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OECD), debido a la carga generada por el rescate de
bancos y la baja recaudación tributaria.

De igual manera, se espera que países como Japón,
Estados Unidos y Francia tengan cocientes de deuda a
PIB extremadamente altos a finales de 2011, lo cual
podría poner en riesgo la senda de recuperación
económica, además de limitar su capacidad de
maniobra fiscal. En efecto, estos países tendrían (según
OECD) cocientes de deuda a PIB de 212, 101 y 97
por ciento del PIB en 2011, respectivamente.

Adicionalmente, las tasas de desempleo en las
economías desarrolladas permanecen aún altas,
comparadas con las observadas en los períodos
previos a la crisis, y adicionalmente, el precio de las
viviendas en Estados Unidos sigue disminuyendo,
factores que inciden negativamente sobre la confianza
de los agentes económicos. La tasa de desempleo de
los Estados Unidos se ubicó en 9.1 por ciento en mayo
2011 (5.8% en promedio durante 2008), en tanto que
en la Zona Euro se mantuvo en 9.9 por ciento en abril
2011 (7.6% en promedio durante 2008).

Otro riesgo a la baja en la economía mundial se
encuentra en las presiones inflacionarias que podrían
obligar a las autoridades monetarias a implementar
políticas contractivas que debilitarían el proceso de
recuperación económica. Dentro de los factores que
subyacen en estas presiones inflacionarias están las
alzas de las materias primas, especialmente alimentos
y petróleo, que han sido generadas por la mayor
demanda, problemas de producción y las tensiones
sociopolíticas en Medio Oriente y África del Norte.
Otro factor es el impulso de demanda que provienen
de las políticas expansivas implementadas
principalmente en las economías emergentes y en
desarrollo para enfrentar la crisis reciente.

Estos factores motivaron que la tasa de inflación de
China en mayo se ubicara en 5.5 por ciento (5.3% en
abril), la más alta en los últimos 34 meses, superando
el objetivo de inflación de las autoridades de 4 por
ciento desde hace 8 meses. Mientras que en los
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Estados Unidos, la inflación fue la más alta desde
octubre 2008, al situarse en mayo en 3.4 por ciento
interanual.

En el ámbito regional y en consonancia con la
recuperación de la actividad económica en los países
desarrollados, las economías centroamericanas están
mostrando tasas positivas de crecimiento en sus
índices de actividad económica, destacándose el
dinamismo del IMAE nicaragüense dentro de la región.

A nivel de la región centroamericana, el país con la
tasa de inflación acumulada más alta (a mayo 2011)
es El Salvador con 5.0 por ciento, seguido de
Guatemala y Honduras con 3.7 y 3.6 por ciento,
respectivamente. Los países con menor inflación
acumulada son Nicaragua y Costa Rica con 2.9 y 2.2
por ciento, respectivamente.

Por su parte, la economía venezolana (destino
importante para las exportaciones nicaragüenses)
mostró señales favorables de crecimiento. Así, la
producción de las actividades no petroleras mostró un
incremento de 5.2 por ciento, destacándose la
manufactura, el comercio y el Gobierno General; sin
embargo, se observó una reducción de 1.8 por ciento
en la producción de  actividades de petróleo, debido a
la contracción del volumen de extracción de crudo.

Perspectivas mundiales

El Banco Mundial, en junio 2011, proyectó un
crecimiento mundial para 2011 de 3.2 por ciento,
menor que el proyectado en diciembre 2010 (3.3%) y
mantiene su proyección de 3.6 por ciento de
crecimiento global para el 2012. A su vez, el FMI
redujo en junio su proyección de crecimiento para
2011 a 4.3 por ciento (4.4% en abril) y mantiene su
proyección de 4.5 por ciento de crecimiento global
para 2012.

La reducción en la proyección de crecimiento para
2011 fue debida a las modificaciones del crecimiento

IMAE de países de Centroamérica
(variación porcentual promedio anual)
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esperado de Japón, fuertemente afectado por
desastres naturales a final de primer trimestre de 2011.
La proyección de crecimiento del BM para Japón fue
de 0.1 por ciento, mientras que el FMI proyectó una
contracción de 0.7 por ciento para 2011. Ambas
instituciones mejoraron las perspectivas de crecimiento
japonés para el 2012 (en comparación a proyecciones
anteriores).

Asimismo, ambas instituciones coincidieron en una
menor perspectiva de crecimiento para India y Brasil,
tanto para 2011 como para 2012, así como, en un
ligero aumento en las proyecciones de crecimiento de
la Zona Euro para 2011, lo que contrastó con una
reducción de las perspectivas de crecimiento de la
Zona Euro para 2012.

