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Resumen Ejecutivo

Entorno Externo

e Elcrecimiento de la economia mundial y en particular de las
economias avanzadas en el 2011 fue menor de lo anticipado.
Por una parte el crecimiento de la demanda privada en los
Estados Unidos y otras economias avanzadas fue menor
de lo esperado. Por la otra las incertidumbres generadas
por la falta de una salida apropiada a la crisis de deuda
soberana que enfrenta la Zona Euro, y en menor grado las
dificultades politicas en Estados Unidos para solventar su
posicion fiscal, han minado la confianza de inversionistas
y consumidores.

Crecimiento real de la economia mundial
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por ciento durante los primeros nueve meses del 2011
mientras que el volumen de las exportaciones crecié 21 por
ciento a octubre.

e Los indicadores de consumo apuntan a un crecimiento
mds moderado. Los salariores reales en el sector formal se
han estancado pero el empleo ha amentado y las remesas
crecieron casi 8 por ciento en términos reales a septiembre.

La tasa de inflacion a diciembre de 2011 fue 8.0 por
ciento; ligeramente inferior al 9.2 por ciento registrado
en diciembre de 2010. Los sectores que mds contribuyeron
fueron alimentos, transporte y alojamiento.

e Los salarios reales en el sector formal se mantuvieron
constantes.

e Los asequrados activos del INSS crecieron 8 por ciento.

e Las ultimas estimaciones de la Unidad de Inteligencia
del Economista' (EIU, 16 de Diciembre 2011) prevén un
crecimiento de la economia mundial del 3.8 por ciento para
2011 y del 3.2 por ciento para el 2012. Estas proyecciones
son menores al 4.5 por ciento estimado inicialmente por el
FMI para 2011-2012.

La Economia en el 2011

Crecimiento, Salarios e Inflacién

e Los indicadores y las proyecciones de FUNIDES apuntan
a que la economia crecio cerca del 5 por ciento en el 2011

pero se nota cierta desaceleracion desde mediados del afio.

e Porellado de la oferta, los sectores mds dindmicos fueron la
mineria, la construccion, el sector pecuario y la industria.

e Por el lado de la demanda, el crecimiento fue impulsado
por la inversion y las exportaciones. Los indicadores de
inversion apuntan a un crecimiento real del orden del 25

1 Se utiliza a EIU por ser una fuente de prestigio que tiene datos mas
actualizados a la fecha de corte de este informe.

Tasa de crecimiento anual del IMAE
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Tasa de crecimiento promedio del IMAE
(octubre 2011)
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*  Larelacion PIB-IMAE apunta a un crecimiento del PIB del
5 por ciento en el 2011.

Relacion PIB-IMAE
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Tasa de crecimiento real de las exportaciones
(enero - octubre 2010 vs enero - octubre 2011)
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Tasa de crecimiento promedio del IMAE por sectores
(octubre 2011)
Minerfa |, 29.7
Construccién __ 18.4
Pecuario 7— 11.1
Industria 7— 6.4
Comercio —_ 6.3
Transporte y comunicaciones i 3.7
Energiay agua [ 3.3
Gobierno general _- 3.3

Pesca [ 2.6

Agricola | 0.4

Financiero I 0.3

Crecimiento real de las exportaciones de mercancias FOB a octubre 2011
(excluye zonas francas y servicios)

Total excluyendo café 8.5
Otros productos 5.4
Total 43
Total principales productos 4.0

IMAE [T 63
t T T T T T T
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Fuente: BCN Porcentaje
Indicadores de inversion
Tasa de crecimiento real promedio a septiembre
Importaciones de bienes de capital 27.8

Indice de construcion 18.1

Inversion Gobierno Central

Crédito vivienda -3.4
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Fuente: BCN
Indicadores de consumo
Tasa de crecimiento real promedio a septiembre
Impuestos al consumo 121
Importaciones de bienes de consumo 10.1
Remesas familiares 7.7
Salarios -0.1
Crédito al consumo -6.3
-10 -5 0 5 10 15
Porcentaje

Fuente: BCN

Fuente: BCN
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Contribucion a la inflacién por componentes
(diciembre 2011)
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Recreacion y cultura
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Bebidas alcoholicas y tabaco
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Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Tasa de crecimiento promedio a noviembre de 2011
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Total
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Tasa de inflacién anual Salarios reales de los asegurados activos del INSS por rama de
actividad

30 4 Tasa de crecimiento promedio a noviembre de 2011
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Encuestas de Funides

*  Las opiniones vertidas en las encuestas de FUNIDES por
los hogares y las empresas, son consistentes con el aumento
en la actividad economica.

* Lo que mds preocupa a los hogares es la inflacion (en
particular el alza en los alimentos, transporte y energia
eléctrica), y la situacion del empleo.

* Lo que mds preocupa a los empresarios por su incidencia
negativa en la actividad econdmica y en la inversion, son
la corrupcidn, el entorno politico y los costos de la energia
eléctrica y el crédito.

®  Por otra parte, inciden en forma positiva en ambas, el
aumento en la demanda interna y externa, y el suministro
de energia eléctrica, asi como la disponibilidad del crédito y
mano de obra calificada.

Capacidad de compra con respecto al afio pasado
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I



X

FUNIDES

Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
® Lainflacion M Situacion del empleo ™ Ambas M Ninguna B No sabe o no responde

Por ciento
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Situacion econdmica actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

¢;Cuales factores estan incidiendo en la actividad economica?

" Positiva M Negativa M Indiferente

Demanda de productos en el pais
Disponibilidad del crédito

Situacién de la generacion de la energia eléctrica
Demanda de productos en C.A.
Disponibilidad de mano de obra calificada
Demanda de productos fuera de C.A.
Politica econdmica

Seguridad ciudadana

Costo de la materia prima o de mercaderia
Costo del crédito

Precio de la energia eléctrica

Inflacion

Entorno politico

Corrupcion

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Reservas Internacionales, Dinero y Crédito.

e Las reservas internacionales contintian a niveles adecuados
ya que superan la base monetaria y son mds de la mitad de
los depdsitos.

e El crecimiento del circulante sique fuerte (12 por ciento en

términos reales) pero se ha mitigado en los 1iltimos meses.

v
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e Losdepdsitos, y en particular, el crédito al sector privado se
comenzaron a recuperar a mitad del ario.

e Las tasas de interés estdn en los niveles mds bajos en la
época reciente.

Cobertura de las reservas internacionales
(al 29 de diciembre de cada afio)
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Evolucion del numerario
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Depésitos del sector privado
Tasa de crecimiento real anual

35 -
30 - 28.8
25 -
20 -
15 -
10 -

Porcentaje

-10 -

" e liabidiiahiiics

2007 2008

Ay

2010 2011

Feb

Fuente: BCN.




K

FUNIDES

Resumen Ejecutivo

Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento real anual
25
20 +
15

=
S
L

Porcentaje
o o
.

-10.0

" b

2011

2007 2008 2009 2010

Fuente: BCN.

Tasas de interés real en moneda extranjera
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Crecimiento del gasto total del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada afio
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Crecimiento de los impuestos del Gobierno Central
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Politica Fiscal

* A pesar de un fuerte aumento en el gasto (15 por ciento en
términos reales), el balance primario (antes de donaciones)
a octubre del Gobierno Central fue superior al del 2010 ya
que los impuestos también aumentaron considerablemente
(17 por ciento).

e El Fondo Monetario Internacional estima que el 40 por
ciento del aumento de los impuestos se debié a la reforma
fiscal del 2009 y el resto al mayor crecimiento.

* La politica fiscal fue neutra (no contribuyo ni resto a la
demanda interna) ya que el indicador del impulso fiscal no
cambid.

Andlisis de la Gestion Econémica 2007-2011

Crecimiento, Exportaciones e Indicadores de Salarios y Empleo
Formal

e El Producto Interno Bruto crecié a una tasa promedio del
2.3 por ciento, inferior a la de los dos periodos presidenciales
anteriores.

o Esto refleja en parte, el impacto de la recesién internacional
aungue ha habido choques adversos en periodos anteriores.

*  Aunque crecimos muy poco, crecimos mds que el promedio
de resto de Centroamérica.

Balance estructural e impulso fiscal.

Enero-Octubre de cada ario

Balance Indicador de
Primario Primario Impulso Fiscal
efectivo estructural (IIF)
Porcentaje del PIB
2009 -1.8 -1.3 -0.6
2010 0.5 0.7 2.0
2011 0.9 0.7 0.0

Fuente: FUNIDES
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Crecimiento real de Nicaragua
(promedio compuesto)
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2002-2006 2007-2011

Crecimiento real del PIB per capita de Nicaragua
(promedio compuesto)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de CEPAL y BCN

Comparacion del crecimiento real de Nicaragua con el resto de Centroamérica
(promedio compuesto)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de CEPAL y BCN

Comparacion del crecimiento real del PIB per capita de Nicaragua con el resto de
Centroamérica
(promedio compuesto)
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Fuente: FUNIDES en base a datos de CEPAL y BCN

2002-2006 2007-2011

Choques durante los periodos de Gobierno

Externos

Internos

Comienzo de las iniciativa de condonacién de

la deuda externa.

1997-2001
reconstruccion por el Huracan Mitch.

V Caida en los precios de exportaciones.

Incremento en la cooperacion externa para la

V Huracan Mitch.

V Inicio quiebras bancarias.

Continuacion de las iniciativa de condonacién

de la deuda externa.
2002-2006 V¥ Alza en los precios del petroleo.
Alza en los precios de exportaciones.
Inicio de CAFTA.

V Crisis institucional.

¥ Continuacion de las quiebras bancarias.
V Crisis energética.
Inicio del grupo de apoyo presupuestario.

Continuacioén de las iniciativa de condonacién

de la deuda externa.

V Alza en los precios del petroleo.

2007-2011 .
Fuertes alzas en los precios de las

exportaciones.
Inicio de cooperacion Venezolana.
¥V Crisis financiera internacional.

V Disputas electorales.

¥ Reduccién del apoyo externo tradicional y
cierre anticipado CRM.

Fuente: FUNIDES
Nota: A Choque positivo. ¥ Choque adverso.
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* Bajo el punto de vista de la demanda, el crecimiento Contribuciones al crecimiento del PIB real
del perIOdO en su Con]unto S‘e deblO al consumo y en B Sector primario M Sector secundario M Sector terciario
menor grado, a las exportaciones netas (exportaciones
— importaciones). Sin embargo, las exportaciones netas 507
. ’ . . 45 -
contribuyeron mds que en periodos anteriores.
4.0 -
Contribuciones al crecimiento del PIB real 35 -
B Gasto de consumo final M Inversién bruta i Exportaciones netas 'fﬁ;‘ 3.0 1
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1.0 *PEF
0.0
0.0
-10 4 - * Las exportaciones crecieron 6.1 por ciento en términos
20 - reales (volumen) en 2007 — 2011. Este crecimiento fue
1997-2001 2002-2006 2007-2011 inferior al de los dos periodos anteriores. Sin embargo, los

Fuente: FUNIDES

precios de las exportaciones registraron la mayor alza.

Contribuciones al crecimiento del PIB real

. L. . Tasa de crecimiento real de las exportaciones
u Gasto de consumo final M Inversion bruta u Exportaciones netas
m Mercancias M Zonas francas ® Total
8.0 -
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8
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5.0
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Fuente: FUNIDES 0.0
“PEF 19972001 2002-2006 2007-2011
Fuente: FUNIDES

*  Bajo el punto de vista de la oferta, los sectores que mds
aportaron al crecimiento en el periodo 2007 — 2011 e El salario minimo real en la industria durante 2007 —
fueron, por orden de importancia, el terciario (compuesto 2011 crecidé mds que en los dos periodos anteriores y en la
principalmente de servicios), el primario (compuesto de agricultura crecid mds que en el periodo anterior.
la agricultura, pecuario, silvicultura, caza y pesca) y el
secundario (compuesto principalmente de la industria y la
construccion).
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Porcentaje

Fuente: FUNIDES

Salario minimo real
Tasa de crecimiento promedio compuesto

M Agricultura ™ Industria

1996-2001 2002-2007 2007-2011

e El salario promedio en el sector formal crecié a una tasa
promedio anual de 0.4 por ciento, menor que en los dos
periodos presidenciales anteriores. En parte, esto refleja
el impacto de las alzas en los precios del petrdleo y los

alimentos que se dieron en el periodo.

e Consistente con el menor crecimiento de la economia, los
trabajadores afiliados al INSS crecieron menos que en los

periodos presidenciales anteriores.

Asegurados activos del INSS
Tasa de crecimiento promedio compuesto
9 -
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Porcentaje
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Fuente: BCN
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Salario promedio real de los asegurados activos del INSS
Tasa de Crecimiento Compuesto Promedio

Fuente: BCN
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VIII

DependenciaExternay ComportamientoMacroeconémico

*  No se avanzd en reducir la dependencia del pais del apoyo

externo.

®  Por el contrario, nuestra vulnerabilidad a choques externos

aumento debido a:

»  Lareduccion en el apoyo externo bilateral y multilateral
que es mds diverso y la mayor dependencia de un solo
cooperante (Venezuela).

»  Este cambio en la composicion del apoyo externo no
solo afecta la vulnerabilidad del pais sino que pudiese
impactar el crecimiento y la capacidad de repago de
la deuda ya que solo una pequefia parte del apoyo
venezolano se ha usado para aumentar la capacidad
productiva del pais.

»  Un deterioro en el esfuerzo de ahorro interno.
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Esfuerzo de ahorro doméstico
2002 2003 2004 2005 2006 2002-2006 2007 2008 2009 2010 2007-2010
(porcentaje del PIB)
Inversion 261 259 280 30.1 308 28.2 334 329 246 275 29.6
Balance cuenta corriente BP antes de transferencias -32.6 -32.4 -32.3 -33.7 -352 -33.3 -40.6 -42.5 -31.3 -32.6 -36.8
Balance cuenta corriente BP -19.5 -172 -154 -16.1 -16.0 -16.8 216 -246 -133 -14.7 -18.6
Apoyo externo 276 275 267 287 297 28.1 33.8 327 243 249 289
Transferencias 132 152 169 176 192 16.4 190 179 180 179 18.2
Préstamos y donaciones 144 123 98 111 105 11.6 149 148 63 70 10.7
Inversion extranjera directa 51 49 56 49 55 52 67 98 70 78 7.8
Esfuerzo de ahorro interno -6.6 -6.6 -43 -3.6 -45 -5.1 -72 97 -67 -51 -7.2
Fuente: BCN y proyecciones de la séptima revision del "Extended Credit Facility" entre el Gobierno de Nicaragua y el FMI
Recursos del exterior: Detalle por fuentes y destinatario
2006 2007 2008 2009 2010 IS 2011
(porcentaje del PIB)
Total 36.7 36.0 42.7 37.6 39.4 33.6
Remesas 13.3 13.1 12.8 12.4 12.6 12.3
Inversion Extranjera 5.5 6.7 9.8 7.0 7.8 8.0
ALBA 0.0 15 5.2 4.8 7.6 8.5
Bilaterales 6.9 6.6 7.6 5.6 4.6 4.0
Gobierno 55 59 5.6 45 3.3 2.3
Sector Privado 14 0.7 2.0 1.1 1.3 1.7
Multilaterales 10.9 8.0 7.3 7.9 6.9 4.0
Gobierno 7.0 5.6 3.7 5.6 4.8 3.4
Sector Privado 39 24 3.6 2.3 21 0.6
Entradas /salidas de capital1 0.9 8.4 5.8 0.0 -0.1 -3.2
Incluye préstamos netos de fuentes privadas y salidas de capital
Fuente: Informes de cooperacion externa BCN
La deuda externa total, bajo 24 puntos porcentuales del Deuda externa
PIB del 2006 al 2008, debido a la condonacion de parte de ——Privada total ==Privada con Venezuela ==Ptblica Total
la deuda externa del Sector Piiblico.
120.0 1106
. . 111 102.0
Sin embargo, desde esa fecha, la deuda externa ha crecido 1000 4 b 96.3
en mds de 20 puntos porcentuales del PIB debido al fuerte 865 89.1 875
aumento en la deuda privada con Venezuela, por lo que se = 800
encuentra a niveles cercanos a los de 2006. 3 59.8 589 502 60.0
£ 600 - 55.1
=
Por su parte, la deuda publica total bajo durante el Z 100
. . . ~ o
periodo en casi 35 puntos porcentuales del PIB debido a la
condonacién de parte de la deuda externa, y al hecho de que 20.0
por su concesionalidad, la tasa de interés real fue menor
que la tasa de crecimiento de la economia. La politica fiscal 00 ‘ ‘ ‘ ‘
no contribuyé a la reduccion de la deuda. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: BCN
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Variacion en la deuda publica total 2007 - 2011
Porcentaje del PIB

m Balance primario del SP d/d
M Diferencial tasa de interés tasa de crecimiento del PIB
W Apreciacién TCR
B Alivio de deuda
B Residuo

Fuente: FUNIDES

Aumento en reservas internacionales

US$ millones
B RINAS incluyendo DEG y alivio deuda BCN
700 + B RINAS excluyendo DEG y alivio deuda BCN
600 - 574.9
516.6
500 -
400 3522
300 -
200 -
100
0 -
=222 222
-100 -
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Fuente: BCN

e El déficit primario promedio del Sector Piiblico fue menor
en 1-2 puntos porcentuales del PIB que al de periodos
anteriores.

e Sin embargo, si se afiadieran los gasto de cardcter fiscal
que han sido financiados con la cooperacion venezolana, el
déficit hubiese sido al menos similar.

