose mayores gastos en servicios no
personales.

Empresas publicas

54.

55.
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De enero a abril de 2014 las empresas publicas
mostraron un balance deficitario de C$579.3 millones
antes de donaciones, que representa un aumento
en el déficit de 4.3 por ciento. Los ingresos y los
gastos aumentaron en un 21.6 por ciento y 17.4 por
ciento, respectivamente. Es importante destacar
que ENATREL y ENACAL son las que presentan
mayores déficits. Entre las dos el déficit suma C$574.8
millones, que es el 55.2 por ciento del déficit de todo
el SPC antes de donaciones.

Segun el informe de ejecucion presupuestaria
con datos hasta marzo de 2014 los proyectos de
mayor inversion por parte ENATREL han sido la
construccion de red de distribucién eléctrica rural
(C$72.5 millones), la normalizacién del servicio
eléctrico en asentamientos del sector de Managua
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(C$4.3 millones), y la construccién de subestaciones
y lineas de transmisiéon en municipios ubicados
principalmente al norte del pais (C$2.7 millones).
En el caso de ENACAL los proyectos de mayor
inversion han sido el mejoramiento y ampliacion de
los servicios de agua potable y saneamiento (C$41.4
millones), la instalacion y reemplazo de medidores de
agua potable a nivel nacional (C$5.3 millones), y un
programa de agua potable y saneamiento en Nueva
Segovia, Madriz y Esteli (C$4.4 millones).

Deuda publica

56.

57.

A abril de 2014 la deuda publica ascendid a
US$5,596 millones, de los cuales US$1,016.5 millones
corresponde a deuda interna y US$4,579.5 millones
a deuda externa. La deuda publica total se mantuvo
practicamente igual con respecto al saldo de 2013.
Sin embargo, en términos del PIB la deuda publica
bajé de 50.9 por ciento del PIB a 46.4 por ciento en
2014. La deuda interna representa un 8.4 por ciento
del PIB y la deuda externa un 38 por ciento.

El saldo de la deuda total se mantuvo debido a que
la deuda interna aportd a una disminucion de 0.8 y la
deuda externa aportd a un crecimiento en la misma
magnitud. La deuda interna disminuyé 4.3 por
ciento, principalmente por la disminucién de deuda
en BPI en un 13.2 por ciento y la de otros bonos en
4.5 por ciento. Y con respecto a la deuda externa, ésta
aumento en 1.1 por ciento debido principalmente a
un aumento de 2 por ciento en el endeudamiento del
gobierno central 2.

Grafico 49: Saldos de deuda publica
Millones de délares
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Grafico 50: Saldos de deuda publica
Porcentaje del PIB
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2.4 Politica crediticia y reservas internacionales

58. Al 13 de junio de este afio hubo una significativa
disminucion del crédito interno neto del BCN en
C$2,708.0 millones, debido principalmente a una
contraccion del crédito al sector privado, solo
contrarrestado parcialmente por un aumento en el
crédito al SPNF y por el déficit operativo del BCN.
Esta disminucién fue tres veces mayor que la del
mismo periodo en el ano 2013, en que el crédito
interno neto habia disminuido C$842.6 millones.

Grafico 51: Crédito interno neto del BCN
Flujos acumulados en millones de cérdobas al 13 de junio
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Fuente: BCN.

59. En el periodo analizado, las reservas internacionales
netas crecieron US$50.7 millones con respecto al
cierre de 2013. Esto contrasta con el comportamiento
presentado en el afio anterior, en el que mas bien hubo
una desacumulaciéon en un monto similar. El stock
de reservas tiene una cobertura de 161.9 por ciento
de la base monetaria, casi 6 puntos porcentuales
por encima de esta relacion en el mismo periodo del
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afno anterior. En cambio, la cobertura de las reservas
internacionales brutas sobre los depdsitos privados ha
disminuido levemente debido al mayor incremento
que han tenido los depositos.

Grafico 52: Reservas internacionales netas ajustadas
Flujos en millones de dolares al 13 de junio

60
40

20

-60 -53.8
2013 2014
Fuente: BCN.

Grafico 53: Reservas internacionales
Cobertura respecto a la base monetaria y los depdsitos privados al 13 de junio (porcentaje)
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60. Dado que la diminucion estacional del numerario
en C$1,280.2 millones fue menor que la contraccion
del crédito interno neto, las reservas internacionales
netas ajustadas aumentaron en C$1,315.3 millones.

Grafico 54: Operaciones del BCN
Flujos acumulados en millones de cérdobas al 13 de junio
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61.

Grafi
Flujos
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Desde el enfoque de las transacciones cambiarias,
la variacién de las reservas internacionales se debio6
principalmente al incremento de los ingresos del
sector publico no financiero. El aumento de reservas
solo se vio afectado negativamente por un aumento
en la venta de divisas, lo que implica un flujo
negativo de la mesa de cambio y una disminucion en
los ingreso netos del BCN.

co 55: Origen de variacion de reservas internacionales
en millones de délares al 13 de junio
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Durante los primeros meses de 2014, la tendencia
ciclo del numerario, que son billetes y monedas en
circulacién, ha mostrado un crecimiento promedio de
10.8 por ciento en términos reales, mayor al 7.3 por
ciento que presentd en el 2013.

co 56: Numerario
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63. Desde abril de 2012 el crecimiento real del numerario
y el crecimiento del IMAE no han tenido su
comportamiento tradicional, que es una relacién uno
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a uno. Entre abril de 2012 y abril de 2013 mientras el
IMAE se aceler6 el crecimiento del numerario cayo
hasta estancarse. A partir de septiembre de 2013 la

relacion que han presentado ha sido inversa.

Grafico 57: Numerario real e IMAE
Tasa de crecimiento interanual de la tendencia ciclo (porcentaje)
=O-Numerario =O0~IMAE
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Fuente: BCN.
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64. Los depositos del sector privado han tenido una

tendencia

creciente tanto nominal como

real

desde mediados de 2011. Los depodsitos nominales
alcanzaron el monto de C$92,659.7 millones en marzo
de este ano, mientras al finalizar el ano anterior fueron
C$87,929.8 millones. A partir de marzo de 2013, éstos
han tenido una aceleracion en términos nominales
al pasar de una tasa de crecimiento de 8.2 por ciento

nominal a 25.2 por ciento.

Grafico 58: Depositos privados nominales
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Grafico 59: Depdsitos privados reales
Millones de cérdobas de 2006
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Fuente: BCN.

Grafico 60: Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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65. La composicion de los depositos evidencia la
preferencia por moneda extranjera, ya que en abril de
este afio los depositos en cordoba apenas alcanzaron
el 27 por ciento del total. Desde 2004 este porcentaje
se encuentra entre 25.7 por ciento y 35.4 por ciento.

Grafico 61: Composicion de los depositos
Porcentaje del total a abril de cada afio
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66. Ademads de la predominancia de moneda extranjera
en los dep(’)sitos, éstos se caracterizan por ser
principalmente de corto plazo. Para abril de 2014 el
76.5 por ciento del total de depositos eran a corto
plazo, una proporcién levemente menor que en 2013.

Grafico 62: Composicion de los depositos segiin plazo
Porcentaje del total a abril de cada afio
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Fuente: BCN.
*Los depositos de corto plazo incluyen depdsitos a la vista y ahorros.

67. Con respecto al crédito al sector privado, se han
mantenido tasas de crecimiento nominal por encima
del 20 por ciento en los cuatro primeros meses del
afo.

Grafico 63: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
-0-Nominal -O-Real
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Fuente: BCN.

68. Los principales sectores en los que se muestra
mayor crecimiento en el crédito han sido el sector
ganadero, los créditos personales y vivienda. Los
créditos personales muestran una diferencia en su
tasa de crecimiento con respecto al afno anterior,
posiblemente asociada a la desaceleracion de la
actividad econdmica en abril de este afio.
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Grafico 64: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento nominal a abril de cada afio (porcentaje)
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Grafico 65: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento real a abril de cada aiio (porcentaje)
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69. La razén capital / activos, mostré un incremento de
medio punto porcentual en abril, situdndose en 13.1
por ciento. Este indicador se mantiene por encima de
la norma prudencial internacional de 10 por ciento.

Grafico 66: Razon capital / activos
Porcentaje
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Fuente: BCN.
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70. La razon disponibilidades / obligaciones con el
publico, como medida de liquidez de los bancos, ha
aumentado desde finales del afio pasado, terminando
en 31.4 por ciento en abril de 2014.

Grafico 67: Liquidez de los bancos
Porcentaje
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Fuente: BCN.

71. Enlos primeros cuatro meses del afio la tasa de interés
pasiva nominal se ha mantenido estable alrededor
del 5 por ciento, mientras que la tasa de interés activa
disminuyé de 12.1 por ciento en enero a 11.5 por
ciento en abril 2014.

Grafico 68: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
Porcentaje
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Fuente: BCN.

Grafico 69: Tasas de interés real en moneda extranjera
Porcentaje
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72. Finalmente, el riesgo pais, medido como el diferencial
entre la tasa de interés a tres meses en cordobas
en Nicaragua y la tasa de interés de los bonos del
tesoro de Estados Unidos de igual plazo, tuvo una
disminucion en febrero y marzo de este afio, pero en
abril se situ6 en 2.4 por ciento, similar al de inicio de
afio.
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Grafico 70: Riesgo pais
Porcentaje
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Proyecciones de crecimiento de Nicaragua

2014 - 2016

3.1 Contexto econdOmico internacional

La coyuntura y perspectivas de la economia mundial
son similares a las presentadas en el informe de abril
2014, aunque con una leve revision a la baja. Las
ultimas proyecciones de crecimiento de la economia
mundial en el escenario base del Fondo Monetario
Internacional (FMI) se redujeron para el 2014 en una
décima, de 3.7 por ciento a 3.6 por ciento.

Las nuevas proyecciones del 2014 muestran cautela
sobre el desempefio de las economias avanzadas y
emergentes, y no toman en cuenta la revision de junio
que el FMI hiciera de la economia de los Estados
Unidos, en la que se redujo para la primera mitad
del afio la tasa de crecimiento de 2.8 por ciento a 2.0
por ciento, principalmente por problemas climaticos.
Esta reduccion reciente podria influir en una revisién
a la baja del desempefio de la economia mundial.

Grafico 1: Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje
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3.

Los precios internacionales muestran una tendencia
mas favorable que la presentada en el tultimo
informe, con la excepcion de los precios del café
donde se vislumbran incrementos menores que los
proyectados en abril.

