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Introduccion

La coyuntura econdémica se mantiene similar a la
que reportamos en nuestro informe de octubre de
2013. La actividad econémica medida por el Indice
Mensual de Actividad Econémica (IMAE) del Banco
Central de Nicaragua (BCN), creci6 4.7 por ciento en
promedio a septiembre del 2013 pero su crecimiento
interanual (mes sobre mes), corregido por factores
estacionales y transitorios, continua desacelerandose
al bajar de 6 por ciento a inicios del afio a 3.5 por
ciento en septiembre.

Por el lado de la oferta, la agricultura, construccién,
silvicultura, pesca y minas estan impulsando el
crecimiento. Por el lado de la demanda el consumo
privado, las exportaciones y el gasto publico. La
inversion privada registra un leve crecimiento, muy
por debajo de los niveles de los dos tiltimos afos.

La inflacién a noviembre continu6 desacelerandose
hasta registrar un 6.1 por ciento, inducida
principalmente por el menor crecimiento de los
precios en alimentos y bebidas no alcohdlicas.
Los salarios reales en el sector formal contintian
estancados aunque con marcadas diferencias por
actividades.

Tanto la confianza de los consumidores como la de
los empresarios mejoraron en septiembre en relacion
a la encuesta de junio. Sin embargo, las ventas del
tercer trimestre crecieron menos que en el trimestre

anterior, lo que esta en linea con la desaceleracion de
la economia.

Las reservas internacionales continiian en niveles
adecuados y la deuda publica mantiene una senda
decreciente en relacion al PIB.

Nuestras proyecciones de crecimiento son similares
a las que presentamos en el informe de octubre.
Nuestro escenario base proyecta un crecimiento de
4.5 por ciento para 2013, 3.9 por ciento para 2014 y
4.9 por ciento para el 2015. Sin embargo, los riesgos
de un crecimiento promedio mas cercano a 2.4 por
ciento para 2014-2015 han aumentado.

Aunque el riesgo de un nuevo impase fiscal en Estados
Unidos ha disminuido, otros riesgos externos tales
como la incertidumbre sobre el impacto del retiro de
la expansion monetaria en ese pais, las debilidades de
la Zona Euro y Japon, y la transicion de China hacia
una economia de consumo interno contintian latentes,
mientras que los riesgos internos han aumentado.
La posibilidad de una disminuciéon en el apoyo
de Venezuela es ahora mayor ante los crecientes
problemas econdémicos de ese pais, proyectos
importantes de inversion como Tumarin siguen
retrasados, y la posible reforma a la Constitucion
de la Reptblica podria causar incertidumbre sobre
la estabilidad de mediano plazo del pais con efectos
adversos en la inversion privada.
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Resumen ejecutivo

Coyuntura econémica nacional
Actividad econémica

1. El indice mensual de actividad econémica (IMAE),
del Banco Central de Nicaragua (BCN), registra un
crecimiento promedio en los tiltimos 12 meses del 5.2
por ciento, estable desde inicios de la segunda mitad
del afo. Sin embargo, la variacion interanual de la
tendencia ciclo que corrige por factores estacionales
y de corto plazo, indica que el crecimiento de la
economia se esta desacelerando al pasar de un 6 por
ciento a inicios de afo, a 3.5 por ciento en septiembre.

IMAE
Tasa de variacion del promedio de 12 meses (porcentaje)
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2. Entre enero-septiembre el IMAE crecié en 4.7 por
ciento con relacion al mismo periodo del 2012,
destacandose el crecimiento de la agricultura (11.3%),
construccion (11%), y silvicultura, pesca y mineria
(10.3 %). Actividades como manufactura y servicios
de energia y agua han perdido dinamismo a lo
largo del afio mientras que el desempeno del sector

pecuario se tornd negativo en relaciéon a la primera

mitad del afio.

IMAE por actividad econémica
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3. Al considerar la ponderacion de cada actividad,
mas de la mitad del crecimiento a septiembre
fue impulsado por la manufactura (1.2 puntos
porcentuales), la agricultura (0.9 punto porcentual),
y la construccion (1/2 punto porcentual).

IMAE por actividad econémica

Aportes al crecimiento promedio interanual (puntos porcentuales), enero-septiembre 2013
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4. Porellado delademanda, la actividad econémica fue
impulsada por el consumo privado, las exportaciones
y el gasto del Gobierno Central (GC). Destaca el
gasto del GC que crecid 6.9 por ciento ante un fuerte
incremento en la inversion. FUNIDES estima que el
consumo privado pudo haber crecido entre 3.5 y 4
por ciento interanual, consistente con el crecimiento
real de indicadores relacionados como las remesas
familiares, el empleo, y los salarios que al menos en
el sector formal, se han estancado.
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Indicadores de Actividad Econoémica

Tasa de crecimiento real interanual, enero-septiembre de 2013

(porcentaje)
IMAE 4.7
Consumo Privado 35-4
Gasto Primario de Gobierno Central 6.9
Memoranda
Remuneraciones 3.7
Compra de Bienes y Servicios 15
Inversion 36.9
Exportaciones 6.2
Importaciones 6.8
Inversion Privada 1.6

7 Incluye gastos de capital y excluye intereses.

Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales.

FUNIDES estima que la inversion (excluyendo
variacion de existencias) crecid 7.2 por ciento entre
enero-septiembre de 2013 respecto del mismo periodo
del afio anterior. La construccion crecié 11 por ciento
y la inversion de maquinaria equipo 3 por ciento,
ambas en términos reales. Dado que la inversion del
Gobierno Central crecid 36.9 por ciento, la inversion
privada debié haberse incrementado en 1.6 por ciento.
Las exportaciones reales (volumen) aumentaron 6.2
por ciento, 1.1 por ciento las de mercancias y 11.9 por
ciento las de Zona Franca.

Empleo y salarios

6.

El crecimiento de los asegurados del INSS se
mantiene estable alrededor del 8 por ciento, siendo
las actividades de comercio (20%), construccién
(11.7%), transporte (11.2%) y agricultura (10.3%) las
mas dinamicas. Los salarios reales promedio de los
asegurados activos en la seguridad social continuaron
estancados.

Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Crecimiento promedio (porcentaje), enero-septiembre 2013
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Fuente: BCN.
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Salarios reales de los asegurados activos del INSS por actividad econémica
Tasa de crecimiento promedio real (porcentaje), enero-septiembre 2013
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Fuente: BCN.

Indicadores de politicas macroeconémicas

7.

A noviembre, la inflacion interanual continud
desacelerandose y se ubicé en 6.1 por ciento como
resultado del menor crecimiento en los precios de
alimentos y bebidas no alcohodlicas. La inflacion
subyacente que refleja mejor las presiones de
demanda sigue bajando.

IPC general y subyacente
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)

=o=General =O=Subyacente

Fuente: BCN.

8.

Elindicadordeimpulso fiscal que midela contribuciéon
de la politica fiscal en la demanda agregada, sugiere
que esta fue expansiva en 2 por ciento del PIB. La
deuda ptblica contintia bajando como porcentaje del
PIB.

Indicador del Impulso Fiscal (ITF) del Gobierno Central
(enero-septiembre de cada afio)

BP Efectivo BP Estructural IIF

porcentaje del PIB
2009 -14 -1.2 -0.1
2010 0.7 0.7 -1.9
2011 12 12 -0.4
2012 15 15 -0.3
2013 1.0 1.0 0.5

Fuente: FUNIDES con base en datos del BCN.
BP: Balance primario.
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Saldos de deuda ptuiblica Indicadores financieros
Porcentaje del PIB
70 = Total mExterna & Interna 11. Los depositos privados crecieron 10.3 por ciento a
613 septiembre en términos nominales y 2.8 por ciento
60

en términos reales registrando un quiebre en la
tendencia con relacién a agosto y posicionandose a
tasas similares a las de inicio de afio.

Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Capacidad de compra con respecto al afo pasado de los consumidores
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

14. También las percepciones de los empresarios sobre la
situacion de la empresa privada mejoraron, pero se
mantienen por debajo de septiembre del 2012.

Situacion economica del pais con respecto al afio anterior para la empresa
privada
Porcentaje Bl Mejor EMPeor =o=Neto

40 36 a

Jun. May.

Ago. | Nov. Feb. = May. Sep. Dic. ~ Abr.  Jun. Sep.
2010 2011 2012 2013

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Perspectivas, oportunidades y riesgos 2013-2015

15. Nuestras proyecciones de crecimiento para el 2013-15 son
similares a las que presentamos en nuestro informe de
octubre aungque los riesgos hacia la baja han aumentado.

Contexto econémico internacional

16. Como indicamos en el primer capitulo de este
informe, el entorno internacional es similar al que
presentamos en octubre y se caracteriza por un débil
crecimiento de la economia mundial y en particular
de las economias avanzadas, aunque los riesgos de
una nueva recesion han disminuido.

17. Sin embargo, la mayoria de las tensiones presentadas
en el informe anterior se mantienen latentes. Aunque
el riesgo de un nuevo impase fiscal en los Estados
Unidos ha disminuido con el acuerdo presupuestario
del 10 de diciembre, prevalece la incertidumbre sobre
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el impacto del retiro de la expansién monetaria. En la
Zona Euro la debilidad de la economia del grupo se
mantiene, mientras que el crecimiento en el Japon se
esta desacelerando. Por ultimo, China mantiene tasas
de crecimiento menores a la de afos recientes.

18. En este contexto, las proyecciones mas recientes de
la Unidad de Inteligencia de The Economist (EIU),
indican que la economia global crecera en 2.9 y 3.5
por ciento para 2013 y 2014 respectivamente.

Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje

B Mundo

o Economias Avanzadas

B Economias Emergentes y en Desarrollo

6.3

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Economist Intelligence Unit

19. La desaceleracion en el crecimiento econdmico
mundial ha incidido en los precios de nuestros
principales productos de exportacion, los que
contintian bajando. El prondstico es de una caida
en nuestros términos de intercambio de 3.1 por
ciento tanto en el 2013 como en el 2014, con una leve
recuperacion de 0.3 por ciento en 2015.

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.



Contexto economico nacional

20.

En lo interno, la actividad econdémica se esta
desacelerando. La inversion privada se esta
recuperando levemente, pero esta creciendo a tasas
muy por debajo de las registradas en los ultimos dos
anos. El gasto ptiblico esta en linea con el Presupuesto
General de la Reptblica y el consumo privado se
mantiene similar al informe pasado.

Proyecciones de crecimiento

Escenario base

21.

22.

23.

Al balancear estos factores, nuestro escenario base
proyecta un crecimiento econdmico de 4.5 por ciento
para el 2013, similar a nuestro informe anterior.

Para 2014, prevemos un menor crecimiento del orden
del 3.9 por ciento ante el continuo deterioro en los
términos de intercambio y perjuicios causados por
la roya en el cafe. Adicionalmente consideramos que
la inversion privada continuara registrando tasas de
crecimiento por debajo de las de 2011-2012 debido
en parte a la incertidumbre que puede causar las
posibles reformas a la Constitucion.