*  Las reservas internacionales aumentaron un poco menos
que en el periodo presidencial anterior pero, como se dijo,
se mantienen a niveles adecuados.

e Lainflacion promedio fue mayor que la de los dos periodos
presidenciales anteriores y que la del resto de Centroamérica.
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Indicadores de Competitividad y Gobernabilidad

o Segun el ultimo informe de competitividad del Foro
Econdémico Mundial, durante 2006-2011 el pais en
términos generales perdid competitividad, pasando del
percentil 22 al 19.

*  Sin embargo, bajo los pilares bdsicos de competitividad,
los cuales son los de mayor importancia relativa dada nues-
tra etapa de desarrollo, la posicion se mantiene relativa-
mente estable en el percentil 22.

* Aunque se ha dado un deterioro en los niveles de
institucionalidad y en menor medida, en la estabilidad
macroecondmica y salud y educacion primaria, esto ha sido
compensado en gran parte por mejoras en la infraestructura
del pais.



Indicadores de Competitividad
Porcentaje de paises menos competitivos que Nicaragua
2006-07 2011-12

Ranking Mundial 22.1 19.0
Pilares Bisicos de Competitividad 22.1 21.8
Instituciones 16.4 8.5
Infraestructura 17.2 18.3
Estabilidad Macroeconémica 27.0 254
Salud y Educacién Primaria 32.0 30.3

Fuente: Foro Econémico Mundial

* Los indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial
en nuestra
institucionalidad particularmente en la estabilidad politica
y transparencia y rendicion de cuentas, y en la efectividad

también serialan una fuerte pérdida

del Gobierno.

Indicadores de Gobernabilidad
Porcentaje de paises con menor percepcién de gobernabilidad que Nicaragua

2000 2006 2010
Transparencia y Rendiciéon de Cuenta 43.3 40.4 33.2
Estabilidad Politica 40.9 38.9 264
Efectividad del Gobierno 30.2 229 15.8
Calidad en la Regulacion 45.6 382 40.2
Estado de Derecho 20.1 254 24.2
Control de la Corrupcién 10.7 26.8 234

Fuente: Kaufmann D., A. Kraay, and M. Mastruzzi (2010), The Worldwide Governance
Indicators: Methodology and Analytical Issues

Por el lado positivo, los indicadores del Doing Business
del Banco Mundial, que miden la requlacion empresarial
del pais muestran avances en el tiempo requerido para:
1) registrar una escritura publica 2) pagar impuestos 3)
importar y exportar y 4) hacer cumplir un contrato.

Sin embargo la reforma fiscal del 2009 elevd la tasa
impositiva del 63 a 67 por ciento de las utilidades de las
empresas siendo la mds alta de Centroamérica. También
continuamos ocupando un nivel bajo en el ranking
mundial de esta metodologia (solo el 36 por ciento de los
paises estdn por debajo de Nicaragua) y hay mucho espacio

K

Resumen Ejecutivo
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Cambios en los Indicadores del Doing Business

2006 2012
Registro de propiedades
Procedimientos (ntimero) 8 8
Tiempo (dias) 124 49
Costo (% del valor de la propiedad) 7 4
Pago de impuestos
Pagos (numero por afno) 64 42
Tiempo (horas por afio) 240 207
Impuesto a las ganancias (%) . 25
Impuestos laborales y contribuciones (%) . 20
Otros impuestos (%) . 22
Tasa de impuestos total (% de ganancia) 64 67
Comercio transfronterizo
Documentos para exportar (nimero ) 6 5
Tiempo para exportar (dias) 38 24
Costo de exportacion (US$ por contenedor) 1,020 1,140
Documentos para importar (niimero ) 7 5
Tiempo para importar (dias) 37 23
Costo de importacion (US$ por contenedor) 1,020 1,220
Cumplimiento de contratos
Tiempo (dias) 540 409
Costo (% de cantidad demandada) 27 27
Procedimientos (nimero) 37 37

Fuente: Banco Mundial

Indicadores Sociales

Varios indicadores sociales muestran avances:

Las encuestas de medicién basadas en el consumo muestran
una caida en los indices de pobreza general del 48.3 por
ciento en 2005 a 42.5 por ciento en 2009, y en menor grado
en la pobreza extrema del 17.2 al 14.6 por ciento. Aun asi,
esta reduccion es importante ya que la dispersion de la
poblacion, falta de acceso a infraestructura productiva y
pocas oportunidades econdmicas hacen que la reduccion de
la pobreza extrema en las zonas rurales sea mds dificil.

Incidencia de la Pobreza por Area y Regién de Residencia

para mejorat.

Porcentaje

Pobreza General Pobreza Extrema Cambio 2009-05

2005 2009 2005 2009 PG PE
Nacional 48.3 42.5 17.2 14.6 -5.8 -2.6
Urbano 30.9 26.8 6.7 5.6 -4.1 -1.1
Pacifico 37.7 28.7 6.4 6.8 -9.0 04
Centro 39.3 29.8 12.8 7.0 -9.5 -5.8
Atlantico 37.8 36.3 9.8 8.6 -1.5 -1.2
Rural 70.3 63.3 30.6 26.6 -7.0 -3.9
Pacifico 61.5 54.8 20.8 21.8 -6.7 1.0
Centro 76.8 68.8 37.1 293 -8.0 -7.8
Atléntico 76.6 68.8 342 30.7 -7.8 -35
Managua 21.2 22.5 3.6 3.7 13 0.1

Fuente: EMNV 2005 y 2009
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®  Los indices de desigualdad también han disminuidos tanto
en términos de ingreso como consumo.

Coeficiente de Gini para Ingreso y Consumo

por Region de Residencia
2005 2009 Cambio 2009

05
Ingresos
Nacional 0.51 046 -0.05
Urbano 049 043 -0.06
Rural 046 042 -0.04
Consumo
Nacional 041 037 -0.04
Urbano 0.38 0.35 -0.03
Rural 0.34 0.31 -0.03

Fuente: EMNV 2005 y 2009

® Y también la brecha de pobreza que mide la distancia
promedio entre el consumo actual de los pobres y el que
necesitarian para salir de la pobreza.

Brecha de Pobreza

Brecha Cambio| Brecha Cambio
2005 2009 2009-05 | 2005 2009 2009-05

Pobreza General Pobreza Extrema
Nacional 17.20 14.06 -3.14| 4.16 3.60 -0.56
Urbano 8.76 7.14 -1.62| 1.33 1.16 -0.17
Pacifico 10.00 7.93 -2.07| 1.10 1.57 0.47
Centro 13.50 8.39 -5.11| 3.13 1.45 -1.68
Atlantico 11.20 10.40 --0.80[ 1.65 1.58 -0.07
Rural 28.07 23.22 -4.85( 7.70 6.82 -0.88
Pacifico 21.27 19.04 -2.23| 3.99 5.52 1.53
Centro 32.60 25.46 -7.14| 991 7.32 -2.59
Atlantico 31.30 26.62 -4.69] 9.33 841 -0.92
Managua 535 5.49 0.14| 0.63 0.70 0.07

Fuente: EMNV 2005 y 2009

e Tanto el gasto publico social como el gasto puiblico
orientado a la reduccion de pobreza aumentaron durante
el anterior periodo presidencial. Las dreas priorizadas se
mantienen en el sector social bajo educacion y salud.
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Perspectivas, Riesgos y Desafios 2012-2014

*  FUNIDES estima que la economia crecié 4.8 por ciento
en el 2011, un poco mds que lo que estimd el Gobierno al
concluir la revision del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional.

*  Para el 2012-2014, FUNIDES proyecta en su escenario
base, un crecimiento anual del orden del 3.5 por ciento,
similar al del Gobierno para el 2012-2013 pero inferior al
que proyecta para el 2014.

*  Las proyecciones suponen esencialmente un crecimiento de
1.2 por ciento de Estados Unidos en 2012 y 2 por ciento en
2013 — 2014, que los términos de intercambio se mantienen
bdsicamente constantes en 2012 — 2014, que la masa
salarial real creceria 2 por ciento en 2012 — 2014 y que las
remesas crecerian entre 2%2 y 5 en 2012 — 2014.

*  Sin embargo, estas proyecciones estin sujetas a un alto
grado de riesgo hacia la baja, tanto por factores externos
como internos.

Presupuesto promedio anual para la Reduccién de Pobreza por habitante
US$ constantes de 2004
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Crecimiento del PIB real por regiones Tasa de crecimiento de los precios de los principales bienes de exportacion
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Proyecciones
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Proyecciones
(tasa de crecimiento real)
PIB 32 2.8 -1.5 4.5 4.8 35 3.7 34
Demanda global 6.2 44 -37 6.6 6.6 49 53 49
Demanda interna 5.6 3.5 -5.6 4.4 4.6 35 3.1 29
Consumo privado 4.1 3.7 -1.6 33 24 18 18 19
Inversion privada 119 14 -25.7 15.9 15.0 10.0 7.0 5.0
Gasto publico 42 57 20 -3.4 33 3.7 3.7 48
Exportaciones 9.0 75 25 14.8 122 85 10.7 9.4
Importaciones 12.4 7.6 -7.8 11.8 9.9 7.3 7.9 7.3
Supuestos
(tasa de crecimiento)
PIBUS 19 0.0 2.6 28 17 13 18 22
Términos de intercambio -38 6.4 3.0 -4.1 0.3 0.5 0.1
Masa salarial real 11.6 32 8.0 25 25 20 20 20
Remesas real 0.1 29 -5.0 20 7.2 24 3.4 49
Remesas nominal 6.0 106 -6.1 7.1 10.7 4.4 49 59
Precio del petroleo 9.5 37.6 -38.0 27.7 20.2 -0.8 2.8 -3.0
Inversion privada real -19 14 -25.7 159 15.0 10.0 7.0 5.0
Gasto primario ptiblico 0.0 0.0 4.8 24 33 37 3.7 4.8
IPC(interanual) 16.9 13.8 0.9 9.2 7.5 57 7.2 5.1
IPC (promedio) 111 19.8 38 55 8.4 7.0 6.5 6.0
IPC EEUU (promedio) 29 3.8 -0.3 16 32 21 23 21
Indice de precios de las exportaciones de mercancias 57 123 -3.6 15.1 16.1 2.7 0.2 -0.5
Indice de precios de las importaciones de mercancias 16.0 269 -35.4 6.6 234 -1.7 0.1 -15.7
Memoranda
(C$ millones)
Demanda global 1773382 2173345 207472.8 239330.1 282146.4 315567.1 3541753  394537.0
Demanda interna 141862.4 173653.1 1630185 181488.5 205792.3 2287292  251829.9  275920.2
PIB 105915.3  125807.0 128694.1 141899.8 150807.7 168215.1  185850.9  203378.8
(US$ millones)
Demanda global 9612.6 11219.6  10200.5 11206.5 125822 13402.4 143259 15198.5
Demanda interna 7689.6 8964.6 8014.9 8498.1 9177.2 9714.4 10186.2 10629.1
PIB 5598.8 6247.8 6149.1 6551.5 6688.1 7142.3 7566.2 7932.1

Fuente: FUNIDES
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A nivel externo:

La crisis de endeudamiento de algunos paises de la Zona
Euro continda latente y sin una solucion clara. No se puede
descartar una disolucion parcial de la unién monetaria.

El impase politico y la contienda electoral en Estados
Unidos pudiese impedir, la implementacion de medidas
necesarias para reducir en el mediano plazo el déficit fiscal
de ese pais y reactivar la economia.

Ambos factores, estan afectando la reactivacion de la
economia mundial y creando una gran volatilidad en los
mercados financieros y bursdtiles.

Por su parte, permanecen las preocupaciones sobre la
dependencia y sostenibilidad del apoyo venezolano.

También las tensiones geopoliticas de algunos paises del
Medio Oriente podrian resultar en nuevos aumentos en el
precio del petroleo.

A nivel interno:

XIV

La falta de transparencia del proceso y resultado electoral
reciente, afecta la inversion y podria llevar a una reduccion
importante en el apoyo externo.

La incertidumbre sobre los impactos de una posible reforma
fiscal y de pensiones, también podria afectar la inversion y
el consumo.

En su conjunto, esta amalgama de factores adversos
externo e internos podria resultar en tasas de crecimiento

del 2012 y particularmente del 2013-2014, por debajo de
las contempladas en el escenario base de FUNIDES.

Conclusiones

® Los riesgos extermos e internos que enfrentamos, las
experiencias de los periodos presidenciales anteriores, y
las necesidades sociales y de empleo del pais nos indican
la necesidad de fortalecer la capacidad de nuestra economia
para crecer mds y afrontar choques adversos. Para ello
como lo ha seiialado FUNIDES en ocasiones anteriores
necesitamos.

e Fortalecer nuestra institucionalidad y gobernabilidad para
mejorar nuestra competitividad, el clima de inversion, y el
bienestar de la poblacion.

*  Diversificar nuestra base de cooperantes y nuestras
exportaciones.

*  Aumentar la productividad de la economia con mejores
técnicas en el campo, mejor infraestructra y mejor
regulacion entre otros.

*  Que el gasto puiblico sea pro-crecimiento y que cualquier
reforma tributaria sea consistente y guarde un buen
balance entre los principios de eficiencia y equidad que
deben regirla.

*  Mejorar la asignacion y focalizacién del gasto social y el
guasto destinado a la pobreza.

e Fortalecer la estabilidad macrecondmica y el ahorro para
reducir gradualmente nuestar alata dependencia del apoyo
externo.



Coyuntura y perspectiva internacional y regional

1.1 Principales Economias del Mundo.

1. Elcrecimiento de la economia mundial y en particular
de las economias avanzadas en el 2011 fue menor
de lo anticipado. Por una parte el crecimiento de la
demanda privada en los Estados Unidos y en otras
economias avanzadas fue menor de lo esperado. Por
la otra las incertidumbres generadas por la falta de
una salida apropiada a la crisis de deuda soberana
que enfrenta la Zona Euro, y en menor grado
las dificultades politicas en Estados Unidos para
solventar su posicion fiscal, han minado la confianza
de inversionistas y consumidores.

Grafico 1: Crecimiento real de la economia mundial
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Fuente: EIU

2. Lasultimas estimaciones de la Unidad de Inteligencia
del Economista' (EIU, 16 de Diciembre 2011) prevén
un crecimiento de la economia mundial del 3.8 por
ciento para 2011y del 3.2 por ciento para el 2012. Estas
proyecciones son menores al 4.5 por ciento estimado
inicialmente por el FMI para 2011-2012.

3. Los paises miembros de la OECD? registrarian un
crecimiento de 1.7 y 0.7 por ciento para el mismo
periodo. Sin embargo, estas cifras atin mantienen su
caracter riesgoso ya que si la crisis de la Zona Euro
sale de control y los desacuerdos politicos en Estados
Unidos se profundizan, el crecimiento en 2012 seria
menor.

1 Se utiliza a EIU por ser una fuente de prestigio que tiene datos mas
actualizados a la fecha de corte de este informe.

2 Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdémicos
(OCDE).

Grafico 2: Crecimiento del PIB real por regiones
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4. En Japon, la tendencia contractiva del PIB terminé
en el tercer trimestre cuando la economia registré un
robusto crecimiento del 5.6 por ciento, promovido
por los esfuerzos de reconstruccion después de la
catastrofe natural de marzo. El desempleo bajé al
4.4 por ciento mientras que la produccién industrial
aunque cay¢ en 1.8 por ciento, fue significativamente
menor a la caida del 7.2 por ciento del segundo
trimestre. Para el afio en su conjunto se estima que
la economia se contraiga en 0.2 por ciento, mientras
que para el 2012 se proyecta que la economia crezca
en 2.2 por ciento.

Grafico 3: PIB real trimestral de las principales economias del mundo
Crecimiento trimestral anualizado
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Fuente: Bureau of Economic Analysis EEUU, Banco Central Europeo Economic and Social Research Institute Japon.
Nota: Se refiere al crecimiento en relacion al periodo anterior.

5. En la Zona Euro, el nivel de incertidumbre y
volatilidad financiera desatado por la crisis de deuda
soberana de la region, ha tenido altos y bajos ya
que no se ha logrado una solucion duradera a los
problemas de algunos de sus miembros.