Grafico 2: Principales productos de exportacion y petroleo
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Fuente: FUNIDES con base a datos del Banco Mundial, Banco Central de Nicaragua y Mercados de Futuros.

3.2 Contexto econOmico nacional

4.

La actividad economica medida por el IMAE
muestra una desaceleracion. El promedio de 12
meses del IMAE tendencia ciclo (que excluye factores
estacionales e irregulares) muestra a abril de 2014 un
crecimiento de 4.8 por ciento contra 5.2 por ciento
en el mismo periodo del 2013. Los datos actuales
muestran un comportamiento similar. Asimismo,
el crecimiento anual (mes sobre mes) del IMAE
tendencia ciclo fue de 4.1 por ciento en abril de 2014
contra 5.6 por ciento en abril del 2013. Por el lado de
la demanda el crecimiento esta siendo impulsado por
el consumo, las exportaciones y el gasto publico, ya
que la inversion privada contintia estancada. Por el
lado de la oferta, el crecimiento de la agricultura y la
manufactura es lo que mas explica el crecimiento en
lo que va del afio.

3.3 Proyecciones de crecimiento

Escenario base

5.

Al balancear los factores anteriores, el escenario base
de FUNIDES proyecta un crecimiento econémico de
4.0 para 2014, similar al de su informe anterior, pero
menor a la proyecciéon del Gobierno de entre 42y 5
por ciento. Un mayor crecimiento de las exportaciones
que el proyectado en abril seria contrarrestado
por el estancamiento de la inversion privada y una
posible baja de la produccion agricola de consumo
interno a causa del fenémeno del Nino (FUNIDES en
su escenario base asume un impacto de 0.2 puntos
porcentuales del PIB de reduccién a causa de dicho
fendmeno climatico).

Para el 2015-2016 el entorno externo se vislumbra
mas favorable ya que el crecimiento de EEUU vy los
términos de intercambio se mejorarian, por lo que
las exportaciones se reactivarian en el 2016. Ademas
proyectamos unarecuperacion delainversion privada
en el 2015-16 luego de dos afios de estancamiento,
por lo que el crecimiento se podria aproximar al 5
por ciento (promedio anual) en el 2015-16 similar al
proyectado por el Gobierno.
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Grafico 3: Proyeccion de crecimiento del PIB real de Nicaragua
Porcentaje

=0=FUNIDES (Escenario Base)

=0-BCN

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: FUNIDES y BCN.

Escenarios de oportunidades y de riesgos

7.

26

Ademas del escenario base presentamos un escenario
de oportunidades para el 2015-16 y uno de riesgos
para el 2014-16. El escenario de oportunidades simula
una mayor reactivacion de la inversion privada local
y/o el comienzo de proyectos como Tumarin. En este
escenario el crecimiento podria ser superior al 5 por
ciento en el 2015 y cercano al 6 por ciento en el 2016.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2014

El escenario de riesgos simula la posibilidad de una
menor ayuda venezolana en lo que resta del afo
(US$ 35 millones) y un impacto mayor adicional (0.4
puntos porcentuales del PIB) del fendmeno del Nifio.
En el 2015 simula una reducciéon de US$280 millones
en la cooperacion venezolana y de 25 por ciento en las
exportaciones a ese pais. En este escenario la tasa de
crecimiento podria bajar a 3 %2 por ciento este aho y a
2 %2 por ciento el proximo. En el 2016 no se suponen
riesgos adicionales. Por lo que las tasas de crecimiento
de los escenarios base y de riesgo convergen. Sin
embargo, se estaria partiendo de una base mas baja.

Grafico 4: Escenarios de crecimiento del PIB real de Nicaragua segiin FUNIDES
Porcentaje

Riesgos =O=Oportunidades =O=Base

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: FUNIDES.
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Cuadro 1: Supuestos y proyecciones 2014-2016 de Nicaragua para el escenario base
Escenario base
2013 Promedio
2014 2015 2016
2015-2016
Proyecciones (tasas de crecimiento)
PIB 4.6 4.0 4.8 5.0 4.9
Demanda global 2.8 3.9 4.6 49 4.7
Demanda interna 2.7 3.6 4.9 4.8 4.9
Consumo privado 3.8 3.5 3.9 3.9 3.9
Inversién privada -1.4 0.0 7.0 6.0 6.5
Gasto publico 3.2 11.1 8.2 8.0 8.1
Exportaciones 3.1 49 3.4 5.1 42
Importaciones -3.1 42 4.7 5.1 49
Supuestos (tasas de crecimiento)
PIB EE.UU. 1.9 2.0 3.0 3.0 3.0
Términos de intercambio’" -1.6 -0.3 0.0 0.8 0.4
Masa salarial real 3.0 3.5 3.6 3.6 3.6
Remesas real 9.1 3.6 7.0 7.1 7.0
Remesas nominal US$ 11.3 5.8 9.0 9.0 9.0
Precio del petrdleo 4.0 47 -4.9 -6.5 -5.7
Inversion privada fija real -1.4 0.0 7.0 6.0 6.5
Gasto primario del Gobierno Central 3.2 13.1 11.1 8.2 9.6
IPC (interanual) 5.7 7.1 7.0 7.0 7.0
IPC (promedio) 7.1 7.2 7.0 6.9 7.0
IPC EE.UU. (promedio) 2.1 14 1.6 1.8 1.7
Tipo de cambio promedio 23.5 24.7 26.0 27.3 26.6
Memoranda
(C$ millones)
Demanda global 446,758 496,739 553,352 619,332 586,342
Demanda interna 334,009 370,508 415,866 465,757 440,811
PIB 301,701 334,965 374,829 421,632 398,230
(US$ millones)
Demanda global 18,974 20,092 21,316 22,722 22,019
Demanda interna 14,186 14,987 16,020 17,088 16,554
PIB 12,103 12,822 13,706 14,715 14,210

Fuente: FUNIDES

/1: Con base a exportaciones e importaciones de bienes y servicios
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Cuadro 2 : Supuestos y proyecciones 2014-2016 de Nicaragua para los escenarios alternativos

Promedio 2015-2016

Proyecciones

(tasas de crecimiento)

PIB

Demanda global
Demanda interna
Consumo privado
Inversién privada
Gasto publico
Exportaciones
Importaciones

Supuestos

(tasas de crecimiento)

PIB EE.UU.

Términos de intercambio’!
Masa salarial real
Remesas real

Remesas nominal US$
Precio del petrdleo
Inversién privada fija real
Gasto primario del Gobierno Central
IPC (interanual)

IPC (promedio)

IPC EE.UU. (promedio)
Tipo de cambio promedio

Memoranda
(C$ millones)
Demanda global
Demanda interna
PIB
(US$ millones)
Demanda global

Demanda interna
PIB

Fuente: FUNIDES

/1: Con base a exportaciones e importaciones de bienes y servicios



La productividad del sector lechero en

Nicaragua

1. Recientemente FUNIDES anuncid una serie de
investigaciones con el objetivo de explorar el tema
de la productividad en Nicaragua. Como se dijo
en su momento, la baja productividad es uno de los
principales obstaculos al crecimiento econdmico.
Visto de una manera positiva, el incremento de la
productividad le permitiria al pais incrementar
sus niveles de produccion de manera significativa
utilizando los recursos ya existentes. Segun
estudios del Fondo Monetario Internacional (FMI)
para la region, paises como Panama y Republica
Dominicana han crecido, de manera significativa,
por el incremento de su productividad econdmica
general. Segun los calculos, para el caso panamefio,
2 puntos porcentuales del crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) se debieron exclusivamente
a incrementos de la productividad. En el mismo
informe? se encuentra que para el caso nicaragiiense,
la productividad no aport6 nada en los ultimos afos.

2. Esimportante recordar quela productividad ensiesel
resultado de una serie de factores que la determinan.
Para tener efecto, las politicas, acciones y proyectos
disefiados para incrementar la productividad tienen
que tomar en cuenta las condiciones particulares de
cada sector. Es por ello que no se puede hablar de la
productividad como un indicador general, sino muy
especifico para cada sector y cada producto. Es decir,
no existe la productividad del sector agropecuario,
por ejemplo, porque al agrupar tantos productos
en este sector se pierde de vista la dinamica de la
productividad real. Por ejemplo, Nicaragua registra
excelentes tasas de rendimiento por unidad de
tierra en mani y cafa de azucar, y rendimientos
extremadamente bajos de maiz y leche (rendimiento
en litros por vaca en produccién).

3. Por la razén expuesta anteriormente, FUNIDES
ha iniciado una serie de estudios especificos de los
rubros mas importantes® de la economia para los
cuales se tiene informacion disponible, comenzando
con la leche®. Los bajos rendimientos de la leche, de un
poco mas de 3 litros de leche por vaca por dia son por

2 Potential Output and Output Gap in Central America, Panama and
Dominican Republic. Christian A. Johnson. 2013.

3 Importancia en términos de generacion de ingresos, autoconsumo y
de materia prima para productos elaborados de consumo local y para
exportaciones. También relevancia por su generaciéon de empleo asi

un lado una luz roja de alerta de lo ineficiente que es
la produccion nacional; pero al mismo tiempo resalta
las enormes oportunidades de mejora que se podrian
aprovechar con pequefios cambios tecnoldgicos y
en algunos casos con pequefios cambios de cédmo
hacer las cosas. La idea de este trabajo en curso, que
se esboza a manera de introduccion en este Informe
de Coyuntura Econémica es aportar ideas de qué
se podria hacer para incrementar la productividad
de la leche a nivel nacional de 3.12 a 5° litros por
vaca por dia. Si bien es cierto que muchas de las
acciones recomendadas en este estudio (aplicacion
de vitaminas, sales, pastos, etc.) no seran novedosas,
si sera novedoso para los productores y gremios
saber las magnitudes con que cada uno de estos
factores ha venido impactando en la productividad
actual®. Usando modelos econométricos, este
estudio determina la importancia relativa de cada
una de las acciones recomendadas y cuales de ellas
tienen sentido desde un punto de vista econdmico.
Esto ultimo es particularmente importante porque
si bien se puede saber el efecto de alguna solucién
tecnoldgica, quiza no se sepa si esta solucion tiene
sentido desde el punto de vista econdmico.