El comercio mundial también continúa recuperándose
en 2011, con un crecimiento más lento que el año
pasado, pero ligeramente superior a la media de los
últimos años. De acuerdo a estimaciones realizadas
por la Organización Mundial de Comercio (OMC), el
crecimiento esperado en el comercio mundial es de
6.5 por ciento (14.5% en 2010),  previsión que supera
el promedio del comercio de bienes (6.0%), medido
por volumen de exportaciones para el período 1990-
2008. Se prevé que las economías de los países en
desarrollo registren un crecimiento de 9.5 por ciento,

Proyecciones de crecimiento real del BM y FMI
(porcentaje interanual)

BM 1/ FMI 2/ BM 1/ FMI 2/

Mundial   (0.5)     5.1       3.2       4.3       3.6       4.5
Zona euro    (4.1)      1.8       1.7       2.0       1.8       1.7
Japón    (6.3)      4.0       0.1      (0.7)       2.6       2.9
Estados
Unidos

   (2.6)      2.9       2.6       2.5       2.9       2.7

China      9.2    10.3       9.3       9.6       8.7       9.5
Rusia    (7.8)      4.0       4.4       4.8       4.0       4.5
Latinoamérica
y el Caribe    (7.1)      6.1       4.5       4.6       4.1       4.1

Brasil    (0.6)      7.5       4.2       4.1       4.1       3.6
México    (6.1)      5.5       4.4       4.7       4.1       4.0
India      6.8    10.4       8.0       8.2       8.4       7.8

Fuente:Banco Mundial, BM; Fondo Monetario Internacional, FMI

1/: Proyecciones 7 junio.

2/: Proyecciones 17 junio.

2009 2010

Proyecciones
2011 2012



11

mientras el de los países desarrollados se estima en
4.5 por ciento.

Por otro lado, existe incertidumbre sobre el impacto
que puedan tener en el comercio acontecimientos
como el aumento de los precios de los alimentos,
materias primas agrícolas y metales, los cuales se
mantendrán altos y muy volátiles en 2011 y 20122; así
como el desastre natural y posterior crisis nuclear en
Japón.

De manera generalizada, el índice de precios de los
alimentos de la FAO registró un promedio de
232 puntos en mayo de 2011, lo que representa un
aumento de 37 por ciento, en los precios con respecto
a 2010. Este comportamiento es coherente con las
proyecciones que señalan para la próxima década que
los precios reales de los cereales podrían subir, como
media, hasta un 20 por ciento, y los de la carne un 30
por ciento, en relación con el período 2001-2010.
No obstante, estas previsiones (exceptuando metales)
están muy por debajo de los niveles récord de precios
alcanzados en 2007 y 2008.

2 Según el último análisis publicado en el informe bianual de la FAO sobre Perspectivas Alimentarias.
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Exportaciones mundiales de mercancías

(variación porcentual anual)

2009 2010 2011 p/
Volumen de las exportaciones de
mercancías

Mundo (12.0) 14.5 6.5

Economias desarrolladas -15.1 12.9 4.5
Economías en desarrollo y Comunidad de
Estados Independientes /1 -7.8 16.7 9.5

1/       : compuesta por  15 ex repúblicas soviéticas
p/       :  proyecciones
Fuente : Secretaría de la OMC
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Sector externo

Política comercial

La política comercial continuó encaminada a la
búsqueda de nuevos accesos de mercados y a la
consolidación de los existentes, con el fin de lograr
que Nicaragua alcance una ampliación de las
exportaciones y mayor diversificación de los productos
y mercados de destinos. Para lograr este
cumplimiento se continuó avanzando en las
negociaciones de los tratados de libre comercio, en la
aplicación y administración de los tratados suscritos,
atendiendo las dificultades técnicas en los accesos a
mercados, logrando menores aranceles a las
importaciones, entre otros.

En lo que respecta a los avances de las negociaciones
comerciales se continuó con las negociaciones para la
convergencia del tratado de libre comercio entre
Nicaragua y México con los tratados del Triángulo del
Norte (Guatemala, Honduras y El Salvador) y el
tratado de Costa Rica-México para obtener un sólo
tratado entre Centroamérica y México. Este proceso de
convergencia está vigente desde inicio del 2009. Entre
los beneficios de esta convergencia figura la
homologación de las reglas de origen y de
acumulación, la cual permitirá importar materia prima
de Centroamérica para exportar a México, y así los
productos gozarán de libre comercio. Asimismo, al ser
un sólo tratado de libre comercio para Centroamérica
facilitará las negociaciones para la conformación de la
Unión Aduanera.

Por otra parte, por primera vez se reunió la comisión
de libre comercio del CAFTA-DR en El Salvador entre
21 y 25 de febrero de 2011, después de 5 años de la
implementación del tratado, y se establecieron
acuerdos relacionados con el código de conducta, la
correlación del sistema armonizado del 2007 a 2011,
reglas de modelos de procedimiento entre otros.-100
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En las negociaciones del tratado de libre comercio con
Canadá no hubo avances en el primer semestre del
año, debido a la pausa solicitada por parte de
Canadá. Sin embargo, se pretende retomar las
negociaciones en el segundo semestre con el objetivo
concluir las mismas.

Asimismo, no hubo avances con la Unión aduanera en
Centroamérica en el primer semestre del año. Sin
embargo, se espera que con la reintegración de
Honduras al SICA y la OEA se avance en la
implementación de la misma en el segundo semestre
de 2011.