6. Por ejemplo, la reunion de emergencia que se
convoco en diciembre para formular un plan de



w/\Q INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2012

FUNIDES

accion para solventar la crisis, dejéo un mal sentir en
los mercados ya que la medida se limit6 a establecer
reglas presupuestarias para reducir el déficit fiscal
mientras que el Banco Central Europeo decididé no
aumentar sus intervenciones en el mercado de bonos.
De esta manera, el crédito bancario para 2012 podria
disminuir ya que las entidades financieras también
enfrentan problemas de financiamiento que sumado
ala contraccion del gasto publico, podrian resultar en
una caida del PIB regional del orden de 1 por ciento
en 2012. Para 2011 el crecimiento seria del 1.4 por
ciento. Ambas estimaciones son menores en 2 y 0.2
puntos porcentuales al crecimiento proyectado por el
FMI en septiembre de 2011.

Grafico 4: Indices de confianza del consumidor en Estados Unidos
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7. El desempefo trimestral de la economia de Estados
Unidos se mantiene positivo aunque leve, donde al
tercer trimestre se registré un crecimiento anualizado
del 2 por ciento, el mds alto visto en el ano. La mayor
dificultad que enfrenta el pais es la incertidumbre
de como acordar un equilibrio entre recortes fiscales
y sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo. El indice de confianza del consumidor cayo
a 40.9 en octubre, el més bajo desde marzo de 2009
ante los fuertes desacuerdos politicos sobre como
enrumbar la consolidacion fiscal. Curiosamente el
indice mejord en noviembre a manera que el comité
bipartito encargado de promover medidas de ahorro
se reunid para encontrar una soluciéon conjunta al
problema, pero que en tltima instancia fracaso, lo que
resulta en la falta de un plan adecuado para reducir
ordenadamente los US$1.3 trillones pactados para los
proximos 10 anos cuando se aprobo el aumento en el
techo de la deuda publica.

8. Para 2011, el EIU proyecta un crecimiento para la
economia estadounidense del 1.7 por ciento y para
2012 recorta el crecimiento a 1.3 por ciento. Esta cifra

es mayor en 0.2 punto porcentual en 2011 y menor en
la misma magnitud para 2012, en comparacion a las
proyectadas por el FMI en septiembre de 2011.

Porcentaje de la fuerza laboral

-
S)

Grafico 5: Tasa de desempleo trimestral
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Grafico 6: Crecimiento trimestral de la produccion industrial
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9.

10.

Las economias que no pertenecen a la OECD
registrarian un crecimiento del 6.3 por ciento para
2011 y 5.9 por ciento en 2012, siendo la cifra para
este ultimo afo la tnica revisada a la baja en 0.4
punto porcentual. El buen desempefio econdémico
que estas economias habian mostrado a lo largo del
afo se estara desacelerando a manera que también
lo haga Estados Unidos y la Zona Euro, impactando
fuertemente a los flujos comerciales.

Sobre este tltimo, se estima que el crecimiento del
comercio mundial de bienes bajaria del 6.6 por ciento
en el 2011 a 4.2 por ciento en el 2012. Un aspecto
relevante es que la agudizacion de la crisis de la
Zona Euro, causaria una rigidez en el otorgamiento
de préstamos lo que tendria un efecto depresor sobre
el volumen comercial transable. Las importaciones
trimestrales de las principales economias del mundo
han decrecido en los tltimos tres trimestres al igual
que las exportaciones, salvo por Japon que registro
un leve crecimiento del 0.7 por ciento en el tercer




Capitulo 1: Coyuntura y perspectiva internacional y regional.

trimestre del afio después de haber caido en 5 por
ciento en el segundo trimestre.

Grifico 7: Tasa de crecimiento del comercio mundial de bienes
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Grafico 8: Crecimiento real trimestral de las importaciones
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Nota: Se refiere al crecimiento del periodo en comparacion al mismo del afio anterior.

Grafico 9: Crecimiento real trimestral de las exportaciones
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Fuente: FMI
Nota: Se refiere al crecimiento del periodo en comparacion al mismo del afio anterior.

11. Con una caida en la demanda mundial, las presiones
inflacionarias tienden a la baja. En 2011, los paises
miembros de la OECD registrarian un alza en los
precios del 2.8 por ciento con Estados Unidos a la
cabeza en 3.2 por ciento, seguido por la Zona Euro y
Japon en 2.5y 0.3 por ciento respectivamente.

K

Gréfico 10: Inflacién en las principales economias del mundo
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Grifico 11: Tasa de inflacion
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12. Las tasas de interés que se mantienen bajas
disminuyeron aun mas como es el caso de los bonos
de Estados Unidos y la Zona Euro. En la primera las
altas tasas de desempleo abogan por dicha medida
mientras que para la regiéon Euro, la creciente
inestabilidad de las condiciones financieras de la
zona sustentan dicha accion.

Grafico 12: Tasa de interés de la politica monetaria
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Grafico 13: Tasas de interés de depositos a tres meses Grifico 16: Tipo de Cambios Nominales
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Grafico 14: Tasas de interés de depdsitos a seis meses Grafico 17: Tipos de cambio nominales
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Grifico 15: Tasas de Interés de Bonos del Gobierno a 10 afios
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1.2 Contexto Latinoamericano y Centroamericano.

13. El crecimiento en América Latina estd también
previsto a disminuirse. El EIU estima que la region
creci6 4 por ciento en el 2011 y creceria 3.5 por ciento
este afo. Para este ultimo, se espera que los flujos
comerciales de la region con Estados Unidos y la
Zona Euro disminuyan pero podrian compensarse
hasta un cierto nivel, con el flujo comercial que paises
de América del Sur mantienen con Asia.
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Grafico 18: Tasa de crecimiento econémico de América Latina
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Grafico 19: Inflacién en América Latina
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Cuadro 1: Inflacién en América Latina a noviembre
Acumulada | Internanual
2010 2011| 2010 2011
Argentina 10.00 8.60 | 11.02 9.51
Bolivia 532 639 | 557 826
Brasil 525 597 | 563 6.64
Chile 2.85 3.81 | 246 393
Colombia 251 329 | 259 3.96
Costa Rica 504 379 | 6.11 456
Ecuador 280 499 | 339 553
El Salvador 224 524 | 182 513
Guatemala 531 597 | 526 6.05
Honduras 648 543 | 643 543
México 3.89 297 | 432 348
Nicaragua 854 6.66 | 879 7.34
Panama 420 589 | 428 6.63
Paraguay 566 4.07 | 6.15 5.60
Peru 1.89 446 | 222 4.65
Reptiblica Dominicana 527 7.64 | 537 8.63
Uruguay 637 784 | 6.87 841
Venezuela 2492 2536 |27.02 27.63

Fuente: Banco Centrales
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14. Centroamérica tampoco ha sido ajena a la
desaceleracion en el desempefio econdémico. El indice
mensual de actividad econémica registra una caida
generalizada para el tercer trimestre del afo en todos
los paises de la zona, salvo por El Salvador que
registré un crecimiento anualizado del 2.8 por ciento,
mayor en 1 punto porcentual al experimentado en el
segundo trimestre.

Grafico 20: Crecimiento trimestral lizado del IMAE
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA
Nota: Se refiere al crecimiento en relacién al periodo anterior.

15. Paraelafioensuconjunto, el EIU estima que Nicaragua
fue el pais de mayor crecimiento (4.1 por ciento,
menor que lo estimado por FUNIDES) seguido por
Costa Rica y Honduras con 3.8 por ciento. Guatemala
y El Salvador registraron una expansion menor del 3
y 1.6 por ciento respectivamente.

Gréfico 21: Crecimiento econdmico real en Centroamérica
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16. Los flujos comerciales por su parte mantienen la
dinamica vista a través del ano. Las exportaciones
totales de Honduras y Nicaragua registran tasas de
crecimiento del 48 y 31 por ciento a septiembre en
términos nominales. Costa Rica registra un menor
desempefio del 8.3 por ciento. Las importaciones
por su parte crecen por encima del 19 por ciento en
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todos los paises de la zona. Ajustando por factores
estacionales y de corto plazo, las exportaciones
mensuales presentan una tendencia a la baja.

Grafico 22: Exportaciones FOB totales a septiembre
Tasa de crecimiento nominal
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Grifico 23: Tendencia de las exportaciones en Centroamérica
Crecimiento anual

Costa Rica === El Salvador === Guatemala = Honduras o= Nicaragua

60 -

50 | x’Xd*
o e

@
=]
L

=N
o o
L L

7

4 =
‘“"b—-dz,/
T e

Porcentaje

-30
IEIR-10 = e Blzlelea s E g3 & Blzlel o v K &35 e
aagégiiﬁﬁagoaagégaaﬁﬂsgo5agggaiﬂx
2009 ‘ 2010 2011

Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA

Grafico 24: Importaciones CIF totales a septiembre
Tasa de crecimiento nominal
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Grafico 25: Tendencia de las importaciones de Centroamérica
Crecimiento anual
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17. El flujo de remesas acumulado a septiembre decrecid
en Guatemala en 3.7 por ciento en términos reales.
En El Salvador, el crecimiento fue muy leve en 0.2
por ciento mientras que en Honduras y Nicaragua,
la dindmica fue mayor en 3.2 y 6.9 por ciento
respectivamente.

Grifico 26: Crecimiento real de las remesas a septiembre
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Grafico 27: Tendencias de las remesas en Centroamérica
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18. Al igual que en otras regiones del mundo, las
presiones inflacionarias también tienden a la baja
en Centroamérica. A noviembre la inflacion anual
de Nicaragua fue del 7.3 por ciento seguido por
Guatemala en 6.1 por ciento. El Salvador y Honduras
experimentaron una inflacion cercana al 5.2 por ciento
y en menor medida Costa Rica en 4.6 por ciento.

Grifico 28: Tasa de inflacion interanual en Centroamérica
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Griéfico 29: Inflacion (fin de periodo) en Centroamérica
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1.3 Precios Internacionales.

19. La tendencia ascendente en el precio del petroleo
que empezo6 en el segundo trimestre de 2009 llegd a
su punto maximo en el segundo trimestre de 2011 y
empezd a revertirse en el tercer trimestre de 2011. En
el tercer trimestre, el precio del petréleo aumentd 5.5
por ciento en comparacion con el promedio del cuarto
trimestre de 2010. En octubre y noviembre de 2011,
el precio del petréleo promedié US$ 86.4 y US$ 96.1
respectivamente. Para el 2011 el precio promedio del
petroleo se estima en US$ 95.7 por barril de acuerdo a
los precios registrados al final de diciembre de 2011.

K
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Lo anterior significa un aumento de 20 por ciento en
comparacion con el promedio de 2010.

20. Los precios promedios del café durante el tercer
trimestre de 2011 fueron US$ 226.1 por quintal, lo que
representa un aumento de 42.7 por ciento respecto al
promedio de 2010 y uno de 23.1 por ciento respecto al
promedio del cuarto trimestre de 2010. Basado en los
precios a finales de 2011, en 2011 el precio promedio
del café se estima en US$ 219 por quintal lo que
significa un aumento de 38 por ciento con respecto al
promedio de 2010. Por su parte, los precios promedio
del aztcar fueron de US$ 27 por quintal durante el
tercer trimestre de 2011. Esto fue un aumento de 33
por ciento respecto al promedio de 2010 y un aumento
de 32 por ciento respecto al cuarto trimestre de 2010.
De acuerdo a los precios a finales de diciembre de
2011, el precio promedio del azticar en 2011 se estima
en US$ 25.5 por quintal lo que representa un aumento
de 25.1 por ciento respecto al 2010.

21. En cuanto a otros productos de exportacion, los
precios internacionales de la carne promediaron
US$ 4.1 por kilo durante el tercer trimestre de 2011,
teniendo un aumento de 13 por ciento respecto al
promedio de 2010 y un aumento de 9 por ciento
respecto al cuarto trimestre de 2010. El precio
promedio de la carne en 2011 se proyecta en US$
4.1 por kilo lo que significa un aumento de 12.5
por ciento con respecto al afio anterior. Los precios
internacionales del oro promediaron US$ 1,655 por
onza troy durante el tercer trimestre de 2011, teniendo
un aumento de 43.8 por ciento respecto al promedio
de 2010 y un aumento de 30.9 por ciento respecto al
cuarto trimestre de 2010. El precio promedio del oro
en 2011 se estima en US$ 1,557 por onza troy lo que
significa un aumento de 35 por ciento con respecto al
afo anterior.

Grafico 30: Tasa de crecimiento de los precios de los principales bienes de exportacion
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22. El precio promedio del maiz en el tercer trimestre
de 2011 fue de US$ 302 la tonelada, 62.5 por ciento
mayor al promedio del afio anterior, mientras que
el precio del trigo fue de US$ 315 por tonelada, un
aumento de 41.2 por ciento. Finalmente, el precio
internacional del arroz tuvo un promedio de US$ 567
por tonelada en el tercer trimestre de 2011, superior
en 16 por ciento al promedio del afio anterior.

23. De acuerdo a los precios en los mercados de futuros,
el precio promedio del petréleo aumentaria 7.7 por
ciento en 2012 y tendria una caida de 2 por ciento
en 2013 y de 3 por ciento en 2014 respectivamente.
El precio del café disminuiria 15 por ciento en 2012,
aumentaria 4 por ciento en 2013 y se mantendria
estable en 2014. El del aztcar disminuiria 17 por
ciento, 6 por ciento y 11 por ciento en 2012, 2013 y

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2012

ciento en 2012, 2013 y 2014 respectivamente y el del
trigo caeria en 16 por ciento en 2012, aumentaria en
5 por ciento en 2013 y caeria en 8 por ciento en 2014.
Finalmente, estas variaciones de precios implican que
los términos de intercambio de Nicaragua tienden
deteriorarse levemente en 2012 - 2014.

Grafico 31: Tasa de crecimiento de los precios de los principales bienes de consumo
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maiz disminuya 20 por ciento, 7 por ciento y 3 por
Cuadro 2: Evolucion de precios internacional de los principales productos del comercio internacional
I II 111 IV I 11 II1
2010 2011 2010 2011 2012 2013
Productos de Exportacion
Café Arabica US$ / qq 139.9 146.4 163.8 183.6 207.4 243.9 226.1 158.4 219.2 186.7 193.8
Carne US$ / kg 3.3 3.7 3.8 3.8 4.0 4.1 4.1 3.6 4.1 4.1 4.1
Azucar, US, US$ / qq 211 19.8 20.0 20.5 22.8 26.9 27.0 20.3 255 21.1 19.7
Oro, US$ / toz 1,073.7 1,066.1 1,199.7 1,264.0 | 1,3442 1,4833 1,654.8 1,150.9 1,557.2 1,624.2 1,642.7
Productos Consumo Interno
Petroleo, WTI 78.7 77.9 76.1 85.1 94.0 102.5 89.7 79.4 95.7 103.1 100.8
Arroz Oro, Tai 5% quebrado, US$ / TM 535.3 452.4 457.0 510.8 511.2 493.1 567.7 488.9 478.1 478.1 475.3
Maiz, US$ / TM 162.7 157.7 181.7 241.5 282.8 312.6 302.1 185.9 291.7 233.3 217.4
Trigo, US HRW, US$ / TM 195.4 177.4 237.9 283.6 330.5 339.3 315.6 223.6 317.0 264.6 277.6
Aceite Soya, US$ / TM 917.0 876.0 984.0 1,242.0 | 1,3490 1,311.0 1,324.0 1,004.8 1,305.7 1,167.8 1,182.9

Café, Carne, Azucar y Oro: precio de venta promedio en los mercados internacionales. Crudo: WTIL.
Maiz: No. 2 Maiz Amarillo, Golfo USA, Trigo: No.1 Hard Red Winter, USA Golfo, Aceite Soya: Dutch, crude, Fob, ex - mill

*Promedio



Coyuntura Econdmica Nacional

2.1 Sector Real.

1. Lareactivacion que comenz6 en la segunda mitad del
2009, continud por un noveno trimestre consecutivo
en el tercer trimestre del 2011, aunque a menor ritmo.
El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)
tendencia — ciclo®, crecio a una tasa anualizada de 4.5
por ciento en el tercer trimestre de 2011. En términos
mensuales el crecimiento de la actividad econémica
ajustado por factores estacionales registré su punto
mas alto en diciembre de 2010 con 7.7 por ciento y
bajé a 5.1 por ciento en octubre de 2011. En términos
promedio (enero — octubre 2010 sobre enero — octubre
2011) la actividad econémica crecié 6.3 por ciento.

Grifico 3: Tasa de crecimiento promedio del IMAE
(octubre 2011)
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Grafico 2: Tasa de crecimiento anual del IMAE
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3 EIIMAE es un indicador que permite dar seguimiento mensual a la
actividad econdmica, a la vez que posibilita analizar la fase del ciclo en
que se encuentra la economia. La tendencia ciclo se deriva de la serie
original del IMAE, a la que se le extraen los componentes estacional e
irregular. Lo anterior, con el objetivo de conocer la evolucién subyacente
de la serie a partir de los componentes de tendencia ciclo, los que
indican la direccion de la actividad econdémica. El crecimiento del IMAE
no coincide necesariamente con el crecimiento real del PIB.