Para tener una mejor idea de la situacion de la
produccién y de la productividad de la leche en
Nicaragua es importante conocer bien la situacion
actual. Para ello FUNIDES utilizéd los datos del
altimo Censo Nacional Agropecuario (CENAGRO)
como la base de su andlisis. Si bien los datos son del
2011, la utilizacion de dicho Censo se justifica por
tres poderosas razones. La primera es que si bien los
datos tienen algtin desfase, la ganaderia en Nicaragua
no cambia tan radicalmente afio con afo. La segunda
razon es que por ser un Censo registra informacion
de todo el pais, por lo tanto permite tener una idea
completa de lo que esta sucediendo, sin tener que
inferir representatividades regionales o incluso
nacionales, como ocurre con las encuestas de mucho
menor nivel de cobertura. Finalmente, y quiza la
razon de mayor peso, es que en el Censo se preguntd
especificamente sobre la productividad de la leche, lo
que permite tener informacion directa, de primera
mano y sin necesidad de calculos adicionales.

como de absorcién de mano de obra familiar. 5 Meta estimada en base a los resultados de las estimaciones

econométricas presentadas mas adelante.
4 De manera particular, la produccién de leche, supone una cria con lo

cual se va ampliando el hato. En el caso de la cria macho, ademas es la 6 Segun los datos del Censo Nacional Agropecuario (CENAGRO) de
base para la actividad de repasto y engorde de ganado (novillos). 2011.
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4.1 Produccion de leche por municipio

5.

30

La leche es uno de los pocos productos que registra
actividad en todos los municipios del pais, desde
Nueva Guinea que registr6 mas de 145 mil litros
diarios hasta los municipios urbanos de Dolores
y Corinto que registraron 28 y 3 litros diarios
respectivamente. Por ello, antes de hablar de
productividad, es necesario conocer la dindmica de
la produccién nacional en si, de donde proviene la
mayor parte de la leche, para posteriormente conocer
de la productividad de la misma, tanto a nivel de
fincas como a nivel de vaca ordefiada. La produccion
total de leche por municipio en este sentido estd
determinada por el nimero de vacas por finca y por
el niimero de fincas en cada municipio, mas que por
la productividad de cada vaca.

Gréfico 1: Produccién de leche
Miles de litros por dia

Rangos de produccién
de leche

0.003-1.33
133-321
[321-877

8.77 - 21
21-145

Fuente: CENAGRO 2011

Segin el CENAGRO, en Nicaragua se producen
diariamente aproximadamente 2.5 millones de litros
de leche. Cerca de un 65 por ciento de la produccion
total del pais proviene de cinco areas o rutas de
leche. La primera en importancia es el denominado
“Cuadrilatero lechero”, una amplia drea del territorio
nacional que comprende los municipios de Nueva
Guinea, el municipio que mas produce leche en el
pais (5.9% del total), El Almendro, El Coral, Muelle
de los Bueyes, El Rama y Bluefields. El cuadrilatero
produce un 20 por ciento de la produccién total de
Nicaragua. La segunda drea de importancia es la que
podriamos denominar “Circuito Boaco — Chontales”,
que comprende los municipios de Acoyapa, Santo
Tomas, Villa Sandino, La Libertad, Santo Domingo,
Camoapa y Boaco, entre los mas importantes. Este
circuito aporta el 17 por ciento de la produccién
total. Una tercera zona, llamada “Eje Lechero

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2014

Central” que corresponde a los municipios de Muy
Muy, Matiguas, Rio Blanco, Mulukukt y Bocana de
Paiwas, aportan un 14 por ciento de la produccion.
El circuito de Occidente, correspondiente a la leche
que se produce en los Departamentos de Ledn
y Chinandega representan un 7 por ciento de la
produccién total; y finalmente el “Eje Lechero del
Norte”, comprendiendo Matagalpa, San Ramon,
Tuma - La Dalia y Waslala que llega al 6 por ciento de
la produccion total.

4.2 Produccion de leche promedio en finca

7.

Otra forma importante de analizar la produccién
y productividad de la leche es a través de la
produccioén total promedio por finca. Este indicador
es particularmente util porque ayuda a entender
por qué la leche se acopia, procesa y comercializa
en algunas zonas mds que en otras. Al haber una
zona con numerosas fincas, cercanas entre si, que
producen altos volimenes, los costos de transporte
se reducen significativamente. Las fincas de mayor
produccién son las del departamento de Chontales.
El municipio de La Libertad, donde se contabilizaron
635 fincas, registran una produccion promedio de 84
litros por finca, seguidas por El Coral y Villa Sandino,
ambos municipios con 73 litros. Igualmente elevados
son los volimenes de produccion registrados
en otros municipios de Chontales como Santo
Tomas (67 litros), San Pedro de Lévago (55 litros)
y Santo Domingo (54 litros). Municipios de otros
departamentos igualmente de alta producciéon por
finca son Mateare donde se registraron 131 fincas
lecheras con un volumen promedio de 70.5 litros por
finca, siendo el tnico municipio de alta produccién
en la zona del Pacifico. Los municipios de la RAAS de
Paiwasy El Ayote registran asimismo altos volimenes
de produccién total de leche por finca (poco mas de
67 litros en promedio por finca diario en cada caso).

Griéfico 2: Produccién promedio de leche

Litros por finca por dia

Rangos de produccién
de leche por finca
3-9.53

953-12.4
[124-177
H17.7-294
W24-s37

Fuente: CENAGRO 2011
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Es de esperar que el volumen total de leche por finca
esté influenciado por el tamano de la finca y por eso
no deberia de sorprender que los mayores volimenes
por finca se encuentren en la zona central, donde
las fincas tienden a ser mds grandes y con mayor
vocacion ganadera, por tanto destinan gran parte de
su extensidn a pastos. Si resulta interesante ver, sin
embargo, que es el departamento de Chontales el que
muestra mayores voliumenes de produccién de leche,
y no la RAAN o RAAS donde estan las mayores
extensiones. La razon de esto se puede explicar por
la mayor existencia de infraestructura bdsica para el
apoyo productivo y el nexo con los mercados, como
son las carreteras y el tendido eléctrico.

4.3 Productividad de leche por vaca por dia

9.

La productividad de leche es baja en Nicaragua. El
Censo arroja un promedio de 3.12 litros por vaca en
produccién por dia. Si se compara con otros paises, se
observa que la productividad promedio de Nicaragua
se asemeja a los registrados en la India y estd por
debajo de paises tropicales como Indonesia y Brasil.

Cuadro 1: Productividad de vaca promedio en litros

de leche por dia
Paises seleccionados
Pais Productividad
EEUU 30.7
Espafia 20.4
Meéxico 17.1
Australia 13.1
Argentina 11.9
Nueva Zelandia 9.4
China 8.0
Indonesia 4.1
Brasil 3.7
India 3.1
Etiopia 1.0

Fuente: Elaboracion de FUNIDES usando diversas fuentes

10. La productividad en Nicaragua no pareciera estar

determinada por el nimero de vacas en ordeno en la
finca. La variabilidad entre fincas grandes y pequenas
no es significativa, aunque si se logra notar ciertas
diferencias por zonas geograficas. Al analizar por
municipio la productividad en litros por vaca por dia,
nos encontramos con un escenario completamente
diferente a los mapas de produccion total y de
produccién por finca. El centro del pais deja de ser
el de mayor peso y aparecen municipios en el norte
con mayores productividades. El municipio de Tuma
- La Dalia, en Matagalpa, registra 1,085 fincas con
una productividad promedio de 4.1 litros por vaca
por dia. Rancho Grande, Waslala y Siuna registran
4.0, 3.7 y 3.6 litros respectivamente. En el Pacifico se

X
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registran productividades por encima del promedio
en Cérdenas (4.0), Potosi (4.0) y Mateare (3.6). Llama
la atencion la baja productividad de Acoyapa, en el
circuito lechero chontalefio, con sélo 1.88 litros por
vaca por dia, constituyéndose en el que tiene la mas
baja productividad promedio.

Gréfico 3: Productividad de la leche

Litros por vaca en produccion por dia

Rangos de produccién
promedio de leche por
vaca

1.88-275
275-296
[296-32

3.2-341
3.41 - 4.59

Fuente: CENAGRO 2011

11.

12.

4.4 Categorizacion de municipios por produccion
total y productividad

Es posible cruzar las variables de produccién total
por municipio con las de productividad por vaca. Se
seleccionaron los municipios que se encuentran sobre
el promedio general y aquellos que estan debajo del
promedio en cada una de estas variables. En el cuadro
que sigue se presentan los municipios del pais segin
estas cuatro categorias existentes. En el cuadrante
noreste, por ejemplo, se encuentran los municipios
que registran mayores voliumenes de produccién
y mayores productividades, mientras que en el
cuadrante nor oeste, se encuentran los municipios
con alta produccién y baja productividad.

Es interesante notar que al categorizar los municipios
de esta manera se revelan similitudes geogréficas
entre municipios. Es claramente visible que
aquellos con altos volimenes de produccion y altas
productividades corresponden a municipios del
circuito Boaco Chontales y del Cuadrilatero lechero.
Los de alta produccién pero baja productividad,
por otro lado, corresponden a una amplia region
del centro del pais correspondiente a los municipios
de Mulukukti, Paiwas, La Cruz de Rio Grande,
Tortuguero y El Rama. En su conjunto, estos
municipios con gran potencial productivo abarcan el
12 por ciento del territorio nacional y el 20 por ciento
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de la produccion de leche total. Hay que recordar
que el Censo registra la cantidad de leche producida,
no la comercializada, por lo que es de suponer

que solo una fraccién de la leche que sale de estos
municipios aislados y con poca infraestructura llega
a los mercados.