Para 2015, se vislumbra un escenario externo mas
favorable. En Estados Unidos el crecimiento se estima
en 3.4 por ciento, lo que incidiria positivamente en
las remesas, en nuestras exportaciones, y mejoraria
levemente los términos de intercambio. De esta
manera nuestro crecimiento podria aproximarse al 5
por ciento, lo que elevaria el crecimiento promedio
del 2014-2015 al 4.4 por ciento.

Proyeccion de crecimiento del PIB real de Nicaragua
Porcentaje

6

5

=0=FUNIDES (Escenario Base) «0-Gobierno (PEF 2013-2016)

5 . .
5
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-2.2
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Fuente: FUNIDES y PEF 2013-2016.
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Escenario de riesgos y oportunidades

24. Ademas del escenario base el Informe presenta dos
escenarios adicionales, uno de oportunidades y uno
de riesgos de origen externo e interno.

25. Las oportunidades se derivan en el contexto
doméstico, de una posible reactivacion de la inversion
privada, si se inician proyectos como Tumarin.

26. Los riesgos toman en consideracion un
empeoramiento del contexto externo, derivado de un
menor crecimiento en los Estados Unidos, y mayor
volatilidad en los mercados financieros; una posible
disminucion de la cooperaciéon venezolana; y una
menor recuperacion de la inversion privada a raiz
de la incertidumbre que puedan causar las posibles
reformas a la Constitucion.

27. Elescenario de oportunidades simula que la inversion
privada retoma una tendencia de crecimiento de dos
digitos durante 2014 (10%) y 2015 (15%).

28. El escenario de riesgos, simula una disminucién en
la tasa de crecimiento de Estados Unidos de %2 punto
porcentual respecto al escenario base, la reduccion
progresiva de la cooperacion venezolana de hasta 280
millones de doélares en el periodo 2014-2015, y una
menor inversion privada

29. Como resultado, en el escenario de oportunidades se
incrementa el crecimiento econémico a un promedio
de 5.2 por ciento en el periodo 2014-2015; en tanto
que en el escenario de riesgos disminuye a 2.4 por
ciento en el mismo periodo.

Escenarios de crecimiento del PIB real de Nicaragua segiin FUNIDES
Porcentaje
Riesgos =O=Base =0=-Oportunidades
7

6 5.4
5.0

5 -_-."%0
4
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Fuente: FUNIDES.
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30. Como hemos destacado en el pasado, el

XVI

fortalecimiento de nuestra economia para enfrentar
choques externos e internos requiere entre otras
acciones de:

e La consolidacién de la estabilidad

macroeconomica,

e La diversificacion de nuestra base de
cooperantes y de nuevos mercados para nuestras
exportaciones,

Aumento en la productividad de la economia a
través de la mejora de nuestra infraestructura,
educacion y salud; y

Del fortalecimiento de nuestra institucionalidad
y gobernabilidad para dar paso a una agenda
de nacién, para mejorar el clima de inversion,
acelerar el crecimiento y de esta forma reducir
mas rapidamente la pobreza y la desigualdad.



Coyuntura econdmica internacional

1.1 Perspectivas de la economia mundial

La coyuntura y perspectivas de la economia mundial
son basicamente similares a las de nuestro informe de
octubre del 2013.

Las proyecciones mas recientes (16 de noviembre)
de la Unidad de Inteligencia de The Economist (EIU
por sus siglas en inglés), son de un crecimiento de la
economia mundial de 2.9 y 3.5 por ciento para 2013
y 2014 respectivamente, similar a las publicadas por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre.

Grafico 1: Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje

10

8

B Mundo M Economias Avanzadas B Economias Emergentes y en Desarrollo

7.8

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Economist Intelligence Unit.

3.

Sin embargo, los riesgos de un menor crecimiento
en el 2014, aunque menores, todavia persisten. En
Estados Unidos, el riesgo de un nuevo impase fiscal
ha disminuido con el acuerdo presupuestario del
10 de diciembre, pero prevalece la incertidumbre
sobre el cese de la expansion monetaria en ese pais,
lo que mantiene en alerta los mercados financieros
mundiales.

También estd el desafio de como re-balancear la
economia global. La recuperacion que inicialmente
estuvo a cargo de las economias emergentes y en
desarrollo y que recientemente paso a ser liderado por
las economias avanzadas, no se ha trasladado a tasas
de crecimiento sostenibles, presentando un panorama
internacional desigual por regiones. La Zona Euro y
Japon registraron tasas de crecimiento menores en el
tercer trimestre del ano en comparacion al trimestre
anterior, advirtiendo sobre posibles debilidades
estructurales que deben ser analizadas. Los mercados
financieros en Latinoamérica han sido afectados por
el eventual retiro de la expansién monetaria en los
Estados Unidos y por una baja generalizada en los

principales bienes de exportaciones. Por su parte
China, todavia no concreta su etapa de transicion
hacia una economia de crecimiento interno.

Grafico 2: Crecimiento del PIB real por regiones
Porcentaje
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Fuente: Economist Intelligence Unit.

Economias avanzadas

5.

Para las economias avanzadas el EIU proyecta un
crecimiento del 1.2 por ciento para 2013 y del 2.1
para 2014, siendo este ultimo mayor en 1 décima al
prondstico del FMI, proyectando por primera vez en
3 afios una expansion conjunta de Estados Unidos, la
Zona Euro y Japon.

La economia Nipona se esta desacelerando después
del auge registrado desde el tercer trimestre de 2012.
El crecimiento anualizado del tercer trimestre de 2013
se situd en 1.9 por ciento, significativamente menor al
4 por ciento promedio en la primera mitad del afo.
Para 2013 se espera un crecimiento del 1.9 por ciento
para luego reducirse en 1.7 por ciento en 2014 ante la
necesidad de contraer el gasto fiscal.

La Zona Euro también experimenté un cambio de
tendencia al registrar un crecimiento anualizado de
0.4 por ciento en el tercer trimestre después del 1 por
ciento del trimestre anterior. Esta conducta produjo
un corte de 25 puntos base en la tasa de interés por
parte del Banco Central Europeo en noviembre. Para
2013 se estima que la Zona Euro se contraera en 0.5
por ciento para luego crecer en 0.9 por ciento en 2014
debido a que la rémora fiscal disminuira.

El panorama econémico para Estados Unidos
es levemente mas favorable con un crecimiento
estimado para 2013 del 1.7 por ciento y 2.6 por ciento,
en el 2014.
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Grafico 3: Crecimiento del PIB real trimestral de las economias avanzadas
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Fuente: Economist Intelligence Unit.

Economias emergentes y en desarrollo

9.

10.

11.

El escenario para las economias emergentes y en
desarrollo ha mejorado levemente, pero con riesgos
presentes. Datos preliminares de China prevén una
fuerte expansion en el tercer trimestre del afo lo que
ha resultado en que el EIU revise al alza la estimacion
de crecimiento a 7.7 por ciento para 2013 (7.6 segtn el
FMI). Para 2014 ambas instituciones coinciden con un
crecimiento del 7.3 por ciento.

Latinoamérica ha tenido que enfrentar un escenario
adverso causado por las salidas de capital ante el
anuncio del retiro de la expansion monetaria en
Estados Unidos y la baja en los precios internacionales
de los principales productos de exportaciéon. Para
2013, los prondsticos apuntan a una expansion del 2.7
por ciento y del 3.2 por ciento (3.1 segtin el FMI) para
2014 a manera que la economia global se consolide.

El grupo en su conjunto creceria 4.9 por ciento en el
2013 y 5.2 por ciento en el 2014.

1.2 Precios internacionales

12.

Los precios internacionales mantienen una baja
generalizada ante los cambios estructurales de China,
el eventual retiro de la flexibilizacién cuantitativa en
los Estados Unidos y una mejora significativa en la
oferta de los productos agricolas.

Principales productos de exportacion

13.

Los precios promedios del café para 2013 recibidos
por los exportadores nacionales se proyectan menores
en un 21.7 por ciento a los registrados en 2012. El
Banco Mundial (BM) estima una produccion a nivel
mundial de 145.2 millones de toneladas, lideradas
por una cosecha record de Brasil, dejando al mercado

14.

15.

16.
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global con un excedente que esta presionando el
precio a la baja. Para 2014, los contratos de café
segun el ICE (Intercontinental Exchange, NYSE: ICE)
muestran una caida del 12 por ciento con relacién al
precio spot internacional de 2013 de US$137.8 por
quintal, segin lo reportado por el BM.

Este comportamiento también se refleja en la carne,
en la que el precio promedio por kilogramo para el
afo se situaria en US$4 mientras que para el ganado
en pie seria de US$1.3 por kilogramo. Factores
importantes que limitan un mejor precio incluyen
el incremento en los indices de matanza después de
dos afnos en que varios paises se encontraban en una
etapa de reposicion del hato ganadero.

Los precios del azticar mejoraron al finalizar el tercer
trimestre del afio pero atn se situan por debajo de
sus historicos mas altos. La cosecha 2013/14 a nivel
mundial registra un superdvit en la que ya existe
una variacion en la existencia de inventarios de
Tailandia e India y la perspectiva de cosecha para
Asia y Centroamérica se perfila favorable. Para 2013,
el precio promedio por quintal estaria cercano a los
US$22.4, registrando una caida del 13.1 por ciento.

El oro pareciera haber perdido su condicién de activo
seguro y los precios contintian referenciado esta
condicion. E1 BM fundamenta esta posicion al indicar
que incluso en octubre cuando Estados Unidos
estuvo cerca de declarar un default histérico sobre
su deuda publica, los precios del oro registraron una
contraccion del 3.5 por ciento en ese mes. La onza
troy se proyecta en US$1,419.5 para 2013, reflejando
una caida del 13.5 por ciento.

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

17.

18.

19.

Los precios de los principales productos alimenticios
para el consumo interno reflejan una baja con la
excepcion del trigo. El departamento de Agricultura
de los Estados Unidos ya anuncié que la produccion
mundial de maiz y trigo se incrementara este afio en
11.2 y 8.2 por ciento respectivamente, estimandose en
957 millones de toneladas para maiz y 709 millones
de toneladas para trigo. Sin embargo, el precio del
maiz disminuiria en un 16.2 por ciento este afo,
mientras que el precio del trigo creceria en 0.6 por
ciento debido a que la razén de disponibilidades a
utilizacion (D/U) se reducird, ya que el consumo de
este grano se espera que incremente.

La perspectiva del precio del arroz es hacia una
contraccion del 11.2 por ciento para 2013. Si bien la
produccién mundial aumentaria en un leve 1.7 por
ciento alcanzando 477 millones de toneladas, la razén
(D/U) alcanzaria un 23 por ciento, mostrando los
grandes niveles de inventario disponibles, en especial
para Tailandia.