2. Por el lado de la oferta, el aumento en la actividad
economica fue generalizado. Los sectores mas
dindmicos fueron, la mineria (29.7 por ciento), la
construccion (18.4 por ciento), el sector pecuario (11.1
por ciento), la industria (6.4 por ciento) y el comercio
(6.3 por ciento).

Griéfico 4: Tasa de crecimiento promedio del IMAE por sectores
(octubre 2011)
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3. Por el lado de la demanda, el crecimiento fue
impulsado porlainversion que, segtin los indicadores,
crecié 24 por ciento en términos reales en enero
— septiembre de 2011 y por las exportaciones que
crecieron 21 por ciento (volumen). Las exportaciones
de zona franca crecieron cerca de 40 por ciento y
las de mercancia 4 por ciento. Los indicadores de
consumo tienden a sefialar un aumento: aunque los
salarios reales en el sector formal se han estancado,
el empleo ha aumentado, y las remesas, junto con las
importaciones de bienes de consumo han crecido,
en términos reales, casi 8 por ciento y 10 por ciento
respectivamente.
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Grifico 5: Indicadores de consumo
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Grafico 6: Indicadores de inversion
Tasa de crecimiento real promedio a septiembre

Importaciones de bienes de capital
Indice de construcién

Inversion Gobierno Central

Crédito vivienda -3.4 !

-5

o
S

10 15 20 25 30

Porcentaje

Fuente: BCN

4. La inflacion a diciembre de 2011 fue 8.0 por ciento;
ligeramente inferior al 9.2 por ciento registrado
diciembre de 2010.

Gréfico 7: Tasa de inflacion anual

30

25 4

20

15

Porcentaje

10 ; 8.0

' -

5

=

e

2010 2011

oo
G

Nov

dos
a5

Nov

39
>a

i

Fuente: BCN

5. La inflacién fue generalizada pero los mayores
aumentos fueron en vestuario y calzado (11.6 por

10
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ciento), transporte (10.3 por ciento), alimentos (9.2
por ciento), salud (8.1 por ciento) y mobiliario (7.8
por ciento).

Grifico 8: Inflacién anual y sus componentes
(diciembre 2011)
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6. Tomando en cuenta la participacién de los distintos
rubros en el indice de precios, casi el 50 por ciento de
la inflacién se debid a las alzas en los precios de los
alimentos y el transporte.

Grifico 9: Contribucidn a la inflacién por componentes
(diciembre 2011)
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7. Elntimero de los asegurados activos del INSS*, que es
un indicador parcial del empleo en el sector formal,
crecié 8.1 por ciento en enero — noviembre de 2011.
Los sectores con mayor crecimiento continuaron
siendo la mineria, la electricidad, la construccién, la
industria y el comercio.

4 El crecimiento del empleo en el sector formal es posiblemente
menor al crecimiento de los asegurados ya que el comportamiento de
estos reflejan no solo el comportamiento del empleo sino también los
esfuerzos del INSS por incorporar al sistema trabajadores del sector
informal.
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Grafico 10: Asegurados activos del INSS Grafico 13: Salarios reales de los asegurados activos del INSS por
Tasa de crecimiento anual de la tendencia ciclo rama de actividad
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Grafico 11: Asegurados activos del INSS por actividad economica
Tasa de crecimiento promedio a noviembre de 2011
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8. Los salarios reales en el sector formal se mantuvieron
constantes en los primeros once meses del afio.

Graéfico 12: Salario real de los asegurados del INSS
Tasa de crecimiento anual de la tendencia ciclo
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2.2 Sector Externo.

9. En los primeros nueve meses de 2011, el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé US$
923.9 millones, lo que en términos anuales equivale
a 18.3 por ciento del PIB, cuatro puntos porcentuales
del PIB mayor que en el mismo periodo de 2010. El
mayor déficit se debid principalmente a un aumento
en el déficit comercial.

Grafico 14: Balance en cuenta corriente de la balanza de pagos
Enero-septiembre de cada ario
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 15: Balance en cuenta corriente de la balanza de pagos
Enero-septiembre de cada ario
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10. El déficit comercial de mercancias (excluye zonas
francas y servicios) alcanzo US$ 2,079.4 millones
hasta octubre de 2011, equivalente a 37.1 por ciento
del PIB; mayor en US$ 451.8 millones al del mismo
periodo de 2010. Segun calculos del BCN, los
términos de intercambio’, que reflejan la capacidad
de compra de nuestras exportaciones, se deterioraron
4.3 por ciento en promedio en enero — octubre de 2011
respecto al mismo periodo de 2010. Los precios de las
exportaciones® subieron en promedio 18%2 por ciento
y los de las importaciones” 23.8 por ciento por lo que
se espera para el afio en su conjunto un deterioro en
los términos de intercambio.

Grafico 16: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
(enero-octubre)

B Total = Excluyendo petréleo

-500

-1,000

US$ Millones

-1,500

-2,000
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-2,500 -
2010 2011
Fuente: BCN

Grafico 17: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca)
(enero-octubre)

m Total m Excluyendo petroleo

Porcentaje del PIB

-40 - -37.1
2010 2011

Fuente: BCN

5 Larelacion de los términos del comercio exterior refleja la capacidad
de compra de una economia pequefia y abierta en un determinado
momento del tiempo su dindmica, ante cambios favorables o
desfavorables en los precios de los bienes exportables e importables en
los mercados internacionales. (Notas metodoldgicas, BCN).

6 Esta variacion se refiere al indice de precios de las importaciones
y las exportaciones de mercancias que publica mensualmente el BCN.

7 La variaciéon en el indice de precios de las importaciones de
mercancias parece alta ya que el petréleo que representa 25 por ciento
de las importaciones tuvo un incremento de precio de 20 por ciento y los
demas precios dificilmente pudieron haber crecido mas que petréleo.

12

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2012

11. Las exportaciones de mercancias crecieron 22.9 por
ciento en términos nominales en los primeros diez
meses de 2011. EIl crecimiento fue generalizado
aunque mas pronunciado en los productos
agropecuarios y mineros que en conjunto tienen un
peso de mas de 50 por ciento en el crecimiento de las

exportaciones.
Grafico 18: Exportaciones de Mercancias FOB
(enero-octubre)
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Grafico 19: Exportaciones de mercancias FOB
Tasa de crecimiento nominal a octubre 2011
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Grafico 20: Contribucion al crecimiento de las exportaciones de mercancias FOB
(enero-octubre 2011)
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12. En términos reales® (volumen), las exportaciones
de bienes (mercancias y zona franca) crecieron
21.5 por ciento en los primeros diez meses de 2011,
las de mercancias crecieron 4.3 por ciento y las
de zonas francas casi 40 por ciento. Excluyendo
las exportaciones de café, las exportaciones de
mercancias tuvieron un crecimiento de 8.5 por ciento.
Los principales productos, que representan un 69 por
ciento de las exportaciones de mercancias, crecieron 4
por ciento y el resto creci6 en 5.4 por ciento.

Grafico 21: Tasa de crecimiento real de las exportaciones
(enero - octubre 2010 vs enero - octubre 2011)
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Grafico 22: Exportaciones reales de bienes
(incluye zona franca)
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Fuente: FUNIDES

13. Al interior de los principales productos, los que
tuvieron los mayores incrementos en el volumen
exportado fueron el oro 35.8 por ciento, las galletas
26.7 por ciento y bebidas y rones 26 por ciento. Por
otra parte las exportaciones de banano y frijol fueron
las que tuvieron las mayores reducciones con 63.6 y 6
por ciento respectivamente.

8 Para efectos de este informe se utiliza los valores unitarios de las
exportaciones de mercancias del BCN para deflactar el valor de las
exportaciones de mercancias.
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14. Por zonas geograficas las exportaciones que mas
han crecido son las destinadas a Norte América
contribuyendo con mas de 60 por ciento del
crecimiento total. Las exportaciones a Venezuela
crecieron poco en relacion a los primeros nueve
meses del ano pasado.

Grafico 23: Crecimiento real de las exportaciones de mercancias FOB a octubre 2011
(excluye zonas francas y servicios)

Total excluyendo café 85
Otros productos 54
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Total principales productos 4.0

Porcentaje
Fuente: BCN

Grafico 24: Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento real a octubre 2011
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15. Las exportaciones de zonas francas crecieron 44 en
términos nominales por ciento. El empleo, principal
aporte de la maquila a la economia nacional, crecié
en 18 por ciento.

Cuadro 1: Exportaciones acumuladas de zonas francas
Enero-Octubre

Exportaciones Empresas Empleos directos
(US$ millones) (ntimero)
2009 808.9 120 68,649
2010 1,042.2 125 75,625
2011 1,500.5 125 89,304
(tasa de crecimiento)
2010 28.8 3.6 10.2
2011 44.0 0.3 18.1

Fuente: BCN
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16. En términos reales’ (volumen) las importaciones de
bienes (mercancias y zona franca) crecieron 7.8 por
ciento en enero — octubre de 2001, las de mercancias
crecieron 1.6 por ciento y las de zona franca 39.5 por
ciento. En términos nominales, las importaciones FOB
de mercancias (excluyendo zona francas y servicios)
aumentaron 25.4 por ciento (US$ 805 millones) en
enero - octubre de 2011.

Grafico 26: Tasa de crecimiento real de las importaciones
(enero - octubre 2010 vs enero - octubre 2011)
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Grafico 27: Importaciones reales de bienes
(incluye zona franca)
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9 Para efectos de este informe se utiliza los valores unitarios de las
importaciones de mercancias del BCN para deflactar el valor de las
importaciones de mercancias.
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Grafico 28: Crecimiento real de las Importaciones de mercancias
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Grafico 29: Importaciones de Mercancias FOB
(enero-octubre)
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17. El aumento nominal de las importaciones fue
generalizado. Las de petrodleo tuvieron el de mayor
impacto, seguidas por las de bienes de capital y las de
bienes intermedios.
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Grafico 30: Factura petrolera y precio internacional del petréleo
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Grafico 33: Remesas familiares
(enero-octubre)
mm US$ Millones ~ =#-Porcentaje del PIB
810 - - 14.0
- 138
710 | 671
13.6
610 S 184 3
£ E
£ 510 SB2§
El 13.0 i
@ 410 - 128 &
- =
310 - 126 @
12.4
210
- 122
110 ~ - 120
2009 2010 2011
Fuente: BCN

Grafico 31: Importaciones FOB a octubre de 2011
Tasa de crecimiento nominal
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Bienes de capital
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Fuente: BCN

Grafico 32: Contribucion a la variacion de las importaciones
excluyendo zona franca a octubre de 2011

19. Elturismo es otra fuente importante de generacion de
divisas. En enero — septiembre de 2011 los ingresos
por turismo crecieron 17.6 por ciento en términos
nominales, 14.1 por ciento en términos reales pero
como porcentaje del PIB el aumento fue de poco mas
de medio punto porcentual.
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18. Pasando a otros componentes del sector externo, las
remesas crecieron mas de 10 por ciento en términos
nominales y 7.7 por ciento en términos reales en
enero —octubre de 2011. Las remesas son la principal
fuente de transferencias corrientes del exterior,
reducen el déficit en cuenta corriente, y aumentan el
ingreso y el consumo de los receptores.

Grafico 34: Ingresos del turismo
(enero-septiembre)
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20. Segun calculos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA), El Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) global se deprecio en 3
por ciento y con la region 4.8 por ciento entre enero y
noviembre de 2011 en relacion al mismo periodo del
ano pasado. El ITCER con Estados Unidos no registrd
variacion para el mismo periodo.
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Grafico 35: Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
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2.3 Sector Fiscal
Sector Publico Consolidado (SPC)

21. Ante un fuerte aumento en el gasto (14.9 por ciento
en términos reales), el déficit del SPC antes de
donaciones aument6 del 0.3 por ciento del PIB entre
enero y octubre de 2010, a 1.1 por ciento del PIB
este ano a pesar del también fuerte aumento de los
ingresos. A nivel de sectores, el mayor déficit refleja
mayores inversiones de las empresas publicas ligado
a proyectos del sector eléctrico ya que el Gobierno
Central reportd un déficit menor que en periodos
anteriores.

22. Las donaciones que alcanzaron 2.2 por ciento del
PIB, fueron mayores en 0.4 puntos porcentuales que
las del mismo periodo de 2010. De esta manera el
balance después de donaciones fue superavitario en
1 por ciento del PIB.

Grafico 36: Balance del SPC antes y después de donaciones
Enero-Octubre de cada aiio
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10 Incluye Gobierno Central, INSS, ALMA, Empresas Publicas y BCN.
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Grafico 37: Balance primario del SPC antes y después de donaciones
Enero-Octubre de cada afio
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23. Los ingresos del SPC aumentaron 22.2 por ciento en
términosnominalesy 12.9 por cientoen términosreales
(ajustados por inflacion). Los impuestos crecieron en
16.4 por ciento en términos reales y las contribuciones
sociales en 7.7 por ciento, compensando la caida en
los ingresos por servicios del 0.6 por ciento.

Grafico 38: Ingresos y gastos del SPC Consolidado
Enero-Octubre de cada afio
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24. El gasto del SPC crecio6 en 24.8 en términos nominales
y 14.9 en términos reales, explicado por un aumento
en el gasto corriente de 13.6 por ciento y en el gasto
de capital por 20.6 por ciento. Las remuneraciones
crecieron 21.7 por ciento, la compra de bienes y
servicios 20.9 por ciento y las transferencias corrientes
17.6 por ciento. La inversion ptiblica (adquisicién neta
de activos no financieros) y transferencias de capital
crecieron en 24 y 14.7 por ciento en términos reales
respectivamente.




K

Capitulo 2: Coyuntura Econémica Nacional

FUNIDES
Griéfico 39: Gasto corriente y gasto de capital del SPC Grafico 40:Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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Gobierno Central.
Grifico 41: Ahorro Corriente del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada afio
25. A pesar de un fuerte aumento del gasto, el déficit wmMillones C§ —o-%PIB
del Gobierno Central (GC) antes de donaciones al 6,000 5
mes de octubre fue menor al del 2010 producto de 4
. . 5,000
mayores impuestos que los proyectados a comienzos : - 4
~ . . o)
de ano. Como porcentaje del PIB, los impuestos & 4,000 39
. . e
fueron equivalentes al 21.4 por ciento y mayores . F3 2
. 8 &
en 2.8 puntos porcentuales a los registrados para el g 2
mismo periodo de 2010. El FMI, estima que el 40 por = 2,000 2 3
ciento del aumento de los ingresos fiscales, resultd 1000 Ml
de la reforma fiscal del 2009 y el resto del mayor !
crecimiento. 0 0
2009 2010 2011
Fuente: BCN

26. El balance primario del GC que excluye intereses y es
un mejor indicador de la contribucion de la politica
fiscal a la demanda agregada, paso de un superavit
de 1/2 por ciento del PIB, a casi 1 por ciento por lo
que la politica fiscal fue algo contractiva.

Cuadro 2: Balance estructural e impulso fiscal.
Enero-Octubre de cada afio

Balance Indicador de
Primario Primario Impulso Fiscal
efectivo estructural (IIF)
Porcentaje del PIB
2009 -1.8 -1.3 -0.6
2010 0.5 0.7 -2.0
2011 0.9 0.7 0.0

Fuente: FUNIDES

27. A octubre, los ingresos fueron C$29,160.9 millones
equivalente a 23.2 por ciento del PIB. Estos crecieron
en 17.8 por ciento en términos reales mientras que los
ingresos por impuestos (92 por ciento de los ingresos
totales) crecieron en 16.7 por ciento.

Grafico 42: Ingresos del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada aiio
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Fuente: BCN
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28. Por tipo de tributos, la categoria de otros impuestos
(impuestos al comercio, transacciones internacionales
e impuestos de timbres fiscales) crecié en un 22 por
ciento. El impuesto al valor agregado (IVA) que fue
el que mas contribuy6 en la recaudacién, creci6 en
un 20.6 por ciento impulsado tanto por el aumento
del IVA domestico (15.7 por ciento) e importado (23.8
por ciento). El impuesto sobre la renta (IR) fue el
que mayor crecimiento registré con 23.1 por ciento
mientras que el impuesto selectivo al consumo cayé
en 1.4 por ciento producto de las bajas captaciones por
productos derivados del petrdleo (-11.2 por ciento).

Grafico 43: Crecimiento de los impuestos del Gobierno Central
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Grafico 44: Crecimiento real segiin tipo de impuesto del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada aiio
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Fuente: BCN
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Gréfico 45: Contribucién al crecimiento real segiin tipo de impuesto del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada aiio
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Fuente: BCN

29. Ajustando por factores estacionales y de corto plazo,
los impuestos registraron un crecimiento del 20.1
por ciento en términos reales a octubre, una cifra que
va en linea con el crecimiento estimado de 21.3 por
ciento para el ano establecida en la séptima revision
del Servicio de Crédito Ampliado (SCA).