Cuadpro 2: Clasificacion de municipios segun produccion y productividad

32

Productividad
- +
Wiwili de Jinotega El Cua / Cua-Bocay El Coral
Villanueva Esteli El Almendro
Leon El Viejo San Miguelito
Boaco Nagarote San Carlos
Camoapa Rancho Grande El Castillo
Acoyapa Rio Blanco Rosita
Morrito Tuma-La Dalia Waslala
Mulukuka Matiguas Siuna
Paiwas La Libertad El Ayote
La Cruz de Rio Grande Santo Domingo Muelle de los Bueyes
El Tortugero Santo Tomas Bluefields
El Rama San Pedro de Lovago Nueva Guinea
Villa Sandino

Jalapa Larreynaga Dipilto Nindiri

—_ Murra Telica San Rafael del Norte Masaya

8 El Jicaro La Paz Centro San Sebastian de Yali Masatepe

S San Fernando San Isidro La Concordia Nandasmo

\g Mozonte Muy Muy Jinotega Catarina

s} Macuelizo San Dionisio Las Sabanas Niquinohomo

1 Santa Maria Terrabona San Pedro del Norte Diriomo

"g Ocotal Ciudad Dario San Francisco del Norte Granada

= Ciudad Antigua Teustepe Chinandega Dolores

A Quilali San Lorenzo El Realejo El Rosario
Wiwili de Nueva Segovia San Francisco Libre Chichigalpa La Paz de Carazo
Santa Maria de Pantasma Tipitapa Posoltega Tola
Somoto Villa Carlos Fonseca Quezalguaque Potosi
Totogalpa San Rafael del Sur Sébaco Buenos Aires
Telpaneca Tisma Matagalpa San Jorge
San Juan del Rio Coco La Concepcion San Ramoén San Juan del Sur
Palacagtiina San Juan de Oriente Esquipulas Cardenas
Yalagiiina Comalapa San José de los Remates San Juan de Nicaragua
San Lucas San Francisco de Cuapa Santa Lucia Puerto Cabezas
San José de Cusmapa Juigalpa Mateare Bonanza
Pueblo Nuevo Diria Ciudad Sandino Prinzapolka
Condega Nandaime Managua Desembocadura Rio Grande
San Juan de Limay San Marcos Ticuantepe Laguna de Perlas
La Trinidad Jinotepe El Crucero Corn Island
San Nicolas Diriamba
Cinco Pinos Santa Teresa
Santo Tomas del Norte La Conquista
Puerto Morazan Belén
Somotillo Moyogalpa
Corinto Altagracia
Achuapa Rivas
El Sauce Waspan
Santa Rosa del Pefién Kukra Hill
El Jicaral
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13. Las recomendaciones de politicas para cada sub

conjunto de municipios depende del nivel relativo que
cada uno tenga. Asi por ejemplo, entre los municipios
con alta produccién y baja productividad es esencial
reforzar el programa de inversiones publicas, como
complemento a las inversiones privadas, para que
se logre un incremento de la productividad en
estas zonas. Caminos de penetracion y servicios de
electrificacion son fundamentales. Si bien las grandes
extensiones territoriales y sus distancias encarecen
estas intervenciones, los voliumenes de leche son lo
suficientemente grandes para pensar en inversiones
rentables.

FUNIDES

entre estos productores y el promedio general de la
poblacién de productores es el nivel de ineficiencia
existente. Los resultados del modelo de frontera
indican que la diferencia entre los mas productivos y
el promedio es del 35 por ciento, lo que indica que si
emparejamos a todos los demas productores con los
mas eficientes, la produccién total del pais se podria
incrementar en un 35 por ciento.

4.6 Modelo econométrico para determinar los fac-
tores que inciden sobre la produccion

15. Utilizando los datos del Censo, se estim6 un modelo
de regresion para determinar qué factores son los
que mas inciden sobre la produccion total de la finca
y sobre la productividad por vaca. Se asume que la
producciéon de leche es funcion de la maquinaria y

4.5 Modelo econométrico para determinar la capa-
cidad total de produccion de leche de Nicaragua

14. Utilizando los datos del Censo se estimé un modelo

de frontera para determinar qué tan lejos estd la
produccién actual de la produccién lechera potencial
del pais. Estos modelos son denominados de frontera
porque estiman la produccion potencial usando la
informacion de los productores de mayor eficiencia.
En términos generales, el modelo de frontera toma
al productor que para un insumo en particular,
tierra por ejemplo, muestra la mayor productividad.
De esta manera se va construyendo una familia de
productores altamente productivos y asi se construye
la frontera a nivel nacional. La diferencia (brecha)

equipos que posee el productor, la mano de obra,
el nimero de vacas y la tierra a disposicion del
ganadero. En adicion a esta especificacion tradicional
de una funcién de produccién, se incluyeron
variables propias de la produccion lechera como son
los pastos mejorados, el riego, la asistencia técnica,
la wutilizacion de sales minerales, concentrado,
vitaminas y desparasitantes. También se incluyeron
en el andlisis los efectos de la inseminacion artificial.
A continuacion se presentan los valores promedios
de estas variables.

Cuadro 3: Promedios de las variables (unidades de produccion lechera)

Unidad de medida Nacional

Produccioén de leche Litros al dia por finca 28.0
Productividad de leche Litros al dia por vaca 3.12
Maquinaria y equipos Coérdobas C$40,270.25
Trabajo Personas 4.0
Numero de vacas Vacas 9.19
Tierra Manzanas 67.22
Pasto mejorado Proporcién del total finca 15 %
Riego Manzanas regadas 0.41
Asistencia técnica Proporcién de productores que reciben 19 %
Sales minerales Proporcién de productores que aplican 60 %
Concentrado Proporcién de productores que aplican 18 %
Vitaminas Proporcién de productores que aplican 87 %
Vacunas Proporcién de productores que aplican 85 %
Desparasitantes internos Proporcién de productores que aplican 90 %
Desparasitantes externos Proporcién de productores que aplican 76 %
Inseminacion artificial Proporcién de productores que aplican 3 %
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16.

17.

Segin el CENAGRO 2011 el total de cabezas de
ganado bovino del pais es de 4,136,422. De este hato
994,418 corresponde a vacas paridas. De los 270
mil productores a nivel nacional, 87 mil declararon
haber ordefiado vacas en sus fincas’. La producciéon
promedio por finca es de 28 litros. En promedio
los ganaderos poseen entre equipos, maquinaria
e infraestructura, un capital de aproximadamente
US$1,500 y emplean en promedio a unos cuatro
trabajadores. El promedio de vacas por finca no
supera las 10 vacas y en extension la finca promedio
es de 67 manzanas. La existencia de pastos mejorados
es del 15 por ciento y practicamente no hay riego
reportado. Un 19 por ciento de los productores
declar6 haber recibido asistencia técnica, un 60 por
ciento dijo haber aplicado sales minerales y un 18 por
ciento le dio concentrado a las vacas. El porcentaje de
productores que aplicd desparasitantes, vacunas y
vitaminas es alrededor del 90 por ciento. Solamente
un 3 por ciento de los productores que ordefiaron
vacas dijeron aplicar inseminacion artificial.

Se estim6 un modelo econométrico incluyendo todas
estas variables como determinantes de la variable
dependiente, en este caso el volumen de produccion
de leche en la finca. Se estim6 un modelo para nivel
nacional y uno para cada departamento, al ver que los
resultados variaban por zona del pais. En el siguiente
grafico se muestra el efecto relativo que tiene cada
uno de los factores en cada uno de los departamentos.

4.7 Resultados

18.

19.

El siguiente grafico muestra los efectos sobre la
produccion de leche que tiene cada uno de los
factores descritos anteriormente. Cabe sefialar que
estos efectos no estan ponderados por la produccién
total del departamento como parte de la produccién
nacional. Por ejemplo, si bien los efectos son grandes
para Carazo, por la pequeha proporcion de la
producciéon de este departamento los efectos de los
factores son muy pequenos, no asi para Chontales,
que concentra un nivel alto de la produccion total.

Anivelnacional, los datosarrojan quelaintensificacion
de todos los factores pueden hacer incrementar
la produccion total por finca en un 20 por ciento,
siendo la inseminacion artificial, el concentrado y
las sales minerales los factores de mayor peso en
este incremento. El aplicar inseminacion artificial
aumenta en un 3.1 por ciento la produccion de leche
en la finca, mientras que el concentrado lo hace en
un 3.2 por ciento y las sales minerales en un 3.2 por
ciento.

7 El dia del levantamiento de la encuesta.

34

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2014

20. En los departamentos de Carazo, Managua, Esteli

y Madriz el impacto de la inseminacion artificial es
mas predominante que cualquier otro efecto. Por
ejemplo, para las fincas lecheras de Managua, aplicar
inseminacion artificial supone un incremento del
20 por ciento en la produccién de leche. El efecto
del concentrado en la alimentacion es mas fuerte
en Carazo, Managua, Chinandega, Leén y Jinotega.
El uso de concentrado estd asociado en estos
departamentos con un aumento de la produccién del
20 por ciento en promedio. Esto quiza se deba a que
el concentrado y otros complementos alimenticios
como la pollinaza y melaza se producen o son de mas
facil acceso principalmente en la zona del Pacifico.
Los desparasitantes externos tienen mayor efecto
en Masaya, Esteli, Managua y la RAAS con efectos
que oscilan en un 7 al 9 por ciento. Mientras que los
desparasitantes internos predominan en la RAAN
y Chontales con efectos mayores al 10 por ciento. El
impacto de las sales minerales es mas fuerte en los
departamentos de Boaco y Chontales con efectos del
8 y del 10 por ciento respectivamente.

Grafico 4: Efectos sobre la produccion de leche
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Fuente: Estimaciones en base a CENAGRO 2011

21. El efecto de la mano de obra es muy bajo tanto a nivel

nacional como para cada uno de los departamentos,
lo que confirma el hecho de que la leche no es un
rubro intensivo en mano de obra. Igualmente se
nota un leve efecto de la asistencia técnica a nivel
nacional, aunque con algunos efectos en Managua,
Esteli, Nueva Segovia y Boaco, lo que puede orientar
sobre la pertinencia de la asistencia técnica recibida, o
por otro lado, de la poca aplicaciéon del conocimiento
adquirido por parte del productor o del trabajador de
la finca. Por su parte el impacto del pasto mejorado
en la produccion total es mayor en Boaco, la RAAN,
Granada, Matagalpa y Rio San Juan.



Capitulo IV: La productividad del sector lechero en Nicaragua

4.8 Conclusiones

22.

23.

24.

De los datos del CENAGRO 2011 es posible resumir
una serie de conclusiones.

Con 2.5 millones de litros diarios, Nicaragua produce
una cantidad de leche suficiente para cubrir su
mercado doméstico e incluso exportar, tanto en
forma de leche fluida como productos de mayor
valor agregado. Mucha de esta leche, sin embargo, es
producida en regiones aisladas, de amplia cobertura
territorial y con pocos servicios de apoyo a la
produccién y comercializacion, lo que hace que no se
aproveche el potencial lechero. Andlisis de frontera
indican que la produccién se encuentra en un 65 por
ciento de su potencial total. Aunque llegar al 100 por
ciento requiere de inversiones a largo plazo, es posible
incrementar la produccion de manera significativa
con solo mejorar lo que se esta haciendo.