Por ultimo el precio promedio del petrdleo registraria
un alza del 4.5 por ciento para alcanzar US$98.4
promedio por barril. Los niveles de inventario en

Capitulo I: Coyuntura econémica internacional
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Estados Unidos han aumentado debido a que las
inversiones en el sector comienzan a rendir frutos.
Las caidas en los niveles de producciéon de Irak
y Libia han sido compensadas con el incremento
en los niveles de oferta de Arabia Saudita. Por
altimo, la producciéon en paises no miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) también ha ganado impetu. Para 2014-15, los
precios tienden a la baja en 5 por ciento promedio
por afo. El BM refleja preocupacion sobre un posible
corte de suministro por parte de la OPEP en caso de
que el precio mantenga su tendencia decreciente.

Grifico 5: Principales productos de consumo interno
Tasa de crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Coyuntura econdmica nacional

2.1 Actividad econémica
Produccion y demanda

1. El indice mensual de actividad econémica (IMAE),
publicado por el Banco Central de Nicaragua (BCN),
registra un crecimiento promedio del 5.2 por ciento
en los altimos 12 meses, estable desde inicios de la
segunda mitad del afo. Sin embargo, la variacion
interanual de la tendencia ciclo, la cual presenta
una perspectiva que excluye factores estacionales
y de corto plazo, indica que la economia se esta
desacelerando al pasar de un crecimiento del 6 por
ciento a inicios de afo, a uno de 3.5 por ciento a
septiembre.

Grafico 1: IMAE
Tasa de variacion del promedio de 12 meses (porcentaje)

6 ==Serie Original ~==Tendencia-Ciclo

Fuente: BCN.

Grafico 2: IMAE Promedio 12 meses y tendencia-ciclo en 2013
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

2. Entre enero-septiembre el IMAE creci¢ 4.7 por ciento
con relacion al mismo periodo del 2012, destacandose
el crecimiento de la agricultura (11.3%), construccion
(11%), y silvicultura, pesca y mineria (10.3%).
Actividades como manufactura y servicios de energia
y agua han perdido dinamismo a lo largo del afo,

mientras que el desempeno del sector pecuario se
tornd negativo en relacion a la primera mitad del afo.

Grafico 3: IMAE por actividad economica
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-septiembre 2013
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3. Al considerar la ponderaciéon de cada actividad,
mas de la mitad del crecimiento acumulado a
septiembre fue impulsado por la manufactura (1.2
puntos porcentuales), la agricultura (0.9 décimas
porcentuales) y otras actividades y construccion %2
punto porcentual respectivamente.

Grafico 4: IMAE por actividad econémica
Aportes al crecimiento promedio interanual (puntos porcentuales), enero-septiembre 2013
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Fuente: BCN.

4. Porellado delademanda, la actividad econdmica fue
impulsada por el consumo privado, las exportaciones
y el gasto del gobierno central (GC).

5. Destaca el gasto primario del GC que crecid 6.9 por
ciento en términos reales ante un fuerte incremento
en la inversién. FUNIDES estima que el consumo
privado pudo haber crecido entre 3.5 y 4 por ciento
consistente con el crecimiento real de indicadores
relacionados como las remesas familiares, el empleo
y los salarios reales que, al menos en el sector formal,
se han estancado durante el ano.
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Cuadro 1: Indicadores de Actividad Econémica

Tasa de crecimiento real interanual, enero-septiembre de 2013

(porcentaje)
IMAE 4.7
Consumo Privado 35-4
Gasto Primario de Gobierno Central 6.9
Memoranda
Remuneraciones 3.7
Compra de Bienes y Servicios 1.5
Inversion 36.9
Exportaciones 6.2
Importaciones 6.8
Inversion Privada 1.6

7 Incluye gastos de capital y excluye intereses.

Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales.

Grafico 5: Indicadores de consumo privado
Tasa de crecimiento real interanual (porcentaje), enero-septiembre 2013
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6. FUNIDES estima que la inversion (excluyendo
variaciéon de existencias) crecié 7.2 por ciento en
términos reales en el periodo enero-septiembre de
2013, respecto del mismo periodo del afio anterior.
La construccion crecié 11 por ciento, y la inversion
en maquinaria y equipo medida a través de las
importaciones de bienes de capital en 3 por ciento en
términos reales. Dado que la inversién del gobierno
Central crecié 36.9 por ciento, la inversion privada
debid haberse incrementado en 1.6 por ciento.

Grafico 6: Indicadores de inversion
Tasa de crecimiento real interanual (porcentaje), enero-septiembre 2013
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Empleo y salarios

7. El crecimiento del empleo formal se mantiene estable
alrededor del 8 por ciento, siendo las actividades
de comercio (20%), construccién (11.7%), transporte
(11.2%) y agricultura (10.3%) las mas dinamicas.
Otras actividades con alta participacion en el
empleo formal, tales como servicios e industria,
mostraron crecimientos relevantes 5.4 y 3.7 por ciento
respectivamente.

Grafico 7: Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Crecimiento promedio (porcentaje), enero-septiembre 2013
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Fuente: BCN.

8. A septiembre 2013, los salarios reales promedios
de los asegurados activos en la seguridad social
continuaron mostrando un estancamiento pero
con crecimientos mixtos por actividades. Minas y
manufactura registraron tasas del 7.7 y 3 por ciento
respetivamente, mientras que los salarios en el
comercio, construccion y transporte bajaron.

Grafico 8: Salarios reales de los asegurados activos del INSS por actividad econdémica
Tasa de crecimiento promedio real (porcentaje), enero-septiembre 2013
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Grafico 9: Salario real de los asegurados del INSS
Tasa de crecimiento interanual real de la tendencia-ciclo (porcentaje)
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Precios

9. A noviembre, la inflacion interanual continud
desacelerandose y se ubicé en 6.1 por ciento como
resultado del menor crecimiento en los precios de
alimentos y bebidas no alcohdlicas.

Grafico 10: Indice de precios al consumidor (IPC)
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
12

Fuente: BCN.

10. Tal como ha sido la ténica a lo largo del afo, los
bienes que han experimentado mayor aumento de
precios fueron bebidas alcohdlicas y tabaco (9.4%),
educacion (8.1%) alimentos y bebidas no alcoholicas
(7.6%), y servicios relacionados con alojamiento de
vivienda (7.5%).

Capitulo II: Coyuntura econdmica nacional
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Grafico 11: Inflacién por componentes en noviembre de 2013
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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11. Al ponderar por su peso en el IPC, el incremento en
los precios de los alimentos y bebidas no alcoholicas
contribuy6 a casi la mitad (45%) de la inflacién
interanual de noviembre. Al incluir restaurantes y
hoteles, alojamiento y educacion se explica casi el 75
de la variacion de los precios a esa fecha.

Grafico 12: Inflacién por componente en noviembre de 2013
Contribucién al crecimiento interanual (puntos porcentuales)
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Fuente: BCN.

12. Por su parte, la medicién de la inflacion subyacente
interanual se ubic6 en 5.3 por ciento en noviembre,
continuando la desaceleracion iniciada en 2012.
Como se ha explicado en otros informes, el menor
ritmo de la inflaciéon subyacente respecto del IPC
general se debe a que excluye alimentos perecederos
y combustibles.
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Grafico 13: IPC general y subyacente

Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

2.2 Sector externo

13. A septiembre de 2013, las exportaciones de bienes
(mercancias mas zona franca) sumaron US$3,456.6
millones, mostrando un estancamiento con respecto

=0=General =O=Subyacente

al mismo periodo de 2012.

Grafico 14: Exportaciones e importaciones totales
Millones de délares, enero-septiembre de cada afio
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Grafico 15: Exportaciones e importaciones totales
Porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada afio
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14. El valor de las exportaciones de mercancias cay6 9.8
por ciento mientras que las exportaciones de la zona
franca aumentaron en 14 por ciento. Con excepcion
de los productos mineros que crecieron 8.6 por
ciento, el resto de las exportaciones de mercancias
experimentaron bajas respecto a enero-septiembre
de 2012, destacandose las menores exportaciones
agropecuarias (-16.6%), y de manufacturas (-11.6%)
y en menor medida las de productos de pesca (-4%).

Grafico 16: Exportaciones de Mercancias FOB
Millones de dolares, enero-septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

Grafico 17: Exportaciones de mercancias FOB acumuladas a septiembre 2013
Tasa de crecimiento nominal (porcentaje)
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Fuente: BCN.

15. La caida en el valor de las exportaciones de
mercancias se debio a los menores precios en el
mercado internacional, ya que en términos reales
(volumen) las exportaciones de mercancias mas bien
aumentaron.



Grafico 18: Exportaciones reales de bienes y tendencia-ciclo
Tasa de variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: FUNIDES.

16. Durante enero-septiembre, las exportaciones reales
de bienes aumentaron 6.2 por ciento, a partir del
crecimiento leve de las mercancias (1.1%) y el impulso
de las exportaciones reales de Zona Franca (11.9%).
Por su parte, la tendencia-ciclo de las exportaciones
marcé un crecimiento de 8.6 por ciento interanual en
septiembre.

Grafico 19: Exportaciones reales por tipo de producto acumuladas a septiembre 2013
Tasa de variacion interanual (porcentaje)
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17. El crecimiento del volumen de las exportaciones
de mercancias a septiembre de 2013 se debid a los
principales productos de exportacion (3.4%), ya que
los otros productos bajaron (-5.0%).

Grafico 20: Exportaciones reales de mercancias FOB acumuladas a septiembre 2013
Tasa de variacion interanual (porcentaje)
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18. Alinterior de los principales productos, el desempefio
fue heterogéneo. Por un lado, se registraron
incrementossustancialesenel volumen deexportacion
de ganado bovino (180.1%), café instantaneo (21.5%),
oro (19.9%), galletas (18.3%) y mani (16.2%). Por el
contrario, hubo caidas importantes en el volumen
de rubros tradicionales como carne vacuna (-20.1%),
camaron (-18.5%) y azucar (-8.1%).

Grafico 21: Exportaciones FOB de los principales productos acumuladas a septiembre 2013
Tasa variacion interanual (porcentaje)
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Grafico 22: Exportaciones FOB de los principales productos acumuladas a septiembre 2013
Tasa variacion real interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

19. El valor de las importaciones de bienes (mercancias
mas zona franca) alcanzaron US$5,333.5 millones a
septiembre del 2013. Las importaciones de mercancias
sumaron 4,169 millones de doélares lo que representa
un crecimiento interanual de 4.7 por ciento. El menor
valor de las compras de petroleo y derivados (6.1%)
fue mas que compensado por el incremento en los
bienes de capital (3.8%), bienes intermedios (9.3%),
bienes de consumo (9.6%) y otras importaciones
(381%). Por su parte las importaciones de la zona
franca aumentaron en 13.6 por ciento alcanzando
US$1,164 millones.
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Grafico 23: Importaciones de mercancias FOB a septiembre 2013
Millones de délares y porcentaje del PIB (der)
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Fuente: BCN.

Graéfico 24: Importaciones FOB acumuladas a septiembre 2013
Tasa de variacion interanual
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Bienes Intermedios
Total

Bienes de Capital

Petroleo y Otros  -6,1

40
Fuente: BCN.

20. En términos de volumen, las importaciones crecieron
6.8% con un aumento en las importaciones de
mercancias del 5.1% y de 11.9 % en las importaciones
de zona franca.