Grafico 46: Tendencia de los impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 47: Tendencia de los impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento anual ajustada por inflacié
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30. Los gastos por su parte crecieron 15.1 por ciento
en términos reales producto de un aumento en el
gasto corriente de 16.8 por ciento y de capital de 8.6
por ciento. El aumento en el gasto corriente se vid
afectado por un fuerte crecimiento del 54.9 por ciento
en términos reales en compras de bienes y servicios.
Otros componentes del gasto corriente que también
contribuyeron fueron las transferencias corrientes
(17.5 por ciento), y en menor medida los intereses
(10.1 por ciento) y remuneraciones a los empleados
(13 por ciento). La inversion por su parte crecié en 3
por ciento en términos reales y las transferencias de
capital en 14.7 por ciento.

Grafico 48: Gastos del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada aiio
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31. El financiamiento total fue negativo en C$1,385.3
millones equivalente a 1.1 por ciento del PIB. El
financiamiento externoneto fue de C$1,827.8 millones,
producto de C$2,536.1 millones en desembolso y
C$708.3 millones en amortizaciones. El financiamiento
interno neto fue negativo en C$3,213.1 millones,
producto de un financiamiento negativo del Banco
Central y de los bancos comerciales por C$2,125.4
millones y C$254.9 millones respectivamente, y
C$832.8 millones en concepto de redencion de deuda

interna.
Grafico 51: Financiamiento del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada aiio
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Resto del Sector Publico Consolidado (SPC).

Grafico 49: Gasto corriente y gasto de capital del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada afio
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Grafico 50: Crecimiento real del gasto del Gobierno Central
Enero-Octubre de cada afio
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Grafico 52: Balance del resto del SPC
Enero-Octubre de cada afio
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Griéfico 53: Balance del Resto del SPC
Enero-Octubre de cada aiio
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Grafico 54: Ingresos del Resto del SPC
Enero-Octubre de cada afio
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Grafico 55: Ingresos del Resto del SPC
Enero-Octubre de cada aiio
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Grafico 56: Gastos del Resto del SPC
Enero-Octubre de cada aiio
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Grafico 57: Gastos del Resto del SPC
Enero-Octubre de cada afio
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Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS).

32. El balance del INSS se mantuvo superavitario en 1.3
por ciento del PIB. Los ingresos crecieron en 3.5 por
ciento en términos reales debido principalmente al
aumento en ingresos por contribuciones sociales (7.7
por ciento) gracias a la entrada de casi 47,000 nuevos
cotizantes que compenso la caida por ingresos
corrientes de inversion del 15.7 por ciento. Los gasto
por su parte crecieron en 6.6 por ciento en términos
reales explicado por la compra de bienes y servicios
(5.8 por ciento) y remuneraciones (2.1 por ciento)
mientras que el gasto en inversion disminuyo en 4.2
por ciento.

Alcaldia de Managua.

33. El balance de la Alcaldia de Managua se mantuvo
en equilibrio a octubre. Los ingresos por impuestos
también reflejaron mayor dinamismo creciendo
en 10 por ciento en términos reales, impulsados
principalmente por las actividades de comercio y
servicio que favorecieron el aumento de ingresos
por impuestos sobre ventas y matriculas y licencias
comerciales. Los gastos aumentaron en 25.1 por
ciento en términos reales debido principalmente al
fuerte aumento en la inversion que crecié en 59.1 por
ciento. El gasto corriente por su parte creci6 10.6 por
ciento.

Empresas Piiblicas.

34. El balance de las empresas publicas se debilité atn
mas registrando un déficit antes de donaciones
equivalente a 1.3 por ciento del PIB y mayor en
Y2 punto porcentual al presentado a octubre de
2010. Sin embargo, este resultado esta fuertemente
influenciado por las empresas relacionadas al sector
eléctrico del pais cuyo gasto de capital registré un



fuerte incremento. Los ingresos crecieron en un 2.9
por ciento en términos reales ante una caida de 0.1
por ciento en los ingresos por servicios que fueron
compensados con un aumento del 34.5 por ciento en
transferencias.

35. El gasto total aumenté en un 16.5 por ciento en
términos reales impulsados por el gasto en capital
fijo con un crecimiento del 62.8 por ciento mientras
que el gasto corriente decrecid en 2.3 por ciento. En el
gasto de capital sobresalen ENEL con una inversion
por C$930.7 millones (C$118.2 millones entre enero
y octubre de 2010) destinados principalmente para
proyectos en la Central Hidroeléctrica Larreynaga
y modernizacién de plantas Centroamérica y Santa
Barbara. ENTRESA por su parte invirtié C$500.6
millones ligados a programas de apoyo al sector
eléctrico del pais.

Banco Central de Nicaragua.

36. El resultado cuasi fiscal del Banco Central a octubre
fue deficitario en C$571.7 millones equivalente a 2
punto porcentual del PIB. El flujo financiero fue
deficitario en 0.2 por ciento del PIB equivalente a
C$293.4 millones con ingresos financieros de C$343.4
millones y egresos por C$636.8 millones. El déficit
operacional fue de C$278.4 millones equivalente a 0.2
por ciento del PIB.

Deuda Publica

37. El saldo de la deuda ptblica a octubre fue de US$
5,255.4 millones equivalente a 78.1 por ciento del
PIB. Del saldo a diciembre de 2010, esto representa
un aumento de US$116.7 millones, producto de una
caida enla deudainterna en US$41.9 millones y mayor
endeudamiento externo por US$158.5 millones.

38. La variacion en el endeudamiento interno obedece a
una disminucion de la deuda interna del Gobierno
Central en US$9.5 millones producto de pago por BPIs
en US$66.9 millones y US$3.8 millones en concepto de
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otra deuda interna (certificados, acciones, pagarés y
contratos) y emision de bonos por US$61.2 millones.
El Banco Central registra una caida en su deuda
interna por US$32.4 millones producto de una caida
en los saldos por titulos bancarios en US$1.2 millones
y una caida de US$31.2 millones en TEI (titulos
especiales de inversion) y TEL (titulos especiales de
liquidez). El aumento en deuda externa obedece a
contrataciones de US$157.2 millones por parte del
Gobierno Central, US$22.1del Banco Central y US$5.1
millones del resto del SPNF, mientras que el saldo de
deuda externa del resto del Sector Publico Financiero
disminuyo en US$25.9 millones.

Grafico 58: Evolucion del saldo de la deuda publica
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Grafico 59: Evolucion del saldo de la deuda publica
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Recuadro 1

Presupuesto General de Republica (PGR)
Reforma Presupuestarias

El PGR 2011 fue primeramente reformando en marzo. Dicha accién se bas6 en el mejor desempeno econémico registrado en los
primeros meses del afo el cual mejord los niveles de recaudacion. Los ingresos se incrementaron a C$31,599.9 millones, mayor en
C$1,658 millones a los incluidos en el presupuesto aprobado debido a los ampliaciones esperadas de C$1,498 millones en ingresos
tributarios, C$120.1 millones en ingresos no tributarios y C$39.9 millones en concepto de rentas de la propiedad. El presupuesto de
egresos por su parte fue ajustado en C$36,953.7 millones, mayor en C$1,168.9 millones al aprobado inicialmente. El gasto corriente
se veria incrementando en C$849.3 millones y el gasto de capital por su parte, aumentaria en C$319 millones, ajustando el programa
de inversién publica en C$255 millones.

El PGR 2011 fue nuevamente modificado en noviembre y motivado en parte, por la necesidad de hacerle frente a gastos imprevistos
causados por las fuertes lluvias que danaron infraestructura vial, social y viviendas. La capacidad de hacer dicha modificacion
también radicé en los niveles de sobre recaudacion aun vigentes al la fecha, producto de una dinamica econémica mas favorable y de
los cambios establecidos en la reforma a la ley de equidad fiscal de 2009. El presupuesto de ingresos aumento6 a C$34,678.3 millones
equivalente a 21.9 por ciento del PIB, mayor en 1.9 puntos porcentuales del producto en comparacion al presupuesto modificado de
abril. El mayor ajuste se dio en los impuestos sobre ingresos, los cuales aumentaron en 12 por ciento. El presupuesto por egresos por
su parte aumentd en menor partida en 0.3 punto porcentual del PIB para alcanzar los C$37,645.1 millones. De esta manera el déficit
fiscal esperado para el afio se redujo a 1.9 por ciento del PIB y después de donaciones, seria superavitario en 0.2 por ciento del PIB.
Cuadro 1: Balance Fiscal del Gobierno Central en 2011

2011 2011
PGR PGR o PGR PGR
Presupuesto Variacién Presupuesto
2010 Inicial Reforma Reforma @) 2010 Inicial Reforma Reforma
Abril Noviembre Abril Noviembre
@ )
millones de cordobas porcentaje del PIB
1.-Ingresos totales 27,736.1 29,941.9 31,599.9 34,678.3 9.7 19.8 20.0 20.0 219
1.1 Tributarios 25,530.0 27,690.4 29,188.4 31,449.3 Wl 182 18.5 185 19.8
Sobre los Ingresos 8,480.9 9,549.7 10,149.9 11,361.9 11.9 6.1 6.4 64 7.2
Sobre el consumo y transacciones internacionales 9,589.9 10,4403 10,401.4 10,592.3 18 6.9 7.0 6.6 6.7
Sobre el comercio exterior" 7,459.2 7,700.4 8,637.1 9,495.1 9.9 5.3 51 515 6.0
1.2 No tributarios® 2,121.8 2,090.1 2,210.2 3,141.3 4.1 i 14 14 20
1.3 Renta de la propiedad 34.0 36.4 76.3 27.6 -63.9 0.0 0.0 0.0 0.0
1.4 Transferencias corrientes 50.3 125.0 125.0 60.1 -51.9 0.0 0.1 0.1 0.0
2.-Gastos totales 31,762.6 35,784.8 36,953.7 37,645.1 1.9 227 23.9 234 23.7
2.1 Gasto corriente 24,198.2 27,398.6 28,513.0  28,961.6 1.6 17.3 18.3 18.0 18.2
Sueldos y salarios 8,933.1 11,5343 - = - 6.4 7.7 - -
Bienes y servicios 4,857.6 6,085.3 = = = 3.5 4.1 = =
Intereses y comisiones 1,998.4 2,450.0 = = = 14 16 = =
Transferencias 8,409.1 7,328.9 = = = 6.0 4.9 = =
2.2 Gasto de capital 7,564.4 8,386.2 8,440.7  8,683.6 29 54 5.6 5.3 5.5
Formacion de capital 3,715.0 4,038.7 - - - 2.7 2.7 - -
Transferencias 3,849.4 4,347.5 = = - 2.8 29 - -
3.-Balance fiscal -4,026.5 -5,842.9 -5,353.8 -2,966.9 7.9 -2.9 -3.9 -34 -1.9
4.-Financiamiento 4,026.5 5,842.9 5,353.8 2,966.9 -44.6 29 3.9 3.4 1.9
4.1 Donaciones externas 3,150.8 3,586.4 3,585.8 3,270.3 -8.8 23 24 23 21
4.2 Financiamiento externo neto 3,234.1 3,133.1 3,248.9 2,891.6 -11.0 23 21 21 1.8
4.3 Financiamiento interno neto -2,358.4 -876.6 -1,480.9 -3,195.1 115.8 -1.7 -0.6 -0.9 -2.0
memordndum:
Balance fiscal d/donaciones -875.7 -2,256.5 -1,768.0 303.5 -0.6 -1.5 -1.1 0.2
Producto Interno Bruto 139,916.2 149,659.0 158,101.6  158,710.4

1/: Comprende DAI, ATP, 35% de Soberania e IVA de las Importaciones.
2/: Incluye tributo especial para FOMAYV, rentas con destino especifico e intereses por TEI, entre otros.
Fuente: MHCP
Cuadro 2: Supuestos macroeconémicos del PGR 2012

Conceptos 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Proyecto de PGR 2012 y Marco Fiscal de Mediano Plazo Proyeccién
Crecimiento del PIB real 4,5 4,0 3,3 37 42 4,5
a ) 9. 0 Crecimiento del PIB nominal 10,7 134 103 104 11,1 11,4
El proyecto de PGR 2012 fue hecho en base a una estimacion de crecimiento Deflactor del PIB 60 91 68 64 66 66
del PIB de 3.3 por ciento ante una esperada desaceleracion de la economia T @ et e 546 825 877 730 711 7,00
mundial por los problemas que actualmente enfrenta la Zona Euro. El Tasa de inflacion acumulada 923 800 750 730 7,00 7,00
crecimiento serfa mayor a partir de 2013 hasta alcanzar un 4.5 por ciento en Devaluacién nominal - O DN D
. ., . , . Tipo de cambio promedio 21,4 224 235 247 260 273
2015. La inflacién promedio por su parte rondaria entre 8.8 y 7 por ciento Ty N 209 230 241 253 266 279
para al mismo periodo con una tasa de devaluacion nominal del 5 por Precio promedio del barril de petrleo 712 1032 972 - - -
CientO. Poblacién (miles de hab) 5.816 5.889 5.963 6.036 6.109 6.180
Fuente: BCN
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Las metas de desemPEﬁO Cuadro 3: Metas de desempefio del PEF
macroecondmico fueron fijadas Unidad de Medida Proyecciones
en mantener una pOSiCién Con.ceptos 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sociales

adecuada de las reservas 1. Matricula de educacién primaria alumnos 023745 953745 921435 921435 924.098 925509
internacional del p ais al igu al 2. Matricula en Educacién de Adultos personas 219.555 207.000 110.000 110.000 110.000 110.000

l v d m ’ H net 3. Numero de nifios < de 1 afio inmunizados con pentavalente nifios inmunizados n/d n/d n/d n/d n/d n/d
que OF EIe (0] (@OINIEAACOR) 10(EHORS 4. Ndmero de nifios > de 1 afio inmunizados con MMR nifios inmunizados n/d n/d n/d n/d n/d n/d
del Banco Central, y consolidar 5. Partos institucionales atendidos No. de partos n/d n/d n/d n/d n/d n/d
1 a posici(’)n ﬁSC al del SeCtOI‘ 6. Familias que reciben bono productivo alimentario No. de familias 12260 24436 24.000 44.000 44.000  44.000

71.1: g Macroeconémicas
Pablico. Las metas sociales 10. Balance global del SPC, d/d 1/ % del PIB ) @) 20 @8 a3 09
se relacionan al aumento del 11. Activos domésticos netos del Banco Central flujo cérdobas (181,7) 1.0975 14725 2343 762,9 606,3
alimentari o 12. Reservas internacionales netas ajustadas flujo ddlares 105,3 20,0 -10,0 36,7 22,5 34,1

bono productivo
que otorga el gobierno ya que
se espera una reduccion en la
matricula de educacion primaria
y educacion de adultos.

13. Préstamos ext. no concesionales contratados o garantizados por el S.P.

14. Acumulacion de nuevos atrasos externos

millones de dolares

dolares

1/ Signo negativo significa déficit

Fuente: MHCP-BCN

De esta manera el presupuesto de ingresos para 2012 se fij6 en C$37,611 millones equivalente a 21.5 por ciento del PIB, menor en 0.4
punto porcentual del PIB a la razén estimada en 2011.

La presion tributaria (impuestos/PIB) seria del 19.9 por ciento en 2012 y creceria paulatinamente hasta alcanzar el 20.3 por ciento en
2015. Este aumento estaria sustentado tanto por la recuperacion esperada de la economia después de 2012 asi como la entrada en
vigencia de nuevas politicas de regulacion fiscal como el compendio tributario tinico que tiene como objetivo, mejorar la eficiencia

tributaria del pais.

El presupuesto por egresos para 2012 se fijo en C$42,256.8 millones equivalente a 24.1 por ciento del PIB y mayor en 0.4 punto
porcentual del PIB en comparacion a al presupuesto 2011. El gasto corriente seria por C$32,472.1 millones (18.5 por ciento del PIB) y
el gasto de capital C$9,784.6 millones (5.6 por ciento del PIB) donde la inversion publica seria de C$4,902.9 millones (2.8 por ciento
del PIB). La perspectiva del gasto ptblico para 2012-2015 incluida en el PGR 2012 establece una redistribucion del gasto ptiblico
hacia programas y proyectos orientados a la reduccién de pobreza, pero cumpliendo en primera estancia con las asignaciones

presupuestarias constitucionales y las obligaciones de pago de deuda publica.