Hay zonas del centro del pais, particularmente en
el departamento de Chontales, donde se aprecia
una mayor productividad y producciéon por finca,
mostrando los efectos positivos de la integracion
de los mercados, las plantas procesadoras y los
productores.

25.

26.

27.

28.

29.

X
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Existen diferencias marcadas por municipios y
las acciones, proyectos y politicas disenadas para
incrementar la productividad deberian de tomar en
cuenta estas diferenciaciones.

La inseminacion artificial tiene efectos positivos que
podrian ser mayores si se amplia mas su uso entre
los ganaderos de leche o incluso en los de doble
proposito.

El uso del concentrado tiene mas efecto sobre la
productividad en zonas del Pacifico, donde este es
mas barato al tener menos costos de transporte.

La asistencia técnica ganadera sigue siendo una
asignacion pendiente, al encontrarse poco efecto de
la misma en la producciéon promedio y por ende en
la productividad.

FUNIDES continuard investigando las relaciones que
inciden sobre la productividad de este importante
producto parael pais. Serealizaranreuniones y talleres
con asociaciones departamentales y nacionales para
enriquecer estas conclusiones preliminares y poder
brindar recomendaciones concretas.
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Retornos de la educacion en Nicaragua

Como  FUNIDES ha venido enfatizando
sistematicamente, la mejora en la educacioén, tanto en
calidad como en cobertura, es de suma relevancia para
promover un crecimiento equitativo y sostenible. En
esta edicion del Informe de Coyuntura Econdmica,
hemos incluido un resumen de los resultados de
dos estudios en proceso: uno sobre los retornos a la
educacion, y otro relacionado al mercado laboral,
sobre las principales competencias que demandan las
empresas.

La educacién, analizada como una inversion que
incide en los ingresos de las personas, tiene una tasa
de retorno atractiva en Nicaragua. Por cada afio de
estudio adicional, los ingresos de los nicaragiienses
aumentan en promedio un 7.2 por ciento, con
importantes diferencias segtn el nivel educativo. La
educacion primaria y técnica, con un 4.7 por ciento,
registra los menores aumentos de ingresos por cada
ano de estudio; mientras la educacion secundaria
incide en aumentos del 6.7 por ciento, cerca del
promedio de todos los niveles; finalmente, cada afio
de educacion universitaria de pregrado incrementa
los ingresos en un 11.0 por ciento, y de postgrado
en un 26.2 por ciento®. Ello sugiere que el talento
humano con formacién universitaria sigue siendo
relativamente escaso. Por otro lado, el incremento
de la cobertura de la educacién primaria implica
que hoy en dia haber concluido sexto grado ya no es
un distintivo como en décadas anteriores, lo cual se
refleja en tasas de retorno mas bajas para la educacién
primaria, algo que también ha ocurrido en el resto de
América Latina. Ademas, estas tasas también pueden
ser influenciadas por deficiencias en la calidad de la
educacion primaria.

En este sentido, en el caso de la educacion primaria, su
relevancia no es solo por su influencia en los retornos
anteriormente explicados, sino también porque es la
base para los siguientes niveles de la educacion, como
lo ha venido enfatizando FUNIDES. Por lo que, mas
alla de los retornos de cada ano de estudio adicional,
la cobertura y calidad en esta etapa siguen siendo de
maxima prioridad para el desarrollo individual y del
pais en su conjunto.

Cuadro 1. Tasa de Retorno Privado de la Educacion en Nicaragua
(Incremento de los ingresos por trabajo, por niveles)

Nivel educativo General Hombre Mujer Urbano Rural
Todos los niveles 7.2 8.1 6.0 7.0 6.9
Primaria 4.7 5.7 33 4.5 5.0
Técnica 47 5.7 33 3.6 6.5
Secundaria 6.7 7.5 5.4 59 8.2
Universidad 11.0 124 9.7 10.7 11.8
Especialidad 26.2 26.2 24.6 25.0 -

Fuente: FUNIDES en base a la ECH, ler-4to trimestre 2012, y metodologia de Laguna &
Porta 2013. Corregida por sesgo de seleccion Heckman.

4. Analizando por separado a hombres y mujeres, se
observan en promedio menores tasas de retorno
para las mujeres. Sin embargo, con informacion mas
desagregada, mujeres sin instruccion tienen ingresos
por hora mayores que sus contrapartes masculinas,
y mujeres con mayor nivel educativo suelen tener
ingresos por hora inferiores que los hombres con
el mismo nivel educativo. Esto en parte debido al
tipo de profesion, ej. del sector social y servicios,
como educacién y salud, que reciben menores
remuneraciones que otro tipo de profesiones.

5. Al comparar el area urbana y rural, se observa que los
retornos de la educacion primaria, técnica, secundaria
y universidad son mayores en el area rural que en el
area urbana. Posiblemente, la baja cobertura de estos
niveles educativos en el campo, resulta en una escasez
relativa que presiona los ingresos hacia arriba. Para
las politicas publicas, se presenta una oportunidad
para invertir en la educacion, sobre todo técnica y
secundaria en base a las demandas en el area rural. En
el caso de la educacion secundaria, ésta tiene un costo
relativamente bajo en comparacion con la educacion
primaria y universitaria’.

6. Por su parte, el andlisis de los retornos para
niveles educativos incompletos y completos revela
un importante premio para el dltimo ano de la
universidad, no asi para el sexto grado de primaria o
el quinto afio de la secundaria. Ello implica que desde
la perspectiva de los retornos, los diferentes grados y
anos de la educacion basica tienen una importancia
aproximadamente igual. En cambio, el premio para
el ultimo afio de la educacion universitaria es el doble
de los anos anteriores. Ello sugiere la presencia de
un efecto de senalizacion, en donde candidatos con
educacion superior completa mandan un mensaje
importante sobre sus caracteristicas alosempleadores,

9 En 2012 el gobierno destinaba US$215 para educar a un estudiante

8 La metodologia utilizada para las estimaciones de estas tasas se de primaria, US$84 a uno de secundaria, y US$1,066 a un universitario.
explica en el recuadro ubicado al final de este capitulo. Informe de Liquidacion Presupuestaria 2012, MHCP.
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ej. da una sefial de competencias como persistencia
entre los candidatos, ademés de sus capacidades
técnicas y cognitivas. A la vez, dicho premio sugiere
un importante reto para la educacidon superior, en
tanto el indice de graduacion es relativamente bajo.
Los egresados universitarios en 2012 representaron
tan solo un 42 por ciento de los que ingresaron cinco
anos antes (en 2007). Aquellos estudiantes que no se
graduan, no se benefician del premio asociado con la
obtencion del titulo.

Griéfico 1. Tasa de retorno en base a la teoria de sefiales
Incremento anual de los ingresos por trabajo, por niveles

30

25

20

15

10

26.0

20.3
10.2
6.5
3.5
Coeficiente no Coeficiente no
significativo significativo

Secundaria
incompleta

Primaria
completa

Primaria
incompleta o
menos

Secundaria  Universidad Universidad Especialidad
completa  incompleta  completa

Fuente: ECH, ler-4to trimestre 2012

7.

8.

Es importante resaltar que la inversion en educacion
es atractiva tanto desde la perspectiva individual,
como desde la perspectiva social. La tasa de inversién
que toma en cuenta costos privados directos;
costos publicos directos como las asignaciones
presupuestarias alaeducacion puiblicay subvenciones
a universidades; asi como beneficios ptiblicos como la
recaudacion de impuestos y el pago de prestaciones
sociales, ain resulta positiva y con magnitudes
considerables del 7.3 y 8.3 por ciento, para educacion
secundaria y superior respectivamente.

La educacién secundaria sobresale, en tanto el
beneficio social del incremento de la formalidad, con
los respectivos pagos de INSS, INATEC e IR, pesa
mas que el costo social, en este caso, la asignacion por
alumno en el Presupuesto General de la Republica.
En el caso de la educaciéon universitaria, a pesar
del costo presupuestario relativamente alto, el alto
retorno privado conlleva a que su retorno social
todavia sea el mas alto. El bajo retorno privado de la
educacion primaria y el bajo grado de formalidad de
este grupo inciden en un retorno social relativamente
bajo, del 4 por ciento. Sin embargo, en todos los

10

Cabe mencionar que la tasa denominada TIR priv (K!=1) es aquella

que contempla ademas del costo de oportunidad, los costos directos
privados que asumen las personas, ej. uniformes, transporte y matricula.
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niveles hay en adicion externalidades positivas para
la seguridad ciudadana y la salud publica que la
presente metodologia no capta.

Grafico 2. Tasa de retornos privados y sociales
Porcentaje
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H TIR priv, incluye costo de oportunidad
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® TIR Social, incluye, ademas de lo anterior, costos y beneficios sociales
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Fuente: FUNIDES en base a ECH, Ter-4to trimestre 2012 y la metodologia Porta & Laguna 2013. MHCP; CNU; BCN y EMNV
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La evidencia indica que la educacion incide en los
ingresos que las personas puedan obtener. Derivado
de las investigaciones realizadas, FUNIDES estima
que se requieren, en promedio, al menos 8 afios
de escolaridad para que las personas obtengan
ingresos mensuales que los mantengan por encima
de la pobreza general". Dada la tasa de dependencia
promedio de los hogares nicaragiienses, es decir la
cantidad de personas que dependen econdmicamente
de los ocupados, esta escolaridad permitiria a un
trabajador con un afo de experiencia, tener ingresos
mensuales para llevar a su hogar justamente por
encima de la linea de la pobreza. Con mayor
experiencia laboral, la cantidad de afos de estudios
requerida para superar la linea de la pobreza es
menor. Sin embargo, para bajar la probabilidad de
vivir en pobreza y alejarse de esta linea, se requieren
mayores niveles de escolaridad. Como insumo para
la formulacién de politicas publicas, este ejercicio
evidencia que lamasificacién delaeducacion primaria
no es suficiente para reducir la pobreza en el pais. Se
requieren metas mas ambiciosas, en particular para la
expansion de la educacion secundaria, pero también
para mejorar la calidad y pertinencia de la educaciéon
en sus diferentes niveles.