Grafico 25: Importaciones reales, por tipo de productos
Tasa de variacion real interanual, enero-septiembre de cada ario

N}

Mercancias Zonas Francas Bienes

Fuente: FUNIDES.

21. La tendencia-ciclo de las importaciones reales de
bienes registré un crecimiento interanual a septiembre
de 10.8 por ciento.
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Grafico 26: Importaciones reales de bienes y tendencia-ciclo
Tasa de variacion interanual

==Importaciones Reales ==Tendencia-Ciclo
40

-20

Fuente: FUNIDES.

22. Los ingresos por remesas familiares continuaron
mostrando el comportamiento visto a lo largo del
ano, registrando un crecimiento acumulado anual a
septiembre del 6.3 por ciento.

Grafico 27: Remesas familiares
Millones de délares y porcentaje del PIB (der), enero-septiembre de cada afio

M Remesas =0=% del PIB
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Fuente: BCN.

2.3 Sector fiscal
Sector Pablico Consolidado

23. El balance antes de donaciones del Sector Publico
Consolidado (SPC) al tercer trimestre del afio fue
deficitario en C$1,830.2 millones (0.9 por ciento del
PIB), siendo mayor en C$1,665 millones al del mismo
periodo de 2012. El crecimiento de los ingresos
por impuestos y por contribuciones sociales se ha
desacelerado y no compenso el aumento en el gasto
orientado a la infraestructura productiva, lo cual
explica el deterioro en el balance.

24. Las donaciones por su parte, disminuyeron en un
16 por ciento, como se habia previsto en la reforma
del Presupuesto General de la Republica. Después
de donaciones, el balance se mantuvo levemente
deficitario en C$167.5 millones, marcando una baja
de un punto porcentual del PIB respecto al 2012.



Grafico 28: Balance del SPC antes y después de donaciones
Millones de cordobas, enero-septiembre de cada afio

- EA/D mD/D
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Fuente: BCN.
A/D: Antes de donaciones. D/D: Después de donaciones.

Grafico 29: Balance del SPC antes y después de donaciones
Porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada aiio
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Fuente: BCN.
A/D: Antes de donaciones. D/D: Después de donaciones.

25. Los ingresos crecieron 12.4 por ciento en términos
nominales y 4.6 por ciento en términos reales
(ajustando por la inflaciéon). Los impuestos
aumentaron 5.7 por ciento en términos reales
reflejando tanto el incremento en impuestos del
Gobierno Central como mayores tributos recaudados
por la Alcaldia de Managua (ALMA).

26. Los ingresos por contribuciones sociales aumentaron
7.2 por ciento en términos reales ante el incremento
en el namero de asegurados.

27. Por ultimo, los ingresos por servicios crecieron en
menor medida con un 2.3 por ciento en términos
reales, debido a una menor produccién en las
plantas generadoras de energia de ENEL (Empresa
Nicaragiiense de Electricidad) y menores servicios
de EPN (Empresa Portuaria de Nicaragua) ante una
dindmica comercial menos favorable.

Capitulo II: Coyuntura econdmica nacional
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Grafico 30: Ingresos y gastos del SPC
Millones de cérdobas, enero-septiembre de cada aiio
M Ingresos M Gastos
60,000
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50,000

44,479.0 44,644.2

40,000 38,858.1 39,355.0
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Fuente: BCN.

Grafico 31: Ingresos y gastos del SPC

Porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada afio

M Ingresos M Gastos

24.0 24.3 24.0 24.1
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30

25

o

Fuente: BCN.

28. El gasto total se increment6 en 16 por ciento en
términos nominales, 8.1 por ciento en términos reales
y fue equivalente al 25.2 por ciento del PIB. El gasto
corriente crecié en 2.1 por ciento en términos reales
producto de un incremento en las remuneraciones
(4.4 por ciento), prestaciones sociales (11.6 por ciento)
y mayores compras de bienes y servicios (3.5 por
ciento) que compenso una fuerte caida en otros gastos
y en el pago de intereses por deuda.

29. El gasto de capital crecié en un 33.8 por ciento en
términos reales. Este aumento es resultado del
incremento en la inversion publica del 48.3 por ciento
y mayores transferencias de capital en 11.7 por ciento.
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Grafico 32: Gastos del SPC
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada aiio
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Fuente: BCN.

Gobierno Central

30. Elindicadordeimpulsofiscal que midelacontribucién

de la politica fiscal en la demanda agregada, sugiere
que esta fue expansiva en %2 por ciento del PIB. El
hecho que el balance primario sea igual al estructural
sugiere que la economia se encuentra en su nivel
potencial.

Cuadro 2: Indicador del Impulso Fiscal (IIF) del Gobierno Central
(enero-septiembre de cada ario)

BP Efectivo BP Estructural IIF

porcentaje del PIB
2009 -1.4 -1.2 -0.1
2010 0.7 0.7 -1.9
2011 1.2 12 -0.4
2012 1.5 15 -0.3
2013 1.0 1.0 0.5

Fuente: FUNIDES con base en datos del BCN.
BP: Balance primario.

31. Elbalance antes de donaciones aunque superavitario,
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fue menor en C$773 millones al registrado en 2012 ya
que el gasto, en especial la inversion crecié en una
proporciéon mayor a los ingresos. Las donaciones
sumaron C$1,625 millones, siendo menores en 5.5
por ciento a las del afno anterior. El balance después
de donaciones fue superavitario en 0.8 por ciento
del PIB aunque menor en 6 décimas porcentuales al
registrado para el mismo periodo de 2012.
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Grafico 33: Balance del Gobierno Central
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada aiio
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Fuente: BCN.

Grafico 34: Ahorro corriente del Gobierno Central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: BCN.
32. Losingresos sumaron C$33,552 millones equivalentes

33.

al 73 por ciento de lo programado (en base a la
reforma del PGR 2013) para el afo, similar al 74 por
ciento alcanzado para el mismo periodo de 2012.
El crecimiento fue de 11 por ciento en términos
nominales y 3.3 por ciento en términos reales.

Los impuestos crecieron 5.7 por ciento en términos
reales similar al mismo periodo del ano anterior.
La presién tributaria fue 15.2 por ciento del PIB,
manteniéndose en la misma magnitud que la del
ano anterior. El componente de otros ingresos que
representa un 7 por ciento del total de ingresos del
Gobierno Central, registré6 una caida del 20.1 por
ciento en términos reales debido a menores tasas por
servicios de importaciones y del sector forestal.



Grafico 35: Ingresos del Gobierno Central
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

Grafico 36: Ingresos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento (porcentaje), enero-septiembre de cada aiio

2012 m2013

40
33.1

30
‘ 23.9

20

0 141
20.1
-30

Nominal Real Nominal Real

Tributarios Otros Ingresos

Fuente: BCN.

34. Por tipo de impuestos, el impuesto sobre la renta
(IR) cuya importancia en la recaudacion total es del
36 por ciento, mantiene el dinamismo visto a lo largo
del afio con un crecimiento acumulado a septiembre
del 7.3 por ciento en términos reales, superior al 3.5
por ciento para el mismo periodo de 2012.

35. El impuesto al valor agregado (IVA) registra un
crecimiento real del 6.5 por ciento pero menor al
6.8 por ciento del ano anterior. Esta desaceleracion
es producto de menores recaudaciones por IVA
importado. El impuesto selectivo al consumo (ISC)
también registra un menor crecimiento, 1 por ciento,
debido a caidas en el ISC importado. La categoria de
otros ingresos presentd un significativo crecimiento
del 45.9 por ciento ante un aumento en los impuestos
de timbres fiscales. Por udltimo los impuestos al
comercio y transacciones reflejan un estancamiento
ante la menor dinamica del sector externo del pais. El
91 por ciento del crecimiento total de los impuestos
fue aportado por el IR e IVA.

Capitulo II: Coyuntura econdmica nacional
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Grafico 37: Impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

Grafico 38: Impuestos del Gobierno Central.
Contribucion al crecimiento (puntos porcentuales), enero-septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

36. El gasto del Gobierno Central a septiembre fue de
C$33,500 millones, equivalente al 69 por ciento de lo
programado para el afo en su conjunto. Este aumenté
13.9 por ciento en términos nominales y 6 por ciento
ajustando por inflacién.

37. El gasto corriente, cuyo peso en el gasto total fue de
77 por ciento, crecié en 1.7 por ciento en términos
reales, significativamente menor al 22.8 por ciento del
gasto de capital.

38. En el aumento del gasto corriente influyeron los
ajustes salariales incrementando las prestaciones
sociales en 8.7 por ciento en términos reales y las
remuneraciones a los empleados en 3.7 por ciento.
Por su parte la inversion publica crecié en 36.9 por
ciento y las transferencias de capital en 11.7 por
ciento, ambas en términos reales.
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Grafico 39: Gastos del Gobierno Central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: BCN.

Grafico 40: Gasto corriente y de capital del Gobierno Central
Millones de cordobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada aiio
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Fuente: BCN.

GC: Gasto corriente. GK: Gasto de capital.

Grafico 41: Gastos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

39. El balance fiscal del Gobierno Central después de
donaciones fue mas que financiado con recursos
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externos. El financiamiento externo neto fue de
C$1,640.5 millones equivalentes al 0.8 por ciento
del PIB, con desembolsos de C$2,389.5 millones
y amortizaciones de C$749 millones mientras
que el financiamiento interno neto fue negativo
en C$3,317.8 millones. Por su parte, el gobierno
contintia contribuyendo a la acumulacion de reservas
internacionales y/o al crecimiento del crédito al sector

privado aunque en menor medida al comparar con
2012.

Grafico 42: Financiamiento del Gobierno Central
Millones de cérdobas y porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada aiio
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Fuente: BCN.
IN: Interno neto. EN: Externo neto.

Resto del Sector Publico Consolidado

40. El balance antes de donaciones del resto del SPC
fue deficitario en C$1,844.8 millones, registrando
un deterioro de C$1,103 millones respecto al mismo
periodo de 2012. Este deterioro se debi6 a un mayor
déficit de las empresas publicas y un menor superavit

del Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social
(INSS).

Grafico 43: Balance del resto del SPC
Millones de cérdobas, enero-septiembre de cada ario
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Nota: Los balances incluyen inversion.
Fuente: BCN.



Grafico 44: Balance del resto del SPC
Porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada aiio
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Nota: Los balances incluyen inversién.
Fuente: BON.

41. Los ingresos del resto del SPC a septiembre sumaron
C$16,982.2 millones, mayores en un 17.2 por ciento en
términos nominales a los obtenidos en 2012 y 9.1 por
ciento en términos reales. Los ingresos por servicios y
por contribuciones sociales cuyo peso en los ingresos
totales es del 70 por ciento, aumentaron en 2.3 y 7.2
por ciento respectivamente en términos reales. El
mayor dinamismo se observd en los ingresos por
operaciones del Banco Central con un crecimiento del
47 por ciento, ingresos por transferencias del 110 por
ciento y otros ingresos por 20.7 por ciento, todos estos
ajustados por inflacion.