Cuadro 4: Balance fiscal de mediano plazo

El balance fiscal antes de donaciones

Reforma Proyecciones Py Reforma Proyecciones
Concepto Noviembre ~ 2012” Variacion | \oviembre 2012”7
2013 2014 2015 @/ 2013 2014 2015
2011 2011
@ 2)
millones de cérdobas porcentaje del PIB
1.Ingresos totales 34,678.3 37,6111 41,8542 46,7374  52,296.4 8.5 219 215 217 218 219
1.1. Tributarios 31,449.3 34,8153 38,773.8 43,3219 48,4989 10.7 19.8 199 201 202 203 El
Sobre los ingresos 11,361.9 11,8242 13,0475 14,386.0 16,067.3 41 7.2 6.8 68 67 6.7
Sobre el consumo y trans. Int. 10,592.3 11,629.0 13,029.6 14,5334 16,330.8 9.8 6.7 6.6 67 68 68
Sobre el comercio exterior 3/ 9,495.1 11,3622 12,696.7 14,4025 16,100.8 19.7 6.0 6.5 66 67 6.7
1.2. No tributarios 3,141.3 2,7044  299.8 33295  3,709.0 -13.9 2.0 i 16 16 16
1.3.Renta de la Propiedad 27.6 313 33.6 36.0 38.5 13.6 0.0 0.0 00 00 00
1.4. Transferencias corrientes 60.1 60.0 50.0 50.0 50.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 00 00
2.Gastos totales 37,645.1 42,256.8 46,2320 51,535.6 57,320.0 123 23.7 241 239 240 24.0
2.1. Gastos corrientes 28,961.6 32,4721 35,1533 39,0322  43,020.2 121 182 185 182 182 18.0
Sueldos y salarios = 11,279.5 12533.7 14,0428 15869.4 = = 6.4 65 65 6.6
Bienes y servicios 7,295.8 7,887.5 8,781.1 9,477.3 = 4.2 41 41 40
Intereses y comisiones 2,809.7 30560 33123 37158 = 16 16 15 16
Transferencias = 11,0871  11,676.1 12,8960 13,957.7 = = 6.3 60 60 58
2.2. Gastos de capital 8,683.6 9,784.6  11,078.7 12,503.4 14,299.8 12.7 53 5.6 57 58 6.0
Formacién de capital = 4,9029 56017 62420 72845 0.0 2.8 29 29 30
Transferencias = 48817 54770 62614 70153 = = 2.8 28 29 29
3.Balance fiscal a/donaciones -2,966.9 -4,645.6  -4,377.8 -4,798.2 -5023.6 56.6 -1.9 2.7 23 22 -21
4.Balance fiscal primario a/donaciones - -1,836.0 -1,321.8 -1,485.9 -1,307.8 - - -1.0 -07 -0.7 -0.5
5.Financiamiento 2,966.9 4,645.6 4,377.8 4,798.2 5,023.6 56.6 1.9 27 23 22 21
5.1. donaciones externas 3,270.3 3,876.8 3,987.2 4,544.4 5,008.6 18.5 2.1 22 21 21 21
5.2. financiamiento externo neto 2,891.6 3269.3 39451 40186  4,327.0 13.1 1.8 19 20 19 18
5.2.1. desembolsos = 45985 53573 58201 64628 = = 2.6 28 27 27
5.2.2. amortizaciones = -1,329.1  -1,4122 -1,801.5 -2,135.8 = = -0.8 -07 -08 -09
5.3. financiamiento interno neto -3,195.1 -2,500.5 -3,554.5 -3,764.8 -4,312.0 -21.7 -2.0 -1.4 -1.8 -18 -18
5.3.1. del cual Banco Central = -365.6 -953.0  -1,2109  -1,2715 = 02  -05 -06 -05
memordndum:
Balance Fiscal d/d 303.5 -768.8 -390.6 -253.8 -15.0 0.2 -04  -02 -01 00
Producto Interno Bruto 158,710.4  175,112.4 193,283.4 214,695.2 239,133.9

*/ Proyecto de Presupuesto General de la Republica

**/: Comprende DAI, ATP, 35% de Soberania e IVA de las Importaciones.

Fuente: MHCP

interno neto

en 2012 seria deficitario en 2.7 por
ciento del PIB y se financiaria con
donaciones y recursos externos en 2.2 y
1.9 por ciento del PIB respectivamente.
financiamiento
mantendria negativo y seria equivalente
a 1.4 por ciento del PIB.

se
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2.4 Politica Crediticia y Reservas Internacionales.

39. El Crédito Interno Neto (CIN) del Banco Central
de Nicaragua (BCN) fue negativo durante el 2011.
El crédito al SPNF y al sector privado se redujo
considerablemente lo que mas que compens6é un
aumento del déficit operacional del BCN.

Grafico 60: Crédito interno neto del BCN (flujos acumulados) en 2011
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Fuente: BCN

40. A fines de diciembre de 2011 las Reservas
Internacionales Netas Ajustadas' (RINAs) del BCN
ascendian a US$ 1,103.4 millones. Este nivel es US$
114.6 millones mas que el de diciembre de 2010. Con
una cobertura que excede el 100 por ciento de la base
monetariay el 50 por ciento de los depdsitos bancarios,
el nivel de reservas continta siendo adecuado.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2012

Grafico 62: Cobertura de las reservas internacionales
(al 29 de diciembre de cada ario)
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Fuente: BCN

41. Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN, que
es lo que en ultima instancia determina la posicion
de reservas internacionales, el aumento de reservas
se debio a la reduccion en el crédito interno neto y al
aumento en la demanda de billetes y monedas que
no fueron totalmente contrarrestados por el repago
de los préstamos externos de mediano y largo plazo.
Ajustado por factores estacionales el numerario crecié
a tasas histéricamente altas (mas de 18 por ciento en
términos reales entre diciembre de 2011 y diciembre
de 2010).

Grifico 61: Comportamiento de reservas internacionales netas
(flujos)
(al 29 de diciembre de cada aiio)
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Fuente: BCN

Grafico 63: Operaciones del BCN (flujos acumulados) en 2011
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11 Al igual que el BCN excluimos de las Reservas Internacionales
Netas del BCN los depositos de encaje en moneda extranjeray FOGADE.
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Grafico 64: Evolucion del numerario
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN.

Grafico 65: Evolucion del numerario real
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN..

42. Bajo el prisma de las transacciones cambiarias, el
aumento en las reservas se debe a que los ingresos
netos del Sector Publico que fueron mayores a
las ventas netas de divisas a los bancos y otras
operaciones.

Grafico 66: Flujo de divisas
(al 29 de diciembre de cada ario)
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2.5 Bancos Comerciales y Otras Sociedades de
Depdsitos.

43. Los depositos privados crecieron a octubre de
2011 a una tasa anual de 5.5 por ciento en términos
nominales y decrecieron 2.2 por ciento en términos

vanlac

Grifico 67: Evolucion de los depositos privados
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN.

Grafico 68: Evolucion de los depdsitos privados reales
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN.

Grafico 69: Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento nominal anual

40 1 36.2
35 -

30 -
25 -
20 -
15 -

Porcentaje

o] /
) il e i i sl

2007 ‘

2009 2010 2011

Fuente: BCN

25



X

FUNIDES

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - PRIMER TRIMESTRE 2012

Grafico 70: Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento real anual
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Fuente: BCN.

44. El crédito empezo a crecer en términos nominales
desde diciembre de 2010 y en octubre de 2011 tuvo
un crecimiento de 18.3 por ciento.

Grafico 71: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento nominal anual
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Grafico 72: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento real anual
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Fuente: BCN.

45. La cartera de créditos no vigentes como porcentaje
de la cartera de crédito total, crecié desde inicios de
2008 hasta mediados de 2010 pero desde entonces ha
decrecido. En octubre de 2011 alcanzo 6.5 por ciento
de la cartera total.
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Grafico 73: Cartera de créditos de no vigentes
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Grafico 74: Composicion de la cartera no vigente
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46. La razdn capital — activos de los bancos que alcanzé
14.6 por ciento en junio de 2011 se mantiene por
encima del 10 por ciento que es la norma prudencial
internacional para esta relacion.

Grafico 75: Razon capital activos
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47. La liquidez de los bancos'? aunque sigue alta ha
descendido desde junio de 2011 y en octubre alcanzé
34.4 por ciento de las obligaciones de los bancos.

Grafico 76: Liquidez de los bancos
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48. En noviembre de 2011 la tasa de interés pasiva era
alrededor 4 2 por ciento lo que es similar al promedio
de 2010. La tasa activa ha tenido una tendencia a la
baja desde agosto de 2009 y en noviembre de 2011
alcanzo cerca de 9.5 por ciento.

Grafico 77: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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49. En términos reales (ajustada por el deslizamiento del
cordoba y la inflacion de Nicaragua), se observa que
las tasas de interés se mantienen en niveles bajos.

12 Razoén entre disponibilidades y obligaciones.
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Grafico 78: Tasas de interés real en moneda extranjera
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50. Elriesgo pais, medido en la forma tradicional, fue de
2.0 por ciento en octubre de 2011.

Grafico 79: Riesgo pais
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Analisis de la gestidon econdmica 2007 - 2011

3.1 Crecimiento, Salario Real e Indicadores de Empleo

Formal.

Grifico 2: Comparacion del crecimiento real de Nicaragua con el resto de Centroamérica
(promedio compuesto)
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Cuadro 1: Choques durante los periodos de Gobierno

Externos

Internos

1997-2001

A Comienzo de las iniciativa de condonacién de
la deuda externa.

AIncremento en la cooperacion externa para la
reconstruccién por el Huracan Mitch.

¥ Caida en los precios de exportaciones.

V Huracan Mitch.

VInicio quiebras bancarias.

2002-2006

A Continuacién de las iniciativa de condonacion
de la deuda externa.

V Alza en los precios del petréleo.

A Alza en los precios de exportaciones.

AlInicio de CAFTA.

V Crisis institucional.

V¥ Continuacion de las quiebras bancarias.
V Crisis energética.
A Inicio del grupo de apoyo presupuestario.

2007-2011

A Continuacion de las iniciativa de condonacion
de la deuda externa.

V Alza en los precios del petréleo.

A Fuertes alzas en los precios de las
exportaciones.

A Inicio de cooperacion Venezolana.
¥ Crisis financiera internacional.

¥V Disputas electorales.

¥ Reduccion del apoyo externo tradicional y
cierre anticipado CRM.

Fuente: FUNIDES
Nota: 4 Choque positivo. ¥ Choque adverso.
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2. En el periodo 2007 — 2011, el PIB per capita real tuvo
el menor crecimiento de los ultimos tres periodos
presidenciales, pero a la vez, el crecimiento de
Nicaragua en 2007 — 2011 fue mayor que el del resto
de Centroamérica.

Grafico 4: Crecimiento real del PIB per capita de Nicaragua
(promedio compuesto)
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3. Bajo el punto de vista de la demanda, el crecimiento
del periodo en su conjunto se debi6 al consumo y en
menor grado, a las exportaciones netas (exportaciones
— importaciones).

Grafico 7: Contribuciones al crecimiento del PIB real
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Grafico 5: Comparacion del crecimiento real del PIB per capita de Nicaragua con el resto de
Centroamérica
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Grafico 8: Contribuciones al crecimiento del PIB real
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Grafico 6: Diferencial de crecimiento del PIB per capita de Nicaragua
con el resto de Centroamérica
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4. Desde el punto de vista de la oferta, los sectores
que mas aportaron al crecimiento en el periodo
2007 - 2011 fueron, por orden de importancia, el
terciario (compuesto principalmente de servicios),
el primario (compuesto de la agricultura, pecuario,
silvicultura, caza y pesca) y el secundario (compuesto
principalmente la industria y la construccion). Esto
representa un cambio en la estructura ya que en los
dos periodos anteriores el sector secundario aportd
mas que el primario.
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Grafico 9: Contribuciones al crecimiento del PIB real
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Grafico 12: Tasa de crecimiento del indice de precios de las
exportaciones de mercancias
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Grafico 10: Contribuciones al crecimiento del PIB real
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5. Lasexportaciones crecieron 6.1 por ciento en términos
reales (volumen) en 2007 — 2011. Este crecimiento
fue inferior al de los dos periodos anteriores. Sin
embargo, los precios de las exportaciones registraron
la mayor alza.

Grafico 11: Tasa de crecimiento real de las exportaciones
M Mercancias M Zonas francas  m Total
25.0 4
20.9
20.0
o 150
£
£
j
5
~ 10.0
5.0
0.0
1997-2001 2002-2006 2007-2011
Fuente: FUNIDES

6. El salario minimo real en la industria durante 2007 -
2011 crecié mas que en los dos periodos anteriores y
en la agricultura crecié mas que en el periodo anterior.

Grafico 13: Salario minimo real
Tasa de crecimiento promedio compuesto
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Fuente: FUNIDES

7. El salario promedio en el sector formal creci6 a una
tasa promedio anual de 0.4 por ciento, menor que en
los dos periodos presidenciales anteriores. En parte,
esto refleja el impacto de las alzas en los precios del
petroleo y los alimentos que se dieron en el periodo.

Grifico 14: Salario promedio real de los asegurados activos del INSS
Tasa de Crecimiento Compuesto Promedio
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8. Consistente con el menor crecimiento de la economia,
los trabajadores afiliados al INSS crecieron menos
que en los periodos presidenciales anteriores.

Grafico 15: Asegurados activos del INSS
Tasa de crecimiento promedio compuesto
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Cuadro 2: Esfuerzo de ahorro doméstico

3.2 Dependencia Externa y Comportamiento
Macroeconémico.

9.

No se avanzo en reducir la dependencia del pais del
apoyoexterno. Porel contrario, nuestra vulnerabilidad
a choques externos aumento debido a:

e La reduccién del apoyo externo bilateral y
multilateral que es mas diverso y la mayor
dependencia de un solo cooperante (Venezuela).

e Este cambio en la composicion del apoyo externo
no solo afecta la vulnerabilidad del pais sino que
pudiese impactar el crecimiento y la capacidad
de repago de la deuda ya que s6lo una pequefia
parte del apoyo Venezolana se ha usado para
aumentar la capacidad productiva del pais.

e  Un deterioro en el esfuerzo de ahorro interno.

2002 2003 2004 2005 2006 2002-2006 2007 2008 2009 2010 2007-2010
(porcentaje del PIB)

Inversion 261 259 28.0 30.1 308 28.2 334 329 246 275 29.6
Balance cuenta corriente BP antes de transferencias -32.6 -324 -323 -33.7 -352 -33.3 -40.6 -42.5 -31.3 -32.6 -36.8
Balance cuenta corriente BP -195 -17.2 -154 -16.1 -16.0 -16.8 -21.6 -246 -133 -14.7 -18.6
Apoyo externo 27.6 275 267 287 297 28.1 33.8 327 243 249 28.9

Transferencias 132 152 169 17.6 19.2 16.4 190 179 180 179 18.2

Préstamos y donaciones 144 123 98 111 105 11.6 149 148 63 70 10.7
Inversion extranjera directa 51 49 56 49 55 52 67 98 70 78 7.8
Esfuerzo de ahorro interno -66 -66 -43 -36 -45 -5.1 -72 97 -67 -51 -7.2

Fuente: BCN y proyecciones de la séptima revision del "Extended Credit Facility" entre el Gobierno de Nicaragua y el FMI

Cuadro 3: Recursos del exterior: Detalle por fuentes y destinatario

2006 2007 2008 2009 2010 1S 2011
(porcentaje del PIB)

Total 36.7 36.0 42.7 37.6 39.4 33.6
Remesas 13.3 13.1 12.8 12.4 12.6 12.3
Inversion Extranjera 5.5 6.7 9.8 7.0 7.8 8.0
ALBA 0.0 1.5 5.2 4.8 7.6 8.5
Bilaterales 6.9 6.6 7.6 5.6 4.6 4.0

Gobierno 55 5.9 5.6 4.5 3.3 2.3
Sector Privado 14 0.7 2.0 1.1 13 17
Multilaterales 10.9 8.0 7.3 7.9 6.9 4.0
Gobierno 7.0 5.6 3.7 5.6 4.8 34
Sector Privado 3.9 24 3.6 2.3 21 0.6
Entradas /salidas de capital’ 0.9 8.4 5.8 0.0 -0.1 -3.2

Incluye préstamos netos de fuentes privadas y salidas de capital

Fuente: Informes de cooperacion externa BCN
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Grafico 16: Esfuerzo de ahorro interno Grafico 18: Deuda externa
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10. La deuda externa total, bajé 24 puntos porcentuales
del PIB del 2006 al 2008, debido a la condonacién
de parte de la deuda externa del Sector Publico. Sin
embargo, desde esa fecha, la deuda externa ha crecido
en mas de 20 puntos porcentuales del PIB debido al
fuerte aumento en la deuda privada con Venezuela,
por lo que ha regresado al nivel del 2006.

11. Por su parte, la deuda publica total bajo durante
el periodo en casi 35 puntos porcentuales del PIB
debido a la condonacion de parte de la deuda externa,
y al hecho de que por su concesionalidad, la tasa de
interés real fue menor que la tasa de crecimiento
de la economia. La politica fiscal no contribuy¢ a la
reduccion de la deuda publica.