11 EIINIDE (2011) define la Linea de Pobreza General como el nivel de
gasto anual por persona en alimentos para satisfacer los requerimientos
minimos caldricos diarios (Linea de Pobreza Extrema), mas un monto
adicional para cubrir el consumo de servicios y bienes no alimenticios
esenciales tales como: vivienda, transporte, educacion, salud, vestuario
y los de uso cotidiano en el hogar. Para el calculo de este ejercicio, la
Linea de Pobreza establecida por el INIDE para el 2009 fue ajustada por
la inflacion a 2012.
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Grafico 3: Escolaridad para reducir la pobreza 10. En resumen, la educaciéon es wuna inversion
—1 afio de experiencia rentable desde la perspectiva individual y social.
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Fuente: FUNIDES en base a ECH, ler-4to trimestre 2012 y metodologia de Laguna & Porta 2013

Recuadro metodoldgico

Para el calculo de las tasas de retorno se utilizé la ecuacion de Mincer. Como variable dependiente se utilizé el
logaritmo natural de los ingresos del trabajo por hora, que se obtiene al dividir los ingresos del trabajo (salario principal
y secundario, los ingresos para empleadores, trabajadores por cuenta propia, miembros de cooperativas e ingresos
agropecuarios) entre el total de horas trabajadas al mes (ocupacion principal y secundaria). Las variables independientes
utilizadas fueron: anos de educacion, experiencia potencial y experiencia potencial al cuadrado. Ademas se incluyo la
region, el area (rural vs urbano) y el sector (publico vs privado). Se extendié el modelo tradicional para estimar las
tasas de rentabilidad segtin el nivel educativo. Todos los modelos se estimaron de manera independiente para hombres,
mujeres, urbano y rural y fueron ajustados por sesgo de selecciéon de Heckman.

La fuente de informacién fue la Encuesta Continua de Hogares (ECH), del 1er al 4to trimestre de 2012, realizada por
el Instituto Nacional de Informacion de Desarrollo (INIDE) que tiene representatividad a nivel nacional. La muestra
se selecciond de acuerdo al criterio: personas de 15 afios y mas que durante el periodo de referencia de la encuesta
percibieron ingresos positivos como retribucion a su trabajo.

Para ver una explicacion mas detallada de la metodologia, se puede consultar: Porta & Laguna (2013). Documento de
trabajo: Analisis de la rentabilidad de la educacién en Nicaragua. FUNIDES. Disponible en: www.funides.com
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Competencias que demandan las empresas en

Nicaragua

1.

A nivel internacional se han realizado estudios
que no han encontrado relaciéon entre afios de
estudio y crecimiento econdémico, por lo que la
discusion ha girado de la escolaridad hacia la
calidad de la educacion, como elemento clave para
el crecimiento. Dada la importancia de la educaciéon
para la productividad de la economia, en el marco
de la agenda de investigacion de FUNIDES, se ha
desarrollado un estudio complementario sobre las
competencias que las empresas demandan de los
jovenes.

Para que la economia nicaragiiense contintie
creciendo se requiere de una fuerza laboral cada
vez mas capacitada, en tanto el pais busque atraer
inversiones que generen empleos que requieran a
trabajadores mas calificados y los empleos existentes
adquieran un mayor nivel de complejidad conforme
la economia siga desarrollandose. Sin embargo, la
educacion formal es un proceso de gestacion larga y
de cierta inercia, cuyo resultado depende no solo de
variables cuantitativas, como la cobertura educativa y
los afios de escolaridad, sino también de la calidad de
la educacién y las competencias adquiridas mientras
se estudia.

En el caso de Nicaragua, el porcentaje de empresas
para las cuales una fuerza laboral inadecuadamente
educada representa un obstaculo, aument6 del 62
por ciento en 2006 al 73 por ciento en 2010". Esta
observacion se puede deber a dos factores: primero,
que la calidad y cantidad de egresados del sistema
educativo haya bajado, lo cual es poco probable en
un lapso de tiempo tan corto; o, segundo, que el nivel
de exigencia de las empresas haya aumentado, lo
cual estaria en linea con la tendencia del crecimiento
econoémico.

Grafico 1. ;Una fuerza laboral inadecuadamente educada representa un
obstaculo para su empresa?
Porcentaje
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12 Banco Mundial, Enterprise Surveys 2006 y 2010.

4.

A fin de analizar la demanda de competencias de
las empresas hacia la fuerza laboral, a fines de 2013
FUNIDES en conjunto con la Asociacion de Ejecutivos
de los Recursos Humanos de Nicaragua (AERHNIC)
encuestd a gerentes de recursos humanos de 93
empresas relevantes del pais, que en conjunto
representan mas de 17,000 empleos, 4,000 de ellos
ocupados por personas menores de 25 afos.

En los resultados obtenidos, los gerentes de recursos
humanos destacan la carencia de candidatos con las
competencias requeridas como el principal problema
a la hora de contratar a un joven para ocupar un
cargo en su empresa, problema que enfrentan en un
56 por ciento de las contrataciones. En segundo lugar,
identifican como un problema a las aspiraciones
salariales de los candidatos, que exceden lo
ofrecido por las empresas, en un 52 por ciento de
las contrataciones. Aspectos como la inconformidad
de los aplicantes con las condiciones del trabajo y
la ausencia de aplicantes se presentan en un 18 por
ciento y en un 14 por ciento de las contrataciones,
respectivamente.

Grafico 2. ;Qué problemas suele encontrar en sus procesos de contratacion
de jovenes de 24 afos o menos?
Porcentaje

60

50

40

30

20

10

0

® Pocos o ningtn aplicante
m Aplicantes carecen de competencias requeridas
m Aplicantes demandan salarios demasiados altos para el puesto

Aplicantes inconformes con condiciones de trabajo

56.2

52.4

141

1
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6.

Lo anterior evidencia que las competencias
ademas de que son cruciales para las empresas y
la productividad de la fuerza laboral, inciden en la
integracion exitosa de los egresados de diferentes
niveles del sistema educativo al mercado laboral. Por
lo tanto, esta investigacion busca ir mas alla de los
indicadores cuantitativos de la educaciéon como afios
de estudio promedio, de lo nominal, para enfocarse
en las competencias aprendidas durante esos afnos, lo
real.
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7. Enlinea coninvestigaciones internacionales del Banco
Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial,
FUNIDES se enfocd en tres grupos de competencias:

8. Competencias cognitivas, referidas al dominio del
saber académico, como:
* Adecuada comprension lectora
® Escribe con ortografia y gramatica adecuada
e Capacidad para resolver problemas
matematicos basicos
Pensamiento critico y creativo
Dominio del inglés
Expresarse oralmente de manera persuasiva
Anadlisis de prioridad, criterio ldgico y
sentido comun

I.I.I‘I‘I

9. Competencias técnicas o especificas de una profesion
u ocupacion como:

* Saber manejar maquinaria, equipos técnicos
e instrumentos especificos

e Saber utilizar programas
basicos (Microsoft office)

® Saber utilizar programas especificos (ej.
Autocad, contables, etc)

* Adaptabilidad a nuevas tecnologias

informaticos

10. Competencias socio-emocionales, relacionadas con el
comportamiento del individuo, como:

* Que sea capaz de adaptarse a nuevas
situaciones

¢  Que demuestre iniciativa

* Que demuestre capacidad de trabajo en
equipo

* Que sea capaz de respetar y escuchar a sus
superiores

¢  Que demuestre autocontrol en situaciones de
estrés laboral

¢ Que sea honesto

*  Que cumpla con normas de conducta basicas
de la empresa

* Que demuestre entusiasmo por el trabajo/
tareas que realiza

* Es considerado y cortés

11. Las competencias mds importantes, aquellas
identificadas como las que requieren mayor
desarrollo de parte de los trabajadores, son
predominantemente socio-emocionales. Es mas, las
cinco competencias mas importantes, independiente
del nivel educativo, son todas socio-emocionales:
honestidad, cumplimiento de normas de conducta
basicas de la empresa, entusiasmo por el trabajo y las
tareas que realiza, capacidad de respetar y escuchar a
superiores, y trabajo en equipo.
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Figura 1. Competencias mas importantes para las empresas
Todos los puestos

1. Que sea honesto

2. Que cumpla con las normas de conducta
basicas de la empresa

3. Que demuestre entusiasmo por el trabajo y
las tareas que realiza

4. Que sea capaz de respetar y escuchar a sus
superiores

5. Que demuestre capacidad de trabajar en
equipo

Fuente: FUNIDES & AERHNIC 2014

12. Las competencias socio-emocionales no sélo son
las competencias mas importantes. A la hora de
contratar, los gerentes de recursos humanos indican
que también son de las mas dificiles de encontrar
entre los aplicantes, particularmente para los
cargos ocupados por personas con menores niveles
de escolaridad. Entre los bachilleres, el grado de
dificultad es similar para los diferentes grupos de
competencias. En el caso de los técnicos, la formacién
académica especifica representa la mayor dificultad.
Para los puestos que son mayoritariamente ocupados
por graduados universitarios, las competencias
cognitivas y socioemocionales suelen ser las mads
dificiles de encontrar.

Grafico 3. Dificultad de contratar, segun requisito
Porcentaje
Competencias socioemocionales
m Competencias técnicas
m Competencias cognitivas
B Formacion académica

Graduados universitarios _—
e
Hasta Sec. incompleta/Tec.
incompleta |
0 10 20 30 40

Fuente: FUNIDES & AERHNIC 2014

13. A nivel de detalle, en el caso de los cargos ocupados
por trabajadores con educaciéon bdsica incompleta,
la iniciativa, el autocontrol en situaciones de estrés
laboral, el entusiasmo por el trabajo y las tareas
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que realiza, y la consideraciéon y cortesia, fueron
identificadas como son las competencias mas dificiles
de encontrar.

En tanto, en los cargos ocupados tipicamente por
bachilleres, la redaccion con ortografia y gramatica
adecuada, analisis de prioridad, criterio légico y
sentido comun, adaptabilidad a nuevas tecnologias
y el manejo de software basico suelen ser de lo mas
dificil de encontrar entre los aplicantes.

Por su parte, en los cargos ocupados principalmente
por trabajadores con formacion técnica, las mayores
dificultades a la hora de contratar residen en
encontrar aplicantes con un dominio adecuado
del inglés, redaccién con ortografia y gramatica
adecuada, pensamiento critico y creativo, y expresion
oral persuasiva.

Mientras a la hora de contratar a universitarios, los
gerentes de recursos humanos consideran que es
mas dificil conseguir aplicantes con competencias
socioemocionales adecuadas, como el autocontrol en
situaciones de estrés laboral, adaptabilidad a nuevas
situaciones, entusiasmo por el trabajo y tareas que
realiza, e iniciativa.