Grafico 45: Ingresos del resto del SPC

Millones de cordobas, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: BCN.

Grafico 46: Ingresos del resto del SPC

Porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada afio
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42. Los gastos ascendieron a C$18.864.6 millones,
registrando un crecimiento nominal de 22 por ciento
y 13.4 por ciento en términos reales. El gasto corriente
crecié en 4.3 por ciento en términos reales ante
incrementos en la compra de bienes y servicios (4.9
por ciento), remuneraciones a los empleados (7 por
ciento) y prestaciones sociales (11.9 por ciento). Los
gastos operativos del BCN y los intereses por deuda
se redujeron en 46.8 y 56 por ciento respectivamente.

43. El gasto de capital aumentd en un 60.5 por ciento
en términos reales, reflejando mayores inversiones
conjuntamente en el resto del sector publico
consolidado.

Grafico 47: Gastos del resto del SPC

Millones de cordobas, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: BCN.

Grafico 48: Gastos del resto del SPC

Porcentaje del PIB, enero-septiembre de cada afio
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Fuente: BCN.

44. Al igual que el Gobierno Central, las donaciones
al resto del SPC disminuyeron a C$210.7 millones,
representando una caida del 85 por ciento al comparar
con el total percibido para el mismo periodo de 2012.
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Grafico 49: Donaciones al resto del SPC
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Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social

45.

46.

El balance del INSS fue superavitario en C$570.9
millones aunque menor en C$378.2 millones al
observado en el mismo periodo de 2012. Los ingresos
por contribuciones sociales crecieron a una tasa
real del 7.2 por ciento. Los ingresos corrientes por
inversion por su parte aumentaron en un 28.3 por
ciento en términos reales.

Los gastos totales aumentaron en 15.3 por ciento en
términos reales. Las compras de bienes y servicios y
la inversion de la institucion crecieron a tasas del 10.6
por ciento y 108.9 por ciento respectivamente, con
el fin de ampliar los programas de atencion médica
complementaria. Las prestaciones sociales crecieron
en 11.9 por ciento ante el acuerdo de iniciar los pagos
por pension minima en el tercer trimestre del afio.

Alcaldia de Managua

47.

La Alcaldia de Managua registr6 un leve déficit en
sus operaciones a septiembre por C$ 59.5 millones
aunque menor al registrado para el mismo periodo de
2012. Los ingresos por impuestos se incrementaron
en 58 por ciento en términos reales, similar al
desempefio de los impuestos recaudados por el
Gobierno Central, mientras que el gasto total lo hizo
en 6.9 por ciento. La inversion se incrementé en 35.6
por ciento ajustando por el nivel de precios aunque
fue menor al crecimiento del INSS o de las Empresas
Publicas.

Banco Central de Nicaragua

48.
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El resultado cuasi fiscal del BCN fue deficitario en
C$320.4 millones pero menor en comparacién al
de afios anteriores. El flujo financiero fue negativo
en C$12.2 millones mientras que el flujo por

49.

50.
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operacion deficitario en C$308.2 millones, este tltimo
significativamente menor que el de 2012.

En las operaciones dentro del flujo financiero
sobresale la colocacion de C$142.1 millones en
concepto de depdsitos a plazo y redencion de bonos
bancarios por C$109 millones, ambos por encima de
las llevadas a cabo para el mismo periodo de 2012.
Por su parte los ingresos financieros por tenencia de
Derechos Especiales de Giro del FMI se redujeron.

Los ingresos por operaciones se incrementaron ante
mayores comisiones por venta de divisas mientras
que los gastos operativos por impresion y acufiacion
de monedas y billetes se redujeron.

Empresas publicas

51.

52.

El balance de las empresas publicas acumulado a
septiembre fue deficitario en C$2,073.4 millones,
lo que significo un fuerte deterioro respecto a 2012.
Los ingresos por servicios aumentaron en 2.3 por
ciento en términos reales impulsado principalmente
por ENATREL y ENACAL ya que los ingresos por
generacion de ENEL y por servicios portuarios de la
EPN se redujeron en 3.7 y 1.3 por ciento en términos
reales.

El gasto aumento6 en un 23.6 por ciento en términos
reales ante un fuerte incremento en la inversion del
67 por ciento, enfocado principalmente a obras del
sector eléctrico.

Deuda publica

53.

54.

55.

El saldo de la deuda ptiblica a septiembre de 2013 fue
de US$5,477.8 millones equivalentes al 50 por ciento
del PIB. Del saldo a diciembre de 2012, el stock de
deuda aumentd en US$65.9 millones producto de una
reduccion en la deuda interna por US$45.7 millones
y ampliacion en la deuda externa por US$111.5
millones.

La deuda interna del Gobierno Central se redujo
en US$110.9 millones por la redencién de bonos de
pagos por indemnizacién (BPI) por US$65.9 millones
y US$45 millones en concepto de pagos de bonos
y otra deuda interna. La deuda interna del Banco
Central aumenté en US$65.2 millones ante la emision
de titulos al sector privado por US$68.5 millones y
redencion de titulos bancarios por US$3.3 millones.

El aumento de la deuda externa es producto de mayor
endeudamiento del Gobierno Central por US$117.7



millones ya que el stock de deuda del Banco Central
y resto del Sector Publico consolidado se contrajo en
US$4.9 y US$1.2 millones respectivamente.

Grafico 50: Saldos de deuda publica
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Grafico 51: Saldos de deuda publica
Porcentaje del PIB
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2.4 Politica crediticia y reservas internacionales

56. Para finales de noviembre, el crédito interno neto
(CIN) del Banco Central disminuyé en C$364
millones. Este resultado refleja una caida en el crédito
al sector privado por C$2,069 millones que mas
que compensd un incremento en el crédito al SPNF
(C$1,329 millones) y resultado cuasi-fiscal del BCN
(C$376 millones).

57. La disminucién del crédito al sector privado es
producto de una politica monetaria contractiva con
el fin de compensar la expansion del crédito al SPNF.
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Grafico 52: Crédito interno neto del BCN
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Fuente: BCN.

58. Al 26 de noviembre, las reservas internacionales netas
ajustadas (RINA) contabilizaron US$1,146 millones,
manteniendo una cobertura por encima del 150 por
ciento de la base monetaria y 50 por ciento de los
depositos privados.

Grafico 53: Reservas internacionales netas ajustadas.
Flujos en millones de dolares al 26 de noviembre
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Fuente: BCN.

Grafico 54: Reservas internacionales
Cobertura respecto a la base monetaria y los depdsitos privados al 26 de noviembre
(porcentaje)
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Fuente: BCN.
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59. Al analizar las operaciones del BCN, el cambio en el
flujo de las reservas se debié principalmente a que
la reduccién en la demanda del numerario (billetes
y monedas) fue mayor con relaciéon a la del crédito
interno neto (CIN).

Grafico 55: Operaciones del BCN

Flujos acumulados en millones de cérdobas

ERINAS ®CIN ®Numerario B Préstamos de Mediano y Largo Plazo
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Fuente: BCN.

60. El numerario (billetes y monedas en circulacién)
continua estancado en términos reales a pesar del
crecimiento de la economia. La caida en los precios
de nuestras exportaciones podria explicar este
comportamiento, lo que a su vez limita la capacidad
del BCN de acumular reservas internacionales.

Grafico 56: Serie original y tendencia ciclo del numerario
Millones de cérdobas
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Fuente: BCN.
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Grafico 57: Numerario real e IMAE
Tasa de crecimiento interanual de la tendencia ciclo (porcentaje)
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Fuente: BCN.

61. Bajo el esquema de transacciones cambiarias, la
variacion en reservas obedece a un aumento en las
ventas de mesa de cambios que no fue compensada
por los ingresos netos del SPNF.

Grafico 58: Flujo de divisas al 26 de noviembre
Millones de cordobas

M Ingresos Netos del BCN M Ingresos netos del SPNF

W Mesa de Cambios m Colocacion Neta de Titulos
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Fuente: BCN.

2.5 Bancos comerciales y otras sociedades de
depositos

62. Los depdsitos privados crecieron a una tasa
interanual a septiembre del 10.3 por ciento en
términos nominales y del 2.8 por ciento ajustando
por inflacion, registrando un quiebre a la baja en la
tendencia con relacién a agosto y posicionandose a
tasas similares a las de inicio de afio.



Grafico 59: Depositos privados nominales
Millones de cordobas
83,000

—Nominales ==Tendencia-Ciclo
78,000
73,000
68,000
63,000
58,000
53,000
48,000

43,000

Fuente: BCN.

Grafico 60: Depositos privados reales
Millones de cérdobas de 2006
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Fuente: BCN.

Grafico 61: Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

63. Al igual que el dinamismo de la economia, el
crecimiento del crédito al sector privado se hareducido

Capitulo II: Coyuntura econdmica nacional
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aunque manteniendo tasas significativamente
altas del 22.5 por ciento a septiembre en términos
nominales y del 14.1 por ciento en términos reales.

Grafico 62: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

64. La estructura de los depdsitos ha sufrido leves
variaciones, con una disminuciéon de 1.3 punto
porcentual en los depositos en moneda nacional y un
incremento en la misma magnitud para los depdsitos
en moneda extranjera.

Grafico 63: Composicion de los depdsitos
Porcentaje del total a septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

65. Segun el plazo, la composicion de depdsitos de corto
plazo se redujo en 8 décimas porcentuales mientras
que los de largo plazo aumentaron en la misma
proporcion.
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Grafico 64: Composicion de los depositos segun plazo
Porcentaje del total a septiembre de cada afio
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Fuente: BCN.
* Los depdsitos de corto plazo incluyen depésitos a la vista y ahorros.

66. El crédito total a septiembre crecié en un 22.5 por

ciento, menor al 31.1 por ciento registrado para el
mismo periodo de 2012. En este comportamiento
influyé el menor crecimiento enlos créditos personales
y comerciales que conjuntamente representan el 51
por ciento de la cartera de crédito. Por su parte la
cartera de crédito para tarjetas, vivienda y ganadero
fueron las tnicas que mostraron un incremento
superior al del mismo periodo del afio anterior,
componentes que representan el 23 por ciento de la
cartera de crédito total.

Grafico 65: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento nominal a septiembre de cada ario (porcentaje)
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Grafico 66: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento real a septiembre de cada ario
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Fuente: BCN.

67. La cartera de créditos no vigentes como porcentaje
de la cartera total disminuyo levemente al situarse
en 3.4 por ciento después de haber alcanzado un 3.6
por ciento al cierre del primer semestre, debido a la
disminucion en el saldo de la cartera prorrogada.

Grafico 67: Cartera de créditos no vigentes
Porcentaje de la cartera total
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Fuente: BCN.

Grafico 68: Composicion de la cartera no vigente
C$ Millones

=o=Prorrogada  =O=Reestructurada  =0O=Vencida =0=Cobro Judicial
3,500

3,000
2,500
2,000

1,500

1,000 m

Fuente: BCN.



68. La razon capital/activos se mantiene por encima de
la norma prudencial internacional del 10 por ciento,
siendo del 13.1 por ciento a septiembre de 2013.