Gréfico 17: Deuda externa
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Grafico 19: Variacion en la deuda publica total 2007 - 2011
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12. El déficit primario promedio del Sector Publico fue
menor en 1-2 puntos porcentuales del PIB que el de
periodos anteriores. Sin embargo, si se afiadieran los
gasto de caracter fiscal que han sido financiados con
la cooperacién Venezolana, el déficit hubiese sido
similar.

Grafico 20: Déficit promedio del sector publico antes de donaciones
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13. Las reservas internacionales aumentaron un poco
menos que en el periodo presidencial anterior pero,
se mantienen a niveles adecuados.

Griéfico 21: Aumento en reservas internacionales
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14. La inflacién promedio fue mayor que la de los dos
periodos presidenciales anteriores y que la del resto
de Centroamérica.

Grafico 22: Inflacion promedio
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3.3 Indicadores de Competitividad y Gobernabilidad.

15. Una economia mds competitiva crece mas rapido y
sostenidamente en el mediano y largo plazo.

16. Segun el ultimo informe de competitividad del Foro
Econémico Mundial, durante 2006-2011 el pais en
términos generales perdié competitividad, pasando
del percentil 22 al 19. Sin embargo, bajo los pilares
basicos de competitividad, los cuales son los de
mayor importancia relativa dada nuestra etapa de
desarrollo, la posicion se mantiene relativamente
estable en el percentil 22.
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17. Aunque se ha dado un deterioro en los niveles
de institucionalidad del pais y en menor medida,
pérdidas en la estabilidad macroeconémica y salud
y educacién primaria, esto ha sido compensado en
gran parte por mejoras en la infraestructura del pais.

Cuadro 4: Indicadores de Competitividad
Porcentaje de paises menos competitivos que Nicaragua
2006-07 2011-12

Ranking Mundial 221 19.0
Pilares Bisicos de Competitividad 22.1 21.8
Instituciones 16.4 8.5
Infraestructura 17.2 18.3
Estabilidad Macroeconémica 27.0 254
Salud y Educacién Primaria 32.0 30.3

Fuente: Foro Econémico Mundial

18. Losindicadores de gobernabilidad del Banco Mundial
también sefialan una fuerte pérdida en nuestra
institucionalidad particularmente en la estabilidad
politica y transparencia y rendiciéon de cuentas, y en
la efectividad del Gobierno.

Cuadro 5: Indicadores de Gobernabilidad
Porcentaje de paises con menor percepcion de gobernabilidad que Nicaragua

2000 2006 2010
Transparencia y Rendicion de Cuenta 433 404 332
Estabilidad Politica 40.9 38.9 26.4
Efectividad del Gobierno 30.2 229 15.8
Calidad en la Regulacion 45.6 382 40.2
Estado de Derecho 20.1 25.4 242
Control de la Corrupcion 10.7 26.8 234

Fuente: Kaufmann D., A. Kraay, and M. Mastruzzi (2010), The Worldwide Governance
Indicators: Methodology and Analytical Issues

19. El deterioro en la institucionalidad y gobernabilidad del
pais, es preocupante ya que estos son elementos claves
para el crecimiento de mediano plazo y el bienestar de la
poblacion. Por otra parte la mejora en la oferta del servicio
eléctrico y en la infraestructura aumenta nuestro potencial
de crecimiento.

20. Adicionalmente a los indicadores de competitividad
del Foro Econémico Mundial estan los indicadores
del Doing Business del Banco Mundial, los cuales
miden la regulacién empresarial del pais. Segun estos,
se llevaron a cabo ciertas reformas positivas como
una politica destinada a expeditar el registro de una
escritura publica en el registro de la propiedad. Dicha
politica requiere de un pago adicional equivalente
al 20% del valor de registro (calculado como el 1%
del valor catastral de la propiedad) para agilizar
la inscripcién permitiendo que el numero de dias
promedio para registrar una propiedad en Nicaragua
pasara de 124 a 49 en 2006 a 2012 respectivamente.



21.

22.

23.

24.

En aspectos tributarios también se llevo a cabo entre
2010-2011 una reforma positiva orientada al reducir
el niimero de horas destinadas a pagos de tributos
por parte de una empresa al igual que el numero de
veces al afio. Esto se facilitéo con la implementacion
de pagos electronicos de impuestos a través de
transferencias bancarias.

Por el contrario, la Reforma Tributaria aprobada
a finales de 2009 estableci6 un aumento en el pago
de impuestos de las empresas al elevar las tasas de
contribucién a la seguridad social e introdujo un
impuesto de retencion del 10% sobre los intereses
brutos devengados por los depdsitos bancarios.
Estas medidas elevaron la tasa de impuestos como
porcentaje de las ganancias de un 63 a 67 por ciento
siendo la mas alta de Centroamérica.

En términos de comercio transfronterizo el numero
de dias para importar y exportar al igual que los
documentos requeridos también disminuyeron,
gracias a la creacién de una ventanilla tnica para
exportaciones, la implementacion de un sistema
electronico para los tramites aduaneros y la inversion
en nuevos equipos en el puerto de Corinto.

Por altimo se mejord el tiempo para hacer cumplir
un contrato, que pasé de 540 dias a 409 en caso que
existiera una disputa legal, ya que se elevd el umbral
monetario aplicable a los reclamos comerciales
que pueden ser llevados a la corte civil local de
Managua, dejando las demandas de menor valor en
los tribunales locales, donde los procedimientos son
mas simples.

Cuadro 6: Cambios en los Indicadores del Doing Business

2006 2012
Registro de propiedades
Procedimientos (ntimero) 8 8
Tiempo (dias) 124 49
Costo (% del valor de la propiedad) 7 4
Pago de impuestos
Pagos (nimero por afio) 64 42
Tiempo (horas por afo) 240 207
Impuesto a las ganancias (%) . 25
Impuestos laborales y contribuciones (%) . 20
Otros impuestos (%) . 22
Tasa de impuestos total (% de ganancia) 64 67
Comercio transfronterizo
Documentos para exportar (niumero ) 6 5
Tiempo para exportar (dias) 38 24
Costo de exportacion (US$ por contenedor) 1,020 1,140
Documentos para importar (ntimero ) 7 5
Tiempo para importar (dias) 37 23
Costo de importacion (US$ por contenedor) 1,020 1,220
Cumplimiento de contratos
Tiempo (dias) 540 409
Costo (% de cantidad demandada) 27 27
Procedimientos (niimero) 37 37

Fuente: Banco Mundial
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3.4 Indicadores Sociales

Varios indicadores sociales muestran avances.

Pobreza e Igualdad

25.

26.

27.

El Gobierno public6 en noviembre de 2011 un informe
sobre el progresé del Plan Nacional de Desarrollo
Humano. En este se reporta una caida en los indices
de pobreza general del 48.3 por ciento en 2005 a 42.5
por ciento en 2009, de acuerdo a los resultados de las
encuestas de medicion de nivel de vida basadas en
la metodologia de consumo. La caida es menor en
la regién urbana del pais con una disminucién en 4
puntos porcentuales mientras que para el area rural
la baja fue de 7 puntos porcentuales. Todas las zonas
del pais, salvo Managua, muestran una caida en el
indice de pobreza general aunque el cambio en la
zona urbana del Atlantico es minima.

La pobreza extrema también disminuyé aunque en
menor grado que la pobreza general, pasando de
17.2 por ciento en 2005 a 14.6 por ciento en 2009. La
pobreza extrema en la zona urbana paso de 6.7 por
ciento en 2005 a 5.6 por ciento en 2009 a pesar de un
pequefio aumento en la region del pacifico. En la
zona rural la caida fue mayor pasando del 30.6 por
ciento a 26.6 por ciento para el mismo periodo pero
también con un pequefio aumento en el pacifico.
Esta reduccion es importante ya que factores como la
dispersion poblacion, falta de acceso a infraestructura
productiva y pocas oportunidades econémicas hacen
que la reduccion de la pobreza extrema en las zonas
rurales sea mas dificil.

La caida de la pobreza general puede ser explicada
por la mejora en los precios y volimenes de productos
agricolas, un incremento en los flujos de remesas lo
que aumenta los ingresos familiares y mayor nimeros
de miembros de un hogar trabajando lo que también
reduce la tasa de dependencia. El menor avance en
los indices de pobreza extrema indica la necesidad
de promover mayor igualdad de oportunidades
econdmicas para este grupo social a través de mejor
acceso a servicios publicos basicos y focalizaciéon de
programas sociales.
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Cuadro 7: Incidencia de la Pobreza por Area y Region de Residencia

Porcentaje
Pobreza General Pobreza Extrema Cambio 2009-05
2005 2009 2005 2009 PG PE
Nacional 483 425 17.2 14.6 5.8 2.6
Urbano 30.9 26.8 6.7 5.6 41 -1.1
Pacifico 37.7 28.7 6.4 6.8 9.0 0.4
Centro 39.3 29.8 12.8 7.0 95 5.8
Atlantico 37.8 36.3 9.8 8.6 -1.5 -1.2
Rural 70.3 63.3 30.6 26.6 7.0 3.9
Pacifico 61.5 54.8 20.8 21.8 -6.7 1.0
Centro 76.8 68.8 37.1 29.3 -8.0 -7.8
Atlantico 76.6 68.8 342 30.7 7.8 35
Managua 21.2 22.5 3.6 3.7 1.3 0.1
Fuente: EMNV 2005 y 2009
28. La brecha de pobreza general que mide la distancia 30. A pesar de estos avances obtenidos la pobreza

promedio entre el consumo actual de los pobres y el
que necesitarian para salir de la pobreza, disminuyd
del 17.2 por ciento en 2005 a 14.1 por ciento en 2009.
Sin embargo, la brecha de pobreza extrema registro
una disminucion significativamente menor, lo que
fundamenta aun mas, la necesidad de reorientar los
programas sociales para tener mayor incidencia en
este grupo.

permanece a niveles inaceptables por lo que es vital
acelerar el crecimiento econémico para reducirla
significativamente y mejorar el bienestar general de
los nicaragtienses.

Cuadro 8: Incidencia de la Pobreza por Area y Regién de Residencia

Porcentaje

Pobreza General Pobreza Extrema Cambio 2009-05

2005 2009 2005 2009 PG PE
Nacional 48.3 425 17.2 14.6 -5.8 -2.6
Urbano 30.9 26.8 6.7 5.6 -4.1 -1.1
Pacifico 37.7 28.7 6.4 6.8 -9.0 0.4
Centro 39.3 29.8 12.8 7.0 9.5 -5.8
Atlantico 37.8 36.3 9.8 8.6 -1.5 -1.2
Rural 70.3 63.3 30.6 26.6 -7.0 -3.9
Pacifico 61.5 54.8 20.8 21.8 -6.7 1.0
Centro 76.8 68.8 37.1 29.3 -8.0 -7.8
Atlantico 76.6 68.8 34.2 30.7 -7.8 -3.5
Managua 21.2 22.5 3.6 3.7 1.3 0.1

Fuente: EMNV 2005 y 2009

29. Los indices de desigualdad también han disminuidos

tanto en términos de ingreso como consumo.

Gasto Puablico Social

31.

El gasto publico social ha aumentando hasta
promediar un 12 por ciento del PIB anual durante
2007-2011 el cual es mayor al promedio de los
dos periodos presidenciales. El gasto publico por
habitante promedio también se ha incrementando
hasta alcanzar US$102 dolares constantes.

Cuadro 9: Coeficiente de Gini para Ingreso y Consumo por Region de Residencia

2005 2009 Cambio 2009-05
Ingresos
Nacional 0.51 0.46 -0.05
Urbano 0.49 0.43 -0.06
Rural 0.46 0.42 -0.04
Consumo
Nacional 0.41 0.37 -0.04
Urbano 0.38 0.35 -0.03
Rural 0.34 0.31 -0.03

Fuente: EMNV 2005 y 2009
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Graéfico 23: Gasto publico social Grafico 25: Presupuesto promedio anual para la Reduccién de Pobreza
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Grafico 24: Gasto publico social por habitante Grafico 26: Presupuesto promedio anual para la Reduccion de Pobreza
Ddlares constantes de 1998 Millones de US$ constantes de 2004
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32. El gasto publico orientado a la reduccién de pobreza
se ha incrementando hasta registrar en promedio
. /
13.5 por ciento del PIB entre 2007-2010. Las areas
priorizadas se mantienen en el sector social bajo
.7
educacion y salud.
Cuadro 10: Presupuesto para la Reduccion de Pobreza v
Acumulado  Promedio Anual v Acumulado  Promedio Anual | Promedio Anual Promedio Anual
0206 0206 2007 2008 2009 2010 0710 07-10 0206 07-10
Millones de US$ Porcentaje del PIB
Sector Social 17427 3485 4854 540.1 593.4 592.9 22117 552.8) 7.6 9.0
Salud 7156 143.1 2180 2485 2325 2383 937.2 2343 31 38
Educacién 669.2 1338 187.2 2143 240.0 2407 882.1 2204 2.9 36
Transferencias Directas * 1713 343 57.4 546 402 614 2136 534 07 0.9
Agua y Saneamiento 1472 294 19.8 159 75.0 471 157.8 394 07 06
Otros ¥/ 39.4 7.9 30 68 57 54 210 53 02 0.1
Sector Productivo 9414 1883 260.9 296.4 27655 313.0 1146.9 288.0 41 46
Infraestructura (Carreteras y Caminos) 3254 65.1 819 83.6 1024 1455 4134 1033 15 17
Desarrollo Productivo 2373 475 624 67.6 363 319 198.2 1496 1.0 038
Energia 96.2 19.2 210 202 56.9 383 136.5 354 04 05
Otros” 2825 565 95.6 125.0 80.9 973 398.8 99.7] 12 16
Total 2,684.1 536.8 7463 8365 8699 9059 3,358.6 8408 117 13.6

1/: Corresponde al gasto ejecutado por el gobierno central y entes auténomos, calculado utilizando el nuevo enfoque para combatir la pobreza.

2/: Preliminar.

3/ Incluye

directas a los p de pobreza, 6n social.

4/: Incluye programa de construccidn de viviendas y otros programas sociales.

6n de alimentos y p

5/: Incluye programas para la construccién de carreteras y caminos y carreteras rurales, y la inversion en puertos y muelles de lagos y rios.
6/: Incluye los programas de desarrollo rural productivo, pequefia y mediana empresa, minerfa, y regularizacién de la propiedad.
7/: Incluye la construccién de infraestructura municipal y proyectos de proteccién ambiental.

Fuente: Direccién de Planificacion - SEPRES
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Grifico 27: Presupuesto promedio anual para la Reduccion de Pobreza por habitante
US$ constantes de 2004
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Perspectivas y riesgos 2011 - 2014

1. FUNIDES estima que la economia creci6 4.8 por
ciento en el 2011, un poco mas que lo que estimé
el Gobierno en su ultimo Programa Econdmico y
Financiero (PEF) de octubre de 2011. Para el 2012-
2014, FUNIDES proyecta en su escenario base, un
crecimiento anual del orden del 3.5 por ciento, similar
al del Gobierno para el 2012-2013 pero inferior al
que proyecta el Gobierno para el 2014. Sin embargo,
estas proyecciones estan sujetas a un alto grado de
riesgo hacia la baja, tanto por factores externos como
internos por lo que el crecimiento podria ser menor
al proyectado. Por otra parte, reformas que mejoren
la institucionalidad del pais y una solucion duradera
a los problemas que aquejan a varias economias
avanzadas resultarian en un mayor crecimiento.

Las proyecciones suponen que:

2. Que las economias avanzadas continuarian
recuperandose de la recesién que se inicid a finales
del 2008 pero a un ritmo menor que en el 2011. En
particular el crecimiento de los Estados Unidos (que
tiene un fuerte impacto en nuestras exportaciones)
bajaria de 1.7 por ciento en 2011 a 1.3 por ciento en
2012, pero subiria a alrededor del 2 por ciento en el
2013 - 14.

3. Los precios de nuestras exportaciones que crecieron
16.1 por ciento en 2011, disminuirian 2.7 por ciento
en el 2012, se mantendrian constante en el 2013 y
aumentarian 0.5 por ciento en el 2013.

4. Los términos de intercambio (que también impactan
nuestras exportaciones) que se deterioraron en el
2011 debido a la alza en el precio del petréleo se
mantendrian basicamente constante en el 2012-14.

5. La masa salarial (que es el principal determinante
del consumo) creceria 2 por ciento en términos reales
(ajustada por la inflacion) en el 2012 — 14.

6. Las remesas (que también afectan el consumo)
crecerian entre 2 %2 y 5 por ciento en le 21012-14 luego
de crecer alrededor del 7 por ciento en 2011

7. Lainversionprivadaaumentariaen términosreales 10,
7'y 5 por ciento en 2012, 2013 y 2014 respectivamente
luego de crecer 15 - 20 por ciento en el 2011.