Para determinar si los aplicantes poseen las
competencias requeridas para ocupar un determinado
puesto, los gerentes de recursos humanos valoran una
serie de criterios. En la encuesta fueron considerados:
carrera especifica, referencias laborales, promedio
académico, experiencia relevante, entrevistas y
pruebas de evaluacion. De acuerdo a los resultados
obtenidos, los criterios usados por los gerentes de
recursos humanos para identificar a los candidatos
idoneos son en primer lugar referencias laborales,
seguido de pruebas de evaluacién, experiencia
relevante y el desenvolvimiento del candidato en
la entrevista de trabajo. La carrera especifica y el
promedio académico tienen una relevancia menor.
Ello podria estar asociado a un descalce de las
cualificaciones que certifica el sistema educativo,
con las demandas de las empresas, asi como con
limitaciones en credibilidad de dichas cualificaciones
de parte de las empresas. La relativa poca utilidad
de las cualificaciones y la elevada importancia de
las pruebas de evaluaciéon indican que las empresas
se ven forzadas a asumir gran parte del costo que
implica la asimetria de informacién entre candidatos
y potenciales empleadores. Ello representa una
ineficiencia econdmica que llama a la reflexién
sobre politicas publicas que podrian fortalecer la
pertinencia y credibilidad de las cualificaciones.
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Grafico 4. Utilidad de criterios de seleccion para anticipar el desempeiio de
un trabajador
Porcentaje
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Fuente: FUNIDES & AERHNIC 2014

18. Alavez, estoinvitaareflexionar sobrelasevaluaciones
en el sistema educativo. Expertos consultados notan
la prevalencia de evaluaciones sumativas sobre
evaluaciones formativas en el sistema educativo.
Las evaluaciones sumativas favorecen la asignaciéon
de un puntaje al final de periodos evaluativos
relativamente largos, tipicamente el afo escolar,
mientras que evaluaciones formativas se enfocan
en la retroalimentacion cualitativa e inmediata del
docente hacia los estudiantes, y son mas efectivas
para estimular aprendizajes. La poca utilidad de
los promedios académicos para la seleccion de
candidatos pone en entredicho la justificacion de
la evaluacion sumativa como un mecanismo para
superar la asimetria de informacion.

19. Una alta rotacion de trabajadores implica costos a las
empresas, no sélo de busqueda y seleccién de nuevos
trabajadores, sino también de aprendizaje (incluyendo
induccion, capacitacion especifica, etc.) de los
nuevos trabajadores en el puesto. Una permanencia
promedio relativamente baja en un puesto, puede
tener implicaciones para la capacitacion. Por esto,
se incluyo en la encuesta preguntas relacionadas a
causas de despido y renuncia de trabajadores.

20. Se encontré6 que los despidos de trabajadores
estan fuertemente relacionados con factores
disciplinarios, a su vez asociados con competencias
socio-emocionales, siendo la principal causa de los
despidos el incumplimiento del reglamento interno
de la empresa, en particular ausencia injustificada,
deshonestidad, acoso y alcohol. Este grupo de
factores incide en aproximadamente dos tercios de
los despidos de las personas con menor escolaridad
y de un tercio de las personas con mayor escolaridad.
A nivel de técnicos y universitarios, criterios de
productividad tienen mayor importancia. Razones
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econdmicas y reestructuraciones de la empresa

Grafico 6. Causas de renuncias

fueron indicadas como causas menos frecuentes de Porcentaje

despido en todos los niveles.

Grafico 5. Causas de despidos

B Renuncian para continuar con estudios
B Mejores oportunidades laborales/ mejor salario

m Malas relaciones personales con superiores y/o companeros de trabajo

Porcentaje Recibir pasivos laborales por problemas de endeudamiento
M Baja productividad del trabajador "
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22. Otra causa de las renuncias reside en malas
Fuente: FUNIDES & AERHNIC 2014 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 relaciones con superiores y/o compaﬁeros de trabajo.
Esta causa, de aproximadamente la cuarta parte
21. Por su parte, las renuncias de los trabajadores de las renuncias, también esta relacionada con las
estan asociadas en mayor medida a oportunidades competencias socio-emocionales de la fuerza laboral,
laborales con mejores salarios, especialmente a nivel y es menos pronunciada entre los cargos ocupados
de los universitarios. Dado que la encuesta enfatiza a por graduados universitarios.

la poblacién de menos de 25 afios, también hay una
cantidad importante de trabajadores que renuncian  23. Finalmente, especialmente entre los cargos con

paraseguir estudiando, incluso entrelos cargos donde menor nivel de escolaridad, el manejo de las
predominan técnicos y graduados universitarios. finanzas personales incide en la estabilidad laboral.
Esto esta sugiriendo que las personas en estos cargos, Aproximadamente una cuarta parte de las renuncias
ademads de su primera carrera técnica buscan una de estos cargos tienen como finalidad la obtencién de
segunda carrera o que los universitarios contintian la indemnizacion, a fin de saldar deudas personales.
estudios de postgrado o incluso una segunda carrera. El hecho de que la indemnizacién no es embargable,
En el caso de las carreras técnicas podria indicar el inhibe mecanismos puente que podrian asistir a
uso de estas carreras como puente para estudiar trabajadores en situaciones de iliquidez. A la vez,
una carrera universitaria. En el caso de las carreras este motivo de las renuncias plantea un reto para la
universitarias, ello podria sugerir, entre otras cosas, educacion financiera, tanto desde el sector publico
una cierta inconformidad con la primera carrera. como desde el sector privado del pais.

Desde el punto de vista de las politicas publicas, esto
representa una ineficiencia que podria ser resuelta  24. En resumen, las 93 empresas encuestadas del sector

mediante una orientacion vocacional fortalecida, privado nicaragiliense requieren contratar personas
incluyendo la provision de andlisis para decisiones con competencias cognitivas, técnicas y socio-
mas informadas, y mediante créditos educativos que emocionales adecuadas. Sin embargo, a nivel general,

permitan resolver problemas de liquidez.
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emocionales, que son a la vez de las mas dificiles de
encontrar entre los candidatos de menos de 25 afios. A
nivel de detalle, las competencias socio-emocionales
son las mas dificiles de encontrar entre los candidatos
con educacién basica incompleta y entre los
graduados universitarios. Para estos tltimos también
resalta la dificultad de encontrar las competencias
cognitivas requeridas. Entre los bachilleres destaca la
dificultad de encontrar las competencias cognitivas y
técnicas requeridas, y entre los cargos ocupados por
técnicos destacan las competencias cognitivas.

FUNIDES

25. En cuanto a los criterios de seleccion de personal,

resalta la importancia de las referencias laborales,
pruebas de evaluacion, experiencia relevante y el
desenvolvimiento del candidato en la entrevista.
En cambio, ni la carrera especifica ni el promedio
académico son criterios particularmente Ttiles
para identificar a los candidatos idéneos, lo que
levanta dudas sobre la calidad y pertinencia de la
educacion en el pais. Finalmente, particularmente los
despidos se relacionan frecuentemente con carencias
en competencias socio-emocionales, resaltando la
importancia del fomento de este tipo de competencias
en el sistema educativo y mas alla de éste.

45






Encuestas de FUNIDES

En este capitulo se presentan los resultados de las dos
ultimas encuestas de FUNIDES sobre las expectativas
de los consumidores (marzo y junio del 2014) y la
ultima encuesta de los empresarios (marzo 2014)
sobre la situacién econémica del pais.

Los consumidores indican que su capacidad de
compra se desmejoré notablemente. Asimismo
bajaron las expectativas de capacidad de compra
y de la situacion de empleo en los siguientes doce
meses por parte de las familias encuestadas. Ademas
la inflacién toma el primer puesto como aspecto de
mayor preocupacion para las familias.

Por su parte, la percepcion de los empresarios sobre
la situacién econdémica del pais mejord en el primer
trimestre de este afno, pero su percepcion sobre la
situacion de la empresa privada desmejoro. Entre
los factores de incidencia positiva para la actividad
econdmica se destacan la demanda de productos en
el pais, la seguridad ciudadana, y la disponibilidad
del crédito; y entre las negativas la corrupcion, el
precio de la energia eléctrica, y el costo de materia
prima o de mercaderia. El balance entre estos dos fue
positivo y mejor que el de diciembre del afio pasado.

7.1 Encuesta de confianza del consumidor

4.

En marzo y junio de 2014 se reporté una reduccion
en la capacidad de compra de los consumidores
encuestados. Esto sigue la tendencia negativa que
se muestra desde diciembre de 2013. En el segundo
trimestre de este afio la capacidad de compra mostrd
un balance negativo de 30 por ciento, el menor desde
marzo de 2011.

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

5. Consistente con la desmejora del poder adquisitivo,

en marzo de 2014 solo el 17 por ciento y en junio
el 15 por ciento de los consumidores encuestados
indicaron que sus ingresos le permiten hacer
compras mayores, la menor proporcion desde 2010.
Con respecto a diciembre de 2013, disminuy¢ la
proporcién de hogares con ingresos suficientes para
comprar cualquiera de los tres rubros preguntados,
sobre todo mobiliario y equipos de hogar.

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

6. Adicionalmente, con respecto a diciembre del 2013,

la percepciéon de los hogares sobre si es un buen
momento para hacer compras mayores desmejord en
marzo y junio de 2014, al ser en estos periodos un
22 por ciento y un 17 por ciento, respectivamente,
los consumidores encuestados que si indicaron
que era un buen momento hacer compras mayores,
en comparacion con el 30 por ciento reportado en
diciembre.

Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
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Al ser preguntados por como esperan que sea la
capacidad de compra del hogar en los préximos 12
meses, la proporcion de hogares que considera que va
a ser mayor disminuyd en los dos primeros trimestres
de 2014 con respecto a diciembre de 2013, y la que
considera que va a ser menor aumento, por lo que
el balance neto pas6 de 21 por ciento en diciembre
2013 a 11 por ciento en marzo 2014 y se volvié 1 por
ciento negativo en junio 2014; el primer registro neto
negativo desde junio del 2010.

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

8.

Enmarzo de 2014, el 59 por ciento de los consumidores
encuestados tuvo una expectativa de una mayor
inflacién en los préximos 12 meses, mientras que
solo un 19 por ciento piensa que la inflacién va a
ser menor. En junio el porcentaje de familias que
tiene una expectativa de mayor inflacién disminuyo
a 50 por ciento, y 23 por ciento de los encuestados
consideraron lo contrario.