Grafico 69: Razon capital/activos
Porcentaje

17.4

Fuente: BCN.

69. Con un mayor crecimiento del crédito que el de los
depositos, la liquidez de los bancos bajo al 29.3 por
ciento en septiembre.

Grafico 70: Liquidez de los bancos
Porcentaje
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Fuente: BCN.

70. En octubre, la tasa de interés activa de largo plazo
en moneda extranjera se redujo a casi 11 por ciento
mientras que la pasiva rondd el 5 por ciento.
Ajustando por el diferencial cambiario y precios, la
tasa activa real fue del 9.2 por ciento mientras que la
pasiva fue del 3.3 por ciento.

V]
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Grafico 71: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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Grafico 72: Tasas de interés real en moneda extranjera
Porcentaje
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71. Finalmente, el riesgo pais a septiembre, medido
como el diferencial entre la tasa pasiva a tres meses
en cordobas en Nicaragua y la tasa de los bonos del
tesoro de Estados Unidos de igual plazo, se ampli6 en
70 puntos base después de haber registrado 1.5 por
ciento en julio, la posiciéon mas baja en el afio.

Grafico 73: Riesgo pais
Porcentaje
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Proyecciones de crecimiento de Nicaragua

20132015

3.1

Nuestras proyecciones de crecimiento para el 2013-15 son
similares a las que presentamos en nuestro informe de
octubre aungque los riesgos hacia la baja han aumentado.

Contexto economico internacional

Como indicamos en el primer capitulo de este
Informe, el entorno internacional es similar al que
presentamos en octubre y se caracteriza por un débil
crecimiento de la economia mundial y en particular
de las economias avanzadas, aunque los riesgos de
una nueva recesion han disminuido. Sin embargo,
las tensiones presentadas en el informe anterior se
mantienen latentes. Aunque el riesgo de un nuevo
impase fiscal en los Estados Unidos ha disminuido
con el acuerdo presupuestario del 10 de diciembre,
permanece la incertidumbre sobre los planes de
cesar la flexibilizacién cuantitativa, manteniendo
en alerta los mercados financieros mundiales. En la
Zona Euro la debilidad de la economia del grupo se
mantiene, mientras que el crecimiento para Japén se
esta desacelerando. Por ultimo, China mantiene tasas
de crecimiento menores a la de afios recientes.

En este contexto, las proyecciones mas recientes de
la Unidad de Inteligencia de The Economist (EIU),
indican que la economia global crecerd en 2.9 y 3.5
por ciento para 2013 y 2014 respectivamente, tasas
similares a las publicadas por el FMI en octubre. Si
bien las proyecciones son similares, se encuentran
por debajo de las tasas de crecimiento registradas en
el 2010-2011.

Grafico 1: Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje
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Fuente: Economist Intelligence Unit.

4.

La desaceleracion en el crecimiento econémico
mundial ha incidido en los precios internacionales
de nuestros principales productos de exportacion,
los cuales contintian reflejando una tendencia a la
baja. Los precios de futuro reiteran la debilidad
del mercado con caidas mas pronunciadas en

2013, manteniéndose por lo menos hasta 2014. Esta
evolucion determina una caida en los términos de
intercambio de 3.1 por ciento para 2013 y 2014, con
una leve recuperacion de 0.3 por ciento en 2015.

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 econémico nacional

5.

La actividad econémica medida por el IMAE se
esta desacelerando. La inversién privada se estd
recuperando levemente, pero esta creciendo a tasas
muy por debajo de las registradas en los ultimos
dos afios. Por su parte, el gasto publico esta en linea
con el Presupuesto General de la Republica y los
lineamientos del Programa Econémico y Financiero.
La evolucion del consumo privado se mantiene
similar al informe pasado.

3.3 Proyecciones de crecimiento

Escenario base

6.

Al balancear estos factores, nuestro escenario base
proyecta un crecimiento econémico de 4.5 por ciento
para el 2013, similar a nuestro informe anterior.

Para 2014, prevemos un menor crecimiento por el
orden del 3.9 por ciento ante el continuo deterioro en
los términos de intercambio y perjuicios causados por
laroya enla cosecha del café, lo que induciria a un bajo
crecimiento en las exportaciones. Adicionalmente
consideramos que la inversion privada continuard
registrando tasas de crecimiento por debajo de las
de 2011-2012, debido en parte a la incertidumbre que
puede causar las posibles reformas a la Constitucion.
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Para 2015, se vislumbra un escenario externo mas
favorable. En Estados Unidos el crecimiento se estima
en 3.4 por ciento, lo que incidiria positivamente en las
remesas y en nuestras exportaciones, y la dinamica
de los precios internacionales mejoraria levemente
los términos de intercambio. De esta manera el
crecimiento rondaria un 4.9 por ciento.

El crecimiento promedio para 2014-2015, estaria
cercano al 4.4 por ciento.

Grafico 3: Proyeccion de crecimiento del PIB real de Nicaragua
Porcentaje
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Fuente: FUNIDES y PEF 2013-2016.

Escenario de riesgos y oportunidades

10. Las oportunidades se derivan en el contexto

11.

12.

24

doméstico, de una posible reactivacion de la inversion
privada, si se inician proyectos como Tumarin.

Los riesgos toman en consideracion un
empeoramiento del contexto externo, derivado
de un menor crecimiento en los Estados Unidos y
mayor volatilidad en los mercados financieros. A
nivel interno, los riesgos toman en consideracion una
posible disminucion de la cooperacion venezolana
y una menor recuperacion de la inversiéon privada
a raiz de la incertidumbre que pudieran causar las
posibles reformas a la Constitucion.

Ante estos eventos, FUNIDES presenta dos
escenarios alternativos que denominamos escenario
de oportunidades y escenario de riesgos. En el
escenario alternativo de oportunidades, se supone
que la inversién privada retoma una tendencia de
crecimiento de dos digitos durante 2014 (10%) y 2015
(15%).

13.

14.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - CUARTO TRIMESTRE 2013

En el escenario de riesgos, se supone una disminucion
en la tasa de crecimiento de Estados Unidos de 2
punto porcentual con respecto al escenario base y la
reduccion progresiva de la cooperacién venezolana
de hasta 280 millones de dolares en el periodo 2014-
2015, y una menor inversion privada.

Como resultado, en el escenario de oportunidades se
incrementa el crecimiento econémico a un promedio
de 5.2 por ciento en el periodo 2014-2015; en tanto que
en el escenario de riesgo disminuye a 2.4 por ciento
en el mismo periodo.

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

15.

Comohemosdestacadoenel pasado, elfortalecimiento
de nuestra economia para enfrentar choques externos
e internos requiere entre otras acciones de:

e La consolidacién de la estabilidad
macroeconomica,
e La diversificacion de nuestra base de

cooperantes y de nuevos mercados para nuestras
exportaciones,

® Aumento en la productividad de la economia a
través de la mejora de nuestra infraestructura,
educacion y salud; y

® Del fortalecimiento de nuestra institucionalidad
y gobernabilidad para dar paso a una agenda
de nacién, para mejorar el clima de inversion,
acelerar el crecimiento y de esta forma reducir
mas rapidamente la pobreza y la desigualdad.
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Cuadro 1: Supuestos y proyecciones 2013-2015 de Nicaragua para el escenario base
Escenario base
2012 Promedio
2013 2014 2015
2014-2015
Proyecciones (tasas de crecimiento)
PIB 5.2 4.5 3.9 4.9 4.4
Demanda global 8.4 4.1 4.0 5.1 4.5
Demanda interna 8.3 3.9 5.1 52 52
Consumo privado 4.7 3.6 3.3 4.1 3.7
Inversion privada 24.2 2.0 7.0 7.0 7.0
Gasto publico 8.1 8.6 119 8.1 10.0
Exportaciones 8.8 4.8 0.5 4.7 2.6
Importaciones 13.6 35 4.1 52 47
Supuestos (tasas de crecimiento)
PIB EE.UU. 2.2 1.7 2.6 34 3.0
Términos de intercambio’" 2.7 3.1 3.1 0.3 -14
Masa salarial real 3.0 3.5 29 3.5 32
Remesas real 9.0 4.7 7.7 9.6 8.7
Remesas nominal US$ 11.3 7.0 9.0 11.0 10.0
Precio del petroleo -0.9 3.7 -3.8 -5.3 -4.5
Inversion privada fija real 36.7 2.0 7.0 7.0 7.0
Gasto primario del Gobierno Central 8.1 8.6 11.9 8.1 10.0
IPC (interanual) 6.6 6.5 6.5 6.5 6.5
IPC (promedio) 7.2 7.3 6.3 7.0 6.7
IPC EE.UU. (promedio) 2.1 1.7 1.8 19 1.8
Indice de precios de las exportaciones de mercancias 1.0 -6.0 -6.2 -0.6 -3.4
Indice de precios de las importaciones de mercancias 0.9 0.6 0.5 -0.3 0.1
Tipo de cambio promedio 23.5 24.7 26.0 27.3 26.6
Memoranda
(C$ millones)
Demanda global 400,140.4 | 441,874.3 | 483,674.7 | 539,976.3 | 511,825.5
Demanda interna 291,177.9 | 324,557.8 | 362,628.1 | 406,065.5 | 384,346.8
PIB 247,421.0 | 274,308.7 | 298,902.8 | 335,124.7 | 317,013.7
(US$ millones)

Demanda global 16,994.4 17,873.2 18,632.3 19,810.7 | 19,221.5
Demanda interna 12,366.6 13,127.9 13,969.3 14,897.7 | 14,4335
PIB 10,584.1 11,169.0 11,611.4 12,401.7 | 12,006.5

Fuente: FUNIDES

/1: Con base a exportaciones e importaciones de bienes y servicios
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Cuadro 2 : Supuestos y proyecciones 2013-2015 de Nicaragua para los escenarios alternativos

Proyecciones

Promedio 2014-2015

(tasas de crecimiento)

PIB

Demanda global
Demanda interna
Consumo privado
Inversion 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)

Indice de precios de las exportaciones de mercancias
Indice de precios de las importaciones de mercancias
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




Encuestas de FUNIDES

Este capitulo contiene una nueva edicién de las
encuestas con las que FUNIDES toma el pulso de las
expectativas de los consumidores y los empresarios,
respecto de su capacidad de compra e inversion,
sus perspectivas de la situacion economica y los
principales aspectos que inciden en su desempefio.

Las encuestas indican que para septiembre de 2013
hubo una mejora en la situacién econémica de los
hogares con respecto a la consulta de junio. Estos
resultados se muestran desagregados por zona
geografica del pais, sector de residencia y nivel de
ingresos.

La proporcion de hogares con mayor capacidad
de compra aumentd en septiembre e iguald a los
que perdieron poder adquisitivo para un balance
neto equilibrado. La mejor situacién se dio en la
zona Centro y Managua, en el sector urbano y en
el nivel socioeconémico de mayor ingreso, AB. La
expectativa de mayor inflacion fue expresada por
los hogares del Norte y Centro del pais, en todos los
sectores de residencia y, particularmente, por el nivel
socioecondmico medio-bajo, D. La expectativa de
mayor empleo fue mas mencionada en los hogares de
Occidente y Sur Oriente, principalmente en el sector
rural y especialmente por el segmento de menores
ingresos, E.