8. El gasto primario del Gobierno Central creceria en
términos reales 3.7 por ciento en 2012 y 2013 y 4.8
por ciento en 2014 conforme a lo proyectado en su

Grifico 1: Crecimiento del PIB real por regiones

<Estados Unidos =#Zona Euro

Porcentaje

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: ETU

Grafico 2: Tasa de crecimiento de los precios de los principales bienes de exportacion
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Griafico 3: Tasa de crecimiento real del PIB de Nicaragua
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Cuadro 1: Proyecciones

Proyecciones

PIB

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

Supuestos

PIB US

Términos de intercambio

Masa salarial real

Remesas real

Remesas nominal

Precio del petroleo

Inversion privada real

Gasto primario publico

IPC(interanual)

IPC (promedio)

IPC EEUU (promedio)

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

Memoranda

Demanda global
Demanda interna
PIB

Demanda global
Demanda interna
PIB

2007

32
6.2
5.6
4.1
119
4.2
9.0
124

19

11.6
0.1
6.0
9.5
-1.9
0.0
16.9
111
2.9
5.7
16.0

177338.2
141862.4
105915.3

9612.6
7689.6
5598.8

2008

2.8
4.4
35
3.7
14
57
7.5
7.6

0.0
-3.8
32
-2.9
10.6
37.6
14
0.0
13.8
19.8
3.8
123
269

217334.5
173653.1
125807.0

11219.6
8964.6
6247.8

2009

-1.5
-3.7
-5.6
-1.6
-25.7
2.0
25
-7.8

-2.6
6.4
8.0

-5.0

-6.1

-38.0
-25.7

4.8
0.9
3.8

-0.3

-3.6

-35.4

207472.8
163018.5
128694.1

10200.5
8014.9
6149.1

2010 2011 2012 2013 2014
(tasa de crecimiento real)
4.5 4.8 35 3.7 34
6.6 6.6 49 53 49
4.4 4.6 35 3.1 2.9
33 2.4 1.8 1.8 19
159 15.0 10.0 7.0 5.0
-3.4 3.3 3.7 3.7 4.8
14.8 12.2 8.5 10.7 9.4
11.8 9.9 7.3 7.9 7.3
(tasa de crecimiento)
2.8 1.7 13 1.8 22
3.0 -4.1 0.3 0.5 0.1
2.5 2.5 2.0 2.0 2.0
2.0 7.2 24 34 49
71 10.7 4.4 49 59
27.7 20.2 -0.8 2.8 -3.0
15.9 15.0 10.0 7.0 5.0
-24 33 37 3.7 4.8
9.2 7.5 5.7 7.2 5.1
5.5 8.4 7.0 6.5 6.0
1.6 32 2.1 2.3 2.1
15.1 16.1 -2.7 0.2 -0.5
6.6 23.4 -1.7 0.1 -15.7
(C$ millones)
239330.1 2821464  315567.1 3541753  394537.0
181488.5 205792.3  228729.2 251829.9 275920.2
141899.8 150807.7  168215.1 185850.9 203378.8
(US$ millones)
112065 125822 13402.4 14325.9 15198.5
8498.1 9177.2 9714.4 10186.2 10629.1
6551.5 6688.1 7142.3 7566.2 7932.1

Fuente: FUNIDES



9.

Sin embargo, estas proyecciones estin sujetas a un alto
grado de riesgo hacia la baja, tanto por factores externos
como internos.

A nivel externo:

10.

11.

12.

13.

14.

La crisis de endeudamiento de algunos paises de la
Zona Euro continua latente y sin una solucion clara.
No se puede descartar una disolucion parcial de la
union monetaria.

Aunque los datos mas recientes son alentadores
todavia persisten alguna dudas sobre la recuperacion
de la economia estadounidense. Ademas, el impase
politico y la contienda electoral en Estados Unidos
pudiese impedir la implementacion de medidas
necesarias para reducir en el mediano plazo el déficit
fiscal de ese pais y reactivar la economia.

Ambos factores, estan afectando la reactivacion de la
economia mundial y creando una gran volatilidad en
los mercados financieros y bursatiles.

Por su parte, permanecen las preocupaciones sobre la
dependencia y sostenibilidad del apoyo Venezolano.

También las tensiones geopoliticas de algunos
paises del Oriente Medio podrian resultar en nuevos
aumentos en el precio del petréleo.

K
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A nivel interno:

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

La falta de transparencia del proceso y resultado
electoral reciente, afecta la inversion y podria llevar a
una reduccién importante en el apoyo externo.

La incertidumbre sobre los impactos de una posible
reforma fiscal y de pensiones, también podria afectar
la inversién y el consumo.

En su conjunto, esta amalgama de factores adversos
externo e internos podria resultar en tasas de crecimiento
del 2012 y particularmente del 2013-2014, por debajo de
las contempladas en el escenario base de FUNIDES.

Es muy importante por lo tanto buscar como fortalecer
la capacidad de nuestra economia para crecer y afrontar
choques externos e internos:

Mejorando nuestra institucionalidad y
gobernabilidad.
Diversificando nuestra base de cooperantes y nuestras

exportaciones.
Aumentando la productividad de la economia.

Asegurandose que la politica fiscal sea pro-
crecimiento y que cualquier reforma tributaria no sea
en detrimento del ahorro, la inversién, el uso eficiente
de los recursos disponibles, y la decision de trabajar
mas y no menos.
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Encuestas de FUNIDES

5.1 Encuesta de Confianza del Cconsumidor.

1. La cuarta encuesta de confianza del consumidor de
FUNIDES del 2011 realizada en diciembre confirma
que un porcentaje importante de los hogares
contintan enfrentando serias dificultades economicas
aunque la situacion se ha venido atenuando a lo largo
de 2011. El porcentaje de los hogares que indico tener
una mayor capacidad de compra fue de 25.7 por
ciento en diciembre del 2011 inferior al 28.5 por ciento
reportado en septiembre de 2011 pero el porcentaje
de los hogares que indico tener una menor capacidad
de compra bajé de 37.1 por ciento al 31.9 por ciento.
En términos netos hubo una mejora tanto con relacién
a diciembre del 2010 como a septiembre del 2011.

Grafico 1: Capacidad de compra con respecto al afio pasado
 Mayor ® Menor
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

2. Sélo una minoria de los hogares (32.2 por ciento)
indicaron que los ingresos (salarios mas remesas) les
permitian hacer compras como casas, mobiliario y
equipos del hogar, y automéviles. Este porcentaje es
mas alto que el reportado en diciembre de 2010 (23.6
por ciento).

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

3. El 9.1 por ciento de los encuestados sefiald que este
era un buen momento para comprar casa, el 23.1 por
ciento mobiliarios y equipos del hogar, y el 5.4 por
ciento automdviles.

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

4. Las expectativas de capacidad de compra de
los hogares, aunque bajas, mejoraron respecto a
diciembre del 2010 pero se deterioraron respecto a
septiembre del 2011. E1 29.3 por ciento de los hogares
opind que su capacidad de compra en los proximos
12 meses sera mayor a la actual y el 15.9 por ciento
considerd que disminuira.

Grafico 4: Expectativa de capacidad de compra del hogar en
los proximos 12 meses
Por ciento  Mayor H Menor
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

5. En cuanto a la inflacion, el porcentaje de hogares que
espera que la inflacién del 2011 sea menor que la del
2010 (23.4 por ciento) es inferior que el porcentaje de
hogares que espera mayor inflacién (43.9 por ciento).
Por otro lado, los porcentajes de los hogares que
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esperan que la inflacion sea mayor y los que esperan
que sea menor son muy similares a los de diciembre
de 2010.

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

6. El 49.5 por ciento de los hogares considera que la
situaciéon de empleo serd mejor en los proximos
meses, el 30 por ciento piensa que se mantendra igual
y el 11.8 por ciento que empeorara.

7. En términos netos” las expectativas de empleo
mejoraron en relacién a diciembre de 2010 pero se
deterioraron con relacion a septiembre.

Grafico 6: Expectativa neta de la situacion y perspectivas
economicas del pais en su conjunto y la situacion del empleo
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES
8. Los hogares nicaragiienses contintan siendo

principalmente afectados por el aumento en los
precios de los alimentos como sefiala el 46.9 por
ciento de la poblacion. Le siguen el aumento en el
costo de la energia eléctrica con el 32.5 por ciento
y el aumento en los costos del transporte con 20.2
por ciento. Con respecto a diciembre del 2010 la
importancia relativa del aumento en el precio de los

13 Porcentaje de los hogares que consideran que las perspectivas de
empleo se mejoraron menos porcentaje de hogares que consideran que
las perspectivas de empleo empeoraron.
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alimentos ha disminuido en relacion a los costos del
transporte y al aumento en la tarifa eléctrica.

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

9. Los temas de mayor preocupacion para el hogar son
pororden deimportancia, lainflacion (39.4 por ciento),
la situacion del empleo y la inflaciéon conjuntamente
(26.5 por ciento) y solamente la situacion del empleo
32.8 por ciento.

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

10. El 58.7 por ciento de los hogares, senalé que los
incrementos en los ingresos no han sido suficientes
para compensar el alza de precios, y el 40.6 por ciento
senalé que si han sido suficientes. El 87 por ciento
de los hogares reportd que no han tenido aumento
en sus ingresos o que dicho aumentos no han sido
suficientes para compensar el alza en los precios
por lo que para enfrentar esta situacion han tenido
que reducir el consumo general. El 4.2 por ciento
ha recurrido a préstamos de bancos o amigos, 2
por ciento ha recibido remesas adicionales y 4.1 ha
realizado trabajos extra.
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Grafico 9: Incrementos de ingresos han sido suficientes para Grafico 11: Situacion econdmica actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del C idor FUNIDES Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Grafico 10: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido
ingrementos de ingresos o los incrementos no han sido

suficientes?
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13. Consistente con el resultado anterior, el 28.4 por
ciento de las empresas percibe que la situacion actual
para la empresa privada ha mejorado y 15.6 que ha
empeorado.

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

5.2 Encuesta de Confianza del Empresario.

11. En noviembre FUNIDES realiz6 su tercera encuesta
de 2011 de confianza e intencion de las empresas. Los
resultados de esta encuesta, continilan mostrando
pesimismo en cuanto al clima de negocios (inflacién,
corrupcion, entorno politico, costo de la energia, etc.),
asi como desconfianza en el sistema judicial. Sin
embargo, ha dejado de existir pesimismo en cuanto
a la situacion econdmica. La mayoria (relativa) de las
empresas reportan un aumento en sus ventas pero no
ampliarian su inversion.

12. De las empresas encuestadas (61), el 35.9 por ciento
percibe que la situacién de la economia del pais, es,
en su conjunto, mejor que la del afo pasado y 8.4 por
ciento percibe que es peor.

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

14. Sin embargo, 42.3 por ciento contintia opinando que
el clima de inversion es desfavorable, el porcentaje de
empresas que lo considera favorable es 16.5.

Grafico 13: Clima de inversion
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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15. Mas del 84 por ciento de los empresarios contintia
considerando que el sistema judicial no es confiable.

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

16. Los empresarios consideran que los factores que
estan incidiendo de forma positiva en la actividad
econdémica son, por orden de importancia, la
demanda de los productos o servicios en el pais
(77.9 por ciento), la disponibilidad de crédito (63.1
por ciento), la situacion de la generacion de energia
eléctrica (54.1 por ciento), y la demanda de los
productos o servicios en Centroamérica (53.3 por
ciento). Dentro de los factores que esta incidiendo de
forma negativa se encuentran, la corrupcion (83.9 por
ciento), el entorno politico (62.4 por ciento), el precio
de la energia eléctrica (63.6 por ciento), el costo del
crédito (55.2 por ciento), y la seguridad ciudadana
(47.9 por ciento).
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de mano de obra calificada ha tenido un repunte en
noviembre de 2011. La demanda de productos fuera
de Centroameérica parece estar estancada desde junio
de 2010.

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

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

17. Considerando la evolucion de los factores de mayor
incidencia positiva en la actividad economica se
nota una tendencia ascendente desde junio de
2009 hasta noviembre de 2011 para la demanda en
el pais, con una ligera caida en mayo de 2011. Por
otro lado, se observa desde mayo de 2011 un ligero
repunte en la demanda en Centroamérica. La oferta
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18. Considerando la evolucion de los factores de mayor
incidencia negativa en la actividad econdmica, la
corrupcion y el entorno politico se mantienen a
niveles muy negativos. El costo y la disponibilidad
de crédito contintian experimentado una marcada
mejora desde septiembre de 2009 hasta noviembre de
2011.

Grafico 17: Factores de incidencia negativa

==Disponibilidad de crédito ===Costo del crédito ==Corrupcion ===Entorno politico

Porcentaje

100.0
90.0 -
80.0 -
70.0 -
60.0
50.0
40.0 -
30.0 -
20.0 -
10.0 -
0.0 ‘

:

Sept
Jun
May
Ago
Nov |

5
2 ‘

Dic

2008 2009 2010 2011 ‘

Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

19. Cabesenalar que por primera vez desde que FUNIDES
realiza esta encuesta la proporcion correspondiente
a los factores positivos es superior a la proporcion
correspondiente a los factores negativos.



Grafico 18: Balance de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
Grafico 19: Balance neto de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica
Porcentaje
100 - 29
CUR I e BN BN BN BUN BN BUN BN D
00 - W HE H BB
o B EEEBE
w0 B N =
400 - -34.4 = 335
-50.0 - ==
-49.0
-60.0 -
-70.0 -
-80.0 -
g s s 5| 83
2 A = s < 4
2008 2009 2010 2011

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

20. En cuanto a la situacion propia de sus empresas, el
56.3 por ciento indicd que sus ventas habian mejorado
con relacion al trimestre anterior, mientras que el 29.6
por ciento reportd una reduccion.

Grafico 20: Ventas netas respecto al trimestre anterior
Por ciento
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

K

FUNIDES

Capitulo 5: Encuestas de FUNIDES

21. El 61.6 por ciento de las empresas reportd mayores
ventas en el tercer trimestre del 2011 con respecto al
mismo trimestre del afio anterior y 17.2 por ciento
reportd menores ventas. Las ventas netas (porcentaje
de empresas con mayores ventas menos porcentaje
de empresas con menores ventas) fueron de 44.4 por
ciento.

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

22. En cuanto a las perspectivas de la demanda de sus
productos, el 77.8 por ciento de las empresas esperan
que aumente en los proximos 6 meses y el 3.1 por
ciento que decrezca.

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

23. Para la mayoria de las empresas, 80.4 por ciento,
su capacidad instalada de maquinaria y equipos es
adecuada, y 9.9 indica que es insuficiente.
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Grafico 23: Capacidad instalada de su empresa en relacion a la
actividad que actualmente desarrolla
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

24. En cuanto a empleo, el 67.5 por ciento de las empresas
indica que mantendra el mismo nivel de empleo en los
proximos 6 meses, 6.8 por ciento indica que reducira
personal y 25.7 por ciento indica que aumentara el
empleo. Esto confirma la mejora en la situaciéon del
empleo que se viene observando desde diciembre de
2009. Lo mas significativo es que la diferencia entre el
porcentaje de empresas que indican que contrataran
mas personal y el porcentaje de empresas que indican
que reduciran personal se mantiene positiva.

Griéfico 24: Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grafico 25: Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los préximos 6 meses
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25. Sobre la inversién, un 30.7 por ciento de las empresas
indica que continuara invirtiendo, 67.9 por ciento
indica que no invertira.

Grafico 26: Considera ampliar la capacidad de su empresa para
aumentar o diversificar la produccion en los préximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

26. Desde marzo de 2009 se ha preguntado a las empresas
si tienen pasivos (lineas de crédito) con empresas o
instituciones financieras en el exterior. Esto con el
objetivo de evaluar el impacto de la crisis financiera
mundial en la disponibilidad de crédito externo. En
el cuarto trimestre de 2008, la respuesta a la pregunta
anterior fue positiva para casi el 60 por ciento de las
empresas desde entonces esta situacion ha cambiado
positivamente con 73.4 por ciento de las empresas
accediendo al crédito externo. Del porcentaje de
empresas con crédito proveniente del exterior, 21 por
ciento reportd un incremento en el crédito externo
en el tercer trimestre de 2011 en relacion al mismo
trimestre de 2010, 47.3 no reportd cambios en su nivel
de crédito externo y 31.5 reporté menores niveles de
crédito externo.

Grafico 27: ;Tuvo pasivos con instituciones financieras o
empresas del exterior en el primer trimestre de 2011?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

27. Finalmente, un 26.5 por ciento de las empresas estima
que sus pasivos con el exterior aumentaran en los
proximos 6 meses, 12.5 por ciento consideran que
disminuiran.
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Grafico 28: ;Como cree que seran sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en los proximos 6 meses con
respecto a lo que tenia a mayo de 2011?
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Este reporte ha sido posible gracias al apoyo del pueblo de los Estados Unidos de América a través de la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), y del sector privado nicaragiiense. Los puntos de vista/
opiniones de este reporte son responsabilidad exclusiva de FUNIDES y no reflejan necesariamente los de USAID o los
del Gobierno de los Estados Unidos.
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