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

9.

48

Con respecto a las expectativas de empleo en los
proximos 12 meses, hubo una desmejora en la
percepcion de los hogares encuestados. El balance
neto pasé de 46 por ciento en diciembre de 2013 a 30
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por ciento en marzo de este afio y a 22 por ciento en
junio. Dicha disminucién se debié principalmente
al menor nimero de hogares que consideran que la
condicidn del empleo vaya a mejorar.

Grafico 6: Expectativa neta de la condicion del empleo en los proximos 12
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

10.

Entre los aspectos que afectan mas a los hogares
nicaragiienses se encuentra el precio de los alimentos.
En los dos primeros trimestres del 2014 los hogares lo
reporta como el aspecto que mas afecta, con un 47 por
ciento en marzo y un 44 por ciento en junio. El costo
de la energia eléctrica es el segundo aspecto mads
importante, el cual se redujo en importancia relativa
de 34 por ciento en marzo a 32 en junio. Finalmente,
para los hogares el precio del transporte bajoé en
importancia en el primer trimestre (18 por ciento),
para luego aumentar a 24 por ciento en el segundo
trimestre.

Grafico 7: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

11. En los dos primeros trimestres de este afio las

familias encuestadas, pese a que manifestaron que se
redujo la expectativa neta del empleo en este periodo,
la mayoria dejo de indicar la situacion de empleo
como el aspecto de mayor preocupacion para ellos,
y en su lugar pusieron la inflacion como aspecto mas



preocupante. El 40 por ciento de las familias indican
la inflacién como principal aspecto de preocupacion
en junio de este ano, mientras que en diciembre era
apenas el 29 por ciento de las familias. EI empleo se
ubico en un segundo lugar como aspecto de mayor
preocupacion relativa, significando el aspecto de
mayor preocupacion para el 26 por ciento de los
hogares en marzo y el 28 por ciento en junio de este
afio.

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

12. Con respecto a los incrementos en el ingreso, en

marzo de este aflo continu6 una tendencia negativa
que se venia dando desde junio de 2013 pero luego
mejor6 en junio del presente. El 64 por ciento de
los encuestados en marzo de 2014 afirmd que el
incremento en sus ingresos no ha sido lo suficiente
para compensar el aumento en los precios, y en junio
fue el 53 por ciento que respondio6 lo mismo.

Grafico 9: ;Los incrementos de ingresos han sido suficientes para compensar
el alza en precios?

Porcentaie

60

40

-60

-80

mSi mNo

Mar. Jun. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Abr. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun.
2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

13. Siguiendo con la tendencia de los periodos pasados, la

mayoria de los hogares ha enfrentado el poco o nulo
incremento del salario reduciendo su consumo. En
marzo de 2014 el 89 por ciento de los consumidores
optd por reducir su consumo y en junio fue el 92 por

</
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ciento. Un aspecto a notar es que menos del 2 por
ciento de los encuestados afrontaron esta situacion
con un trabajo extra, lo que es consistente con la
desmejora percibida en la situacién del empleo.

Grafico 10: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido incrementos de
ingreso o los incrementos de ingresos no han sido suficientes?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

7.2 Encuesta de confianza del empresario

14. En marzo de 2014, los empresarios encuestados que

senalaron que la situacion econémica del pais mejoro
representaron el 25 por ciento del total, 5 puntos
porcentuales por debajo de diciembre de 2013. Por su
parte, el porcentaje de empresarios que percibieron
que la situacion empeord disminuyo al 18 por ciento
(30 por ciento en diciembre de 2013) por lo que el
balance neto fue de 6 por ciento, mayor en esa misma
magnitud al trimestre anterior.

Grafico 11: Situacién econdmica del pais con respecto al afio anterior para la
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

15. A pesar de la mejoria en el balance neto de la situacion

econdmica del pais, la proporcion de empresarios
que percibieron mejoria en la situacion de la empresa
privada fue menor, situdndose en 16 por ciento (18
por ciento en diciembre 2013). Adicionalmente, se
mantuvo constante (11 por ciento) la proporcién de
empresarios que piensan que la situacion esta peor,
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por lo que el balance neto desmejoré levemente del
7 por ciento en diciembre de 2013 al 5 por ciento en
marzo de 2014.

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

16. La proporcion de empresarios que consideran el
clima de inversién favorable fue de 65 por ciento,
menor en 8 puntos porcentuales al de diciembre de
2013, que habia sido el mas alto de la serie registrada
en las encuestas de FUNIDES. Por el otro lado, el
porcentaje de los empresarios que consideran que
el clima de inversion es desfavorable fue de 17 por
ciento, 5 puntos porcentuales mas que en diciembre.
El balance sigue siendo positivo y de los mas altos de
la serie.

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

17. El grado de confianza del sistema judicial por parte de
los empresarios disminuy6 con respecto a diciembre
de 2013. Un 37 por ciento de los encuestados
indicaron que el sistema judicial es confiable (42 por
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ciento en diciembre de 2013), mientras que un 63 por
ciento indicd lo contrario (58 por ciento en diciembre
de 2013).

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

actividad econdmica del pais, destacan la demanda
de productos en el pais, la seguridad ciudadana,
y la disponibilidad del crédito. Por el otro lado, los
factores que mas incidieron negativamente en la
actividad economica, segin los empresarios, fueron
la corrupcion, el precio de la energia eléctrica y costo
de materia prima o de mercaderia.

Grafico 15: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad econémica?
Porcentaje, marzo 2014

M Positiva M Indiferente M Negativa

Demanda de productos en el pais
Seguridad ciudadana
Disponibilidad del crédito 69 16 15

Situacién de la generacion de la energia... [ N - T
Politca econémica
Demanda de productos en C.A.
Demanda de productos fuera de C.A. 58 40 2]
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Inflacién
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Costo de la materia prima o de mercaderia 30 10 60
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

marzo de 2014. En cambio la disponibilidad de mano
de obra calificada tuvo una mejora en este periodo.



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

20. Los principales factores que histéricamente han
tenido incidencia negativa también muestran en su
mayoria una desmejora. Tanto el costo del crédito
como el entorno politico tuvieron un aumento en
la proporciéon de empresarios que consideran estos
factores negativos. La disponibilidad de crédito es el
unico factor que mostro una mejora. Adicionalmente,
a pesar de que en el ambito de la corrupcion la
proporcion se ha mantenido, este es el factor que
mayor porcentaje de empresarios considera negativo.

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

21. Alconsiderar todos los factores en conjunto, en marzo
de 2014 los empresarios destacaron en promedio un
56 por ciento de factores positivos contra un 44 por
ciento de factores negativos. Mostrando una mejora
de un punto porcentual con respecto a diciembre de
2013, el cual mostré un promedio de factores positivos
de 55 por ciento y un promedio de factores negativos
de 45 por ciento. El balance neto mostr6 una mejoria
de 2.5 puntos porcentuales, al incrementar de 9.3
por ciento en diciembre de 2013 a 11.8 por ciento en
marzo de este afio.
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Grafico 18: Balance de factores positivos y negativos que estan incidiendo en

la actividad econémica
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Grafico 19: Balance neto de factores positivos y negativos que estan
incidiendo en la actividad econémica
Porcentaje
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

22. El balance entre los empresarios que percibieron
una mejora en sus ventas versus los que percibieron
una disminucién con respecto al trimestre anterior
disminuy¢ del 60 por ciento en el cuarto trimestre de
2013 al 51 por ciento en el primer trimestre de este
ano. Sin embargo, el balance de la percepcion de las
ventas con respecto al afio anterior aumento de 43 por
ciento en el altimo trimestre de 2013 a 60 por ciento
en el primer trimestre de 2014.

Grafico 20: Ventas netas respecto al trimestre anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
Se refiere al p de empresarios que reportaron la venta de sus productos o servicios fue mayor menos aquellos que reportaron
una venta menor.
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Grafico 21: Ventas netas respecto al afio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

23. Por otra parte, las expectativas sobre la demanda
de sus productos en los proximos 6 meses reflejan
una mejora, ya que 88 por ciento de los empresarios
piensan que su demanda aumentara (76 por ciento en
diciembre de 2013), mientras que solo 2 por ciento de
los empresarios piensa que decrecera (5 por ciento en
diciembre de 2013).

Grafico 22: Demanda de sus productos en los proximos 6 meses con respecto
a la situacién actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

24. Desde diciembre de 2012 no se mostraba un aumento
en el porcentaje de empresarios que piensa que es
adecuada la capacidad instalada de su empresa
con respecto a la actividad que realizan, a como
ocurrio en este ultimo periodo con un aumento de
8 puntos porcentuales, situdndose en un 92 por
ciento. Este hecho es coherente con una disminucion
en las intenciones de invertir por parte del sector
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empresarial. Tan solo un 20 por ciento considera
invertir en los préximos 6 meses, mientras que un 75
por ciento no lo considera.

Grafico 23: Capacidad instalada de su empresa con relacion a la actividad
que actualmente desarrolla
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Grafico 24: ;Considera invertir en los proximos 6 meses?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

25. Referente a las politicas de contratacién, hubo
una mejora en marzo de 2014. La proporciéon de
empresarios que considera contratar mas mano de
obra en los préximos 6 meses se redujo de 17 por ciento
en diciembre de 2013 a 10 por ciento. Sin embargo, la
proporcion de empresarios que consideran reducir
la cantidad de trabajadores ocupados es solamente
de uno por ciento. Esto provoca que el balance de
empresas que contrataran mas personal con respecto
a las que reduciran aumente de 7.5 por ciento en
diciembre de 2013 a 9.4 por ciento en marzo del afio
en cuestion.



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

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

26. Finalmente, con respecto a la situacion del crédito, en
el primer trimestre del afno en curso un 85 por ciento
de las empresas reportaron haber tenido acceso a
financiamiento externo en el trimestre anterior, lo
que muestra un aumento en este aspecto de 7 puntos
porcentuales (78 por ciento en el cuarto trimestre de
2013).
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Grafico 27: ;Tuvo pasivos con instituciones financieras o empresas del
exterior en el trimestre anterior?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

27. Adicionalmente, en marzo de 2014 una proporcion
de empresarios mucho menor (11 por ciento) que en
diciembre de 2013 (34 por ciento) considera que en
los proximos 6 meses sus financiamientos externos
seran menores. A la vez, los empresarios que
consideran que su financiamiento externo sera mayor
se mantiene estable.

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 el
afio anterior?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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