La percepcion de los empresarios sobre la situacion
para la empresa privada mejord con respecto a junio
al igual que su opinién sobre el clima de inversion.
En cuanto a incidencia positiva para la actividad
econdmica destacan la demanda de productos en el
pais, la seguridad ciudadana, la politica econémica
y la demanda de productos en Centroamérica. En
los aspectos negativos figuran la corrupcion, el
precio de la energia eléctrica y la inflacion. El balance
fue positivo y mayor al percibido en junio. Cabe
destacar que en linea con la desaceleracion en la
actividad econdmica, las ventas crecieron menos que
el trimestre anterior. El porcentaje de empresas que
considera ampliar personal se redujo levemente y
aquellos que reduciran personal aumento.

4.1 Encuesta de confianza del consumidor

5.

En septiembre de 2013, continué la tendencia
de recuperacion del poder adquisitivo de los
consumidores, registrando una simetria entre
el porcentaje de hogares que considera que su
capacidad de compra aumentd y los que consideran
que disminuyd respecto de hace un ano. En esta

consulta se alcanzd el mayor porcentaje de hogares
con mayor capacidad de compra (36%) de la serie y el
segundo resultado neto mas favorable.

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

6.

Por zona geografica, se registr6 un balance neto
positivo en el Centro, en Managua y la zona
Suroriente. En el Norte el balance fue negativo (-2%)
pero en menor proporcion que en la encuesta del
pasado junio (-7%), en cambio en Occidente el balance
se volvio negativo (-5%) contrario a los resultados
de junio. La zona del Atlantico contintia teniendo el
mayor balance negativo (-26%), similar al resultado
anterior.

Grafico 1a: Capacidad de compra con respecto al afio pasado por zona
geografica Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

7.

El sector de residencia urbana fue el tinico que mostré
un balance neto positivo (4%) entre los hogares
que percibieron una mayor capacidad de compra y
aquellos en que percibieron que disminuyo6 dicha
capacidad. En el sector semi-rural el balance neto,
aunque negativo (-5%), exhibe un mejor resultado
que en la encuesta de junio (-17%).
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Griéfico 1b: Capacidad de compra con respecto al afio pasado por zona de residencia
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

8.

La capacidad de compra tuvo una evolucién favorable
en todos los niveles socioecondémicos, aunque los
segmentos de mayor ingreso experimentaron una
marcada mejoria. Mas de la mitad (55%) de los
hogares del segmento AB reportaron mayor poder
adquisitivo, para un balance neto de 38 por ciento.
En los segmentos C y D el mayor poder de compra
se percibié en 39 y 36 por ciento de los hogares
encuestados, para un balance neto de 7 y 2 por ciento,
respectivamente. Solo en el segmento de menores
ingresos, E, el balance neto fue negativo (-6%), aunque
en una posicién mejor que en la encuesta de junio.

Grafico 1c: Capacidad de compra con respecto al afio pasado por nivel socioeconomico
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

9.

28

A pesar que en septiembre 2013 una mayor proporcion
de hogares indic6 que habia aumentado su capacidad
de compra respecto del ano anterior, disminuy¢ el
porcentaje de hogares que considerd que sus ingresos
le permitian hacer compras mayores, en comparacion
con la encuesta anterior. En las compras de mobiliario
y equipo del hogar, asi como en las de casa se observo
la mayor reduccioén.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - CUARTO TRIMESTRE 2013

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

10.

Por zona geografica, Managua contintia mostrando
la mayor proporcion de hogares con capacidad
de compras mayores en todos los tipos de bienes
consultados, destacando en esta ocasion la compra de
automovil (9%). En mobiliario y equipo Managua,
Sur Oriente y Centro tienen la mayor proporcion
(alrededor de 20%), en tanto que Occidente, y
Atlantico se equiparan en 15%.

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

11.

Por sector de residencia, la capacidad de compras
mayores de los hogares urbanos super6 a los otros
sectores en todos los rubros. Con respecto a la
consulta pasada, los residentes de la zona semi-rural
mostraron el mayor cambio hacia la baja.



Grafico 2b: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer compras mayores por zona de
residencia
Porcentaje, septiembre de 2013

35

30

25

M Casa M Mobiliarios y Equipos del Hogar B Automovil

Urbano Semi-Rural Rural

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

12.

Por nivel socioecondmico, los hogares del nivel AB
se distanciaron de los otros segmentos en términos
de capacidad de compras mayores. Este fenémeno
se acenttia para los rubros de mobiliario y equipo,
donde mas de la mitad (53%) de los hogares AB
considera tener poder de compra para adquirirlos,
en tanto que en los otros segmentos, esta proporcion
se reduce fuertemente en forma directa con el nivel
de ingresos. Lo mismo sucede con automovil y casa,
para los cuales en el segmento de menor nivel (E) la
proporcion es casi inexistente.

Grifico 2c: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer compras mayores por nivel
socioeconémico
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

13.

La percepcion de los hogares de un buen momento
para hacer compras de bienes duraderos se mantuvo
en septiembre 2013, respecto de la encuesta anterior.
El porcentaje de hogares que indico condiciones
propicias para adquirir vivienda (10%) se mantuvo,
disminuyd ligeramente el vinculado a la compra de
mobiliario (15%) y aument6 el referido a automovil

(7%).
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Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

14. Por zona geografica, Managua gand participacion

en la disposicion de los hogares por adquirir bienes
duraderos, a expensas de la zona Centro y, en menor
medida, Atlantico. El porcentaje para casa (2%) y
mobiliario y equipo (7%) de la zona Centro fue el mas
bajo y muy inferior al de la consulta anterior (11% y
14%, respectivamente).

Grafico 3a: Buen momento para compras mayores por zona
geografica
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

15. Por zona de residencia, los hogares urbanos

continuaron punteando en la percepcion del
momento idoneo para realizar compras mayores. Bajo
esta clasificacion no hubo cambios significativos en la
estructura de preferencias de los hogares respecto de
la consulta de junio pasado.
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Grafico 3b: Buen momento para compras mayores por sector residencia
Porcentaje, septiembre de 2013
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16. En septiembre, los extremos de los niveles
socioeconomicos tuvieron una percepcién opuesta
del momento adecuado para bienes duraderos,
favoreciendo al segmento de mayor nivel. Asi, para
el segmento AB la compra de casa aumentd hasta
el 33 por ciento de los hogares (13% en junio) en
comparacion con 5 por ciento del segmento E (9% en
junio). Una evolucion similar ocurrié con mobiliario
y automévil, donde 38 por ciento de los hogares AB
vieron idénea su compra en septiembre, en contraste
con 8 y 2 por ciento, respectivamente, en el segmento
E. En los otros segmentos, las percepciones se
mantuvieron respecto de la encuesta anterior.

Grafico 3c: Buen momento para compras mayores por nivel
socioeconémico
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

17. Los hogares perciben que la evolucion de su poder
adquisitivo se mantendra favorable en el futuro
cercano. Aunque el optimismo de los hogares respecto
de su capacidad de compra disminuyd en septiembre
2013, en comparacién con la consulta anterior,
también disminuy6 la proporciéon de hogares con
expectativas negativas, de forma tal que el balance
neto quedo inalterado (22%).
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Grafico 4: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los préximos 12 meses
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

18. La expectativa neta de mayor capacidad de compra
en septiembre fue ligeramente mas positiva en las
zonas Sur Oriente, Centro y Occidente (cercanas al
30%), un poco menos optimista en Managua y Norte
(alrededor de 22%) y pesimista en Atlantico (-9%).
Cabe recordar que en junio Centro mostré un menor
balance (6%), en tanto que Atlantico, aunque bajo, fue
positivo (5%).

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

19. En septiembre fueron los hogares urbanos quienes
mostraron la mayor proporcion bruta y neta de
aumentos en la capacidad de compra en el futuro
cercano (41 y 26%, respectivamente). Los hogares
del sector semi-rural fueron los menos optimistas
respecto de su poder adquisitivo futuro.



Grafico 4b: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
proximos 12 meses por sector de residencia
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

20. El segmento de mayor nivel socioeconémico, AB,
mostré una marcada diferencia en la expectativa
favorable de su capacidad de compra. Asi, 63 por
ciento de los hogares consideran que tendran mayor
capacidad de compra, en comparacién con una
media de 39 por ciento para el resto. En términos
netos esta relacién se mantiene con 48 por ciento para
el segmento AB y una media de 22 por ciento para el
resto.

Grafico 4c: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los

proximos 12 meses por nivel socioeconémico
Porcentaje, septiembre 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

21. Para septiembre 2013, los consumidores se inclinaron
por expectativas al alza de la inflacion. Mas del 60 por
ciento de los hogares considerd que la inflacién sera
mayor en los proximos doce meses, lo que representd
un aumento (4 puntos porcentuales) respecto
de la encuesta anterior; en tanto que se redujo la
proporciéon de consumidores que prevén una menor
inflacion (17%).
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Grafico 5: Expectativa de inflacion en los proximos 12 meses con respecto a lo
observado en términos anuales a diciembre del afio anterior.
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

22. Los hogares de Norte (74%) y Centro (71%) se
inclinan por expectativas de mayor inflacion en el
futuro cercano, en tanto que los de Occidente (38%)
son los que menos consideran que habra repunte en
esta variable. Esta evolucion se repite en términos
netos, y no difiere en estructura de lo encontrado en
la encuesta de junio.

Grafico 5a : Expectativa de inflacion en los proximos 12 meses con
respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del afio

anterior, por zona geografica == Mayor
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

23. El sector rural continué mostrando la mayor
proporciéon de hogares (64%) con expectativas de
aumento en la inflacién, en tanto que la estructura
de los otros dos sectores replica la del promedio, tal
como sucedio en la consulta pasada.
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Grafico 5b : Expectativa de inflacion en los proximos 12 meses
con respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

24. Pornivelsocioecondmico, laestructuradeexpectativas
de inflacién fue heterogénea con mayor proporcion
neta (51%) en el segmento medio-bajo, D, y menor
proporcién en el segmento C (39%). Sin embargo, en
todos los segmentos, un mayor porcentaje de hogares
espera mas inflacion que en la consulta de junio.

Grafico 5c: Expectativa de inflacion en los préximos 12 meses con respecto a lo
observado en términos anuales a diciembre del afio anterior por nivel
socioecondmico Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

25. La proporciéon de hogares con perspectivas positivas
sobre la generacion de empleo continu6 aumentando
en septiembre 2013, registrando un balance neto de
44 por ciento (la segunda cifra mas alta de la serie).
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Griéfico 6: Expectativa neta de la condicion del empleo en los proximos 12 meses
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

26. La expectativa de mayor empleo es liderada por
Occidente (64%) y Sur Oriente (61%), seguida por
Norte y Centro (57%), y Managua (53%), en tanto que
Atlantico (36%) es donde esta opinién es menor.

Grafico 6a: Expectativa de la situacién del empleo en los
proximos 12 meses por zona geografica
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

27. En el sector rural los hogares contintian considerando
en mayor proporcion que el empleo aumentard en los
proximos 12 meses. Esta opinidn es seguida muy de
cerca por los hogares semi-rurales, quienes exhiben
una estructura menos inclinada al pesimismo que en
la encuesta pasada.



Grafico 6b: Expectativa de la situacion del empleo en los
proximos 12 meses por sector de residencia
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

28. Por nivel socioecondmico, las expectativas de mayor
empleo fueron similares en todos los segmentos. Con
respecto a la encuesta anterior destaca la variacion
positiva que exhibid el segmento AB, cuya expectativa
de aumento del empleo es ahora mayor en 11 puntos
porcentuales.

Grafico 6c: Expectativa de la situacién del empleo en los proximos 12 meses por
nivel socioeconémico
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

29. Para septiembre 2013, el aumento en el precio de
los alimentos gand importancia ligeramente como
aspecto que mas afecta a los hogares, sefialandose en
el 46 por ciento de los casos. El aumento en el costo
de la energia eléctrica y en los precios del transporte
mantuvieron pesos relativamente altos (34% y 21%,
respectivamente).
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Grafico 7: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar.
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

30. En septiembre 2013, el aumento en los precios de
los alimentos continué punteando entre los aspectos
que mas afectan a los hogares en todas las zonas
geograficas, especialmente en Norte (52%). En
Occidente la proporcion registrada es mayor en 13
puntos porcentuales que en la consulta de junio. El
aumento en energia eléctrica ocup¢ el segundo lugar
en afectacion en el 36 por ciento de todas las zonas,
excepto Norte (26%).

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

31. Por sector de residencia, el aumento en precio de los
alimentos obtuvo mas atencion en los hogares semi-
rural (48%) y rural (47%), que en urbano (44%). En
tanto que los efectos del costo de la energia eléctrica
fueron mas mencionados en urbano (36%).
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Grafico 7b: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar por sector de
residencia

Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

32.

Similarala consulta pasada, pornivel socioeconémico,
los aspectos que afectaron a los hogares fueron
distintos. A mayor ingreso en los segmentos
resintieron mas los aumentos de la energia eléctrica,
en tanto que a menor ingreso se mencioné en mayor
proporciéon el aumento en precio de alimentos. En
esta consulta la mencion del aumento del transporte
fue muy similar entre todos los segmentos (20%).

Grafico 7c: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar por nivel

socioecondmico
Porcentaje, septiembre de 2013
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En septiembre 2013, la inflacion fue sefialada en el 31
por ciento de los casos en los aspectos de preocupacion
de los hogares, con una proporcién que ocupa el
segundo valor mas alto de la serie. También gand
importancia la inflacién y la situacion del empleo
en forma conjunta, de tal forma que ambos aspectos
fueron sefalados en el 40 por ciento de los casos.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
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Grafico 8: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

34. En la mayoria de las zonas geograficas resaltd la

preocupacion de los hogares por los aspectos de
inflacion y empleo en forma conjunta. Esta opcion
fue elevada en Atlantico (54%) y Occidente (52%),
en tanto que la mencion de solo el empleo se destacd
en Norte (37%) y Sur Oriente (34%). Por su parte, la
mayor preocupacion por la inflacion se registro en el
Centro (36%).

Grafico 8a: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar por zona
geografica Porcentaje, septiembre de 2013
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35.

Por sector de residencia, en todos primé la
preocupacion por los aspectos conjuntos de inflacion
y empleo, pero destaco semi-rural (44%). En segundo
lugar, se sefald la inflacién en los sectores urbano
(32%) y rural (31%).



Grafico 8b: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar por sector de
residencia Porcentaje, septiembre de 2013
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36.

La inflacion fue mencionada marcadamente en el
segmento de mayor nivel socioeconémico AB (53%),
en tanto que en el de menor nivel la preocupacion fue
a la opcién conjunta de inflacién y empleo (42%). En
tanto que la situacion del empleo de forma individual
fue mas sefialada en el nivel de ingresos medio-bajo
D (32%).

Grafico 8c: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar, por nivel
socioeconémico
Porcentaje, septiembr? 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Grifico 9: ;Los incrementos de ingresos han sido suficientes para compensar el alza en precios?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
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En septiembre 2013, los hogares siguieron prefiriendo
la reduccién del consumo como estrategia para
enfrentar la reducciéon en su poder de compra, con
un ligero aumento de la recepcién de remesas y
un menor uso del trabajo extra. La reduccion de
consumo fue mencionada en el 85 por ciento de los
casos, seguida por préstamos a banco o amigos (7%),
y remesas y trabajo extra que comparten 4 por ciento.

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

38.

Otras estrategias de compensacion distintas a la
reduccion de consumo son mas utilizadas en las zonas
Sur Oriente, Managua y Occidente. En esta tltima,
las remesas (10%) y el trabajo extra (11%) tuvieron
las menciones mas altas de todas las otras zonas. Esta
importancia de trabajo extra como mecanismo de
compensacion en Occidente es llamativo, al observar
que en esta regién en donde mas preocupacion
causa la situacién del empleo en forma conjunta con
la inflacién. Por otro lado, la opcién de préstamos
(10%) fue la mas mencionada en Sur Oriente. Por su
parte, en las zonas Centro y Atlantico, préstamos se
constituyo en la opcion alternativa casi exclusiva, con
9y 8 por ciento de participacidn, respectivamente.

Grafico 10a: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido incrementos de
ingresos o los incrementos no han sido suficientes? (por zona geografica)
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
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39. Por sector de residencia, las estrategias de
compensacion alternas ala reduccién de consumo, son
mas usuales en urbano, donde prima la utilizacién de
préstamos (8%) y trabajo extra (6%). Los préstamos
también tienen una ponderacion relevante en semi-
rural (7%).

Grafico 10b: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido incrementos de
ingresos o los incrementos no han sido suficientes? (por sector de residencia)
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Semi-Rural Rural

40. Por nivel socioeconémico, hay diferencias en la forma
en que se enfrenta la menor capacidad de compra.
El segmento de mayor nivel utilizé exclusivamente
reduccion de consumo (80%) y trabajo extra (20%)
como mecanismos de compensacion, lo cual esta en
linea con la expresion de poca preocupacion relativa
por el aspecto de empleo. Los segmentos medios
C y D, utilizan en mayor medida las remesas y
préstamos (8 y 11%, respectivamente) para mantener
el consumo. En tanto, los sectores de menos ingresos
le dan una mayor importancia relativa a la reduccion
del consumo para enfrentar situaciones adversas.

Grafico 10c: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido incrementos de
ingresos o los incrementos no han sido suficicientes? (por nivel socioeconémico)
Porcentaje, septiembre de 2013
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
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4.2 Encuesta de confianza del empresario

41. En septiembre de 2013, la proporcion de empresarios
que percibié una mejora en la situacion econémica
del pais se incrementd hasta alcanzar un 24 por
ciento (18% en junio). El balance neto fue casi cero ya
que el porcentaje que percibié un empeoramiento se
mantuvo en 25 por ciento.

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

42. La percepcion de la situacion actual de la empresa
privada también ha mejorado.

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

43. La percepcion sobre el clima de inversion también
tuvo un avance respecto a la consulta de junio, donde
la percepcion favorable aumento a 50 por ciento (46%
en junio) mientras que la desfavorable se redujo al 12
por ciento (-25% en junio).



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

44.

Un caso particular es la mejora en el grado de
confianza en el sistema judicial en comparacion a
junio 2013. Los que consideraron confiable al sistema
judicial se incrementaron al 41 por ciento (23% en
junio) y los que consideraron que no es confiable se
redujeron al 59 por ciento (77% en junio).

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

45.

En septiembre de 2013, hubo cambios en los
principales factores que incidieron positiva y
negativamente en la actividad econdémica. En el lado
de los factores positivos destacan la demanda de
productos en el pais (78%), la seguridad ciudadana
(66%), la politica econémica (59%), la demanda de
productos en Centroamérica (59%), la situacion
de la generacion de la energia eléctrica (58%) y la
disponibilidad del crédito (53%). Cabe destacar que
la incidencia positiva de la disponibilidad de crédito,
se redujo en 26 puntos porcentuales al comparar con
junio 2013.

X
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Griafico 15: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad econdmica?

Porcentaje, septiembre de 2013
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46. Respecto de los factores de incidencia negativa

destacan: corrupcion (89%), precio de la energia
eléctrica (72%), inflacién (65%), costo del crédito
(62%) y el entorno politico (42%) al igual que el costo

de la materia prima (42%).

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

Grafico 17: Factores de incidencia negativa
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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47. Al considerar el conjunto de factores, el balance neto
alcanzo una percepcién positiva del 6 por ciento.

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
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

48. El balance entre empresarios que percibieron una
mejora y empeoramiento en sus ventas, se redujo a
un 8 por ciento con respecto a las ventas del segundo
trimestre y al 11 por ciento con respecto al tercer
trimestre de 2012.

Grafico 20: Ventas netas respecto al trimestre anterior
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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Grafico 21: Ventas netas respecto al afio anterior
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

49. Adicionalmente, las expectativas sobre la demanda
de sus productos para los proximos 6 meses también
reflejan un deterioro relativo. Para el 69 por ciento
de los encuestados habra una mayor demanda en los
proximos 6 meses, menor al 75 por ciento de junio.
De igual forma la percepcion sobre que decrecera
también aumento al 8 por ciento (-5% en junio).

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

50. Las decisiones de inversion privada resultan
ambivalentes. El porcentaje de empresarios que
considerd en septiembre que su capacidad instalada
estaba en linea con la actividad se redujo al 87 por
ciento. Por otra parte, el porcentaje que consideraba
invertir en los préximos 6 meses también se redujo a
31 por ciento (36% en junio) mientras que un 67 por
ciento considera no invertir.



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.

51. La percepcién sobre las politicas de contratacion
refleja un escenario mas negativo. El porcentaje que
considera contratar mayor mano de obra se redujo al
20 por ciento (23% en junio) mientras que un 6 por
ciento considera reducir personal (3% en junio). En el
balance neto, el 14 por ciento de los empresarios esta
planeando aumentar su ocupacion en los proximos 6
meses, lo que es menor que el 20 por ciento de junio.

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.
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Grafico 26: ;Considera hacer cambios en la cantidad de trabajadores ocupados en
los proximos 6 meses?
Balance de empresas que contratardn mis personal respecto a las que reducirdn (porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

52. Elporcentaje de empresas con acceso a financiamiento
externo (76%) se redujo con respecto a la consulta de
junio. Sin embargo, un mayor porcentaje considera
ampliar el apalancamiento en lo que resta del ano.

Griéfico 27: ;Tuvo pasivos con instituciones financieras o
empresas del exterior en el tercer trimestre de 2013?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Grafico 28: ;Como cree que seran sus pasivos con instituciones financieras o empresas
del exterior en los proximos 6 meses con respecto a lo que tenia a diciembre de 2012?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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