En cuanto al tratado de asociación con la Unión
Europea, actualmente están en revisión los textos. Se
realizó la primera versión oficial en español del
acuerdo. Asimismo, las contrapartes europeas están
realizando las traducciones oficiales a los distintos
idiomas de los países miembros. Se espera que en el
segundo semestre del año, se firme el acuerdo para
que inicie el proceso de ratificaciones en cada
congreso respectivo.

Entre las acciones más importantes de la política
comercial en el primer semestre estuvo la firma de un
nuevo acuerdo. Nicaragua firmó el protocolo bilateral
de implementación de los mecanismos contenidos en
el tratado de libre comercio con Chile, el 22 de
febrero de 2011. Cabe mencionar que Centroamérica
y Chile firmaron un tratado de libre comercio el 18 de
octubre de 1999, y los textos normativos del acuerdo
fueron negociados a nivel de Centroamérica; sin
embargo la entrada en vigencia del acuerdo sería de
forma bilateral entre cada uno de los países
centroamericanos y Chile. Nicaragua era el único país
de Centroamérica que no había cumplido con el
protocolo bilateral para tener el tratado con este país.

En el acuerdo quedó establecido que el 98 por ciento
del universo arancelario nicaragüense podrá entrar
libre de aranceles al mercado chileno. Asimismo, se
obtuvo un tratamiento especial para el azúcar, que
consiste en una desgravación porcentual del arancel
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ad valorem vigente. De igual manera, 67 por ciento
de los productos chilenos ingresaran libre de aranceles
a Nicaragua. Los productos fuera de las negociaciones
fueron oro y chatarra metálica por ser productos
sensibles para ambos países.

Mientras no entre en vigencia el Tratado de Libre
Comercio bilateral, las relaciones comerciales entre
ambos países se dan mediante el Tratamiento de
Nación Más Favorecida que establece la OMC. Es
decir que los bienes nicaragüenses pagarían un
arancel de 6 por ciento al entrar al mercado chileno.
Cabe mencionar, que el 6 de mayo se remitió a la
Asamblea Nacional el tratado y protocolo para su
ratificación por parte de Nicaragua, quedando a la
espera de la ratificación de Chile para su entrada en
vigencia.

Con la entrada en vigencia del TLC se espera un
incremento en las exportaciones y diversificación de
productos hacia dicho país. El mercado chileno
presenta grandes perspectivas dado que es una de las
economías más desarrolladas de Latinoamérica, con
una población aproximada de 16.7 millones de
habitantes. En 2010, las exportaciones hacia Chile
representaron para Nicaragua 0.3 por ciento del total
de las exportaciones y en las importaciones
representaron 0.5 por ciento.

Comercio exterior de bienes

El mayor flujo comercial en el período enero-abril
2011, se tradujo en un incremento del déficit de
bienes3 en 96.9 millones de dólares (25% de variación
interanual). No obstante, el crecimiento de las
exportaciones (37.0%) fue superior al de las
importaciones (33.7%), impulsado principalmente por
el aumento en las exportaciones de zona franca, las
cuales representaron el 38.6 por ciento de las
exportaciones totales.

3 Incluye exportaciones e importaciones de zona franca
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El dinamismo en las exportaciones de zona franca,
está liderado por el sector de textiles y el automotriz
principalmente, en cambio el de las exportaciones de
mercancías proviene del sector manufactura y el
agropecuario.

El crecimiento interanual de las exportaciones textiles
de zona franca fue de  41.4 por ciento (US$25.6
millones adicionales), explicado por la recuperación
del consumo estadounidense. Un elemento importante
que está favoreciendo al sector textil de zona franca,
es la situación de aumento sostenido de los precios del
algodón, lo cual ha motivado a las grandes
compañías internacionales fabricantes de ropa buscar
alternativas para amortiguar el incremento de los
costos de producción, siendo una de ellas el aumento
de los pedidos a los centros de producción con mano
de obra barata, como los ubicados en Nicaragua.

Las exportaciones del sector automotriz (fabricación de
arneses) continuaron con la tendencia creciente
observada desde inicio de año al registrar un variación
interanual de 49.3 por ciento.

Por su parte, los flujos comerciales de mercancías
durante el período enero-abril 2011, mantuvieron una
tendencia positiva, tanto en lo concerniente a ventas
externas como a las importaciones, registrando tasas
de crecimiento interanual superiores a 30 por ciento
para ambos casos.

Los términos de  intercambio mostraron un deterioro
mínimo de 0.1 por ciento durante el período enero –
abril 2011 con respecto al mismo período de 2010,
en tanto que los índices de precio de exportación e
importación de la economía nicaragüense registraron
para el período enero-abril variaciones interanuales
positivas de 16.4 y 16.3, respectivamente. EL índice de
precio de las exportaciones estuvo soportado por la
mejoría de los precios internacionales del café,
camarón, langosta, carne vacuna y azúcar, entre otros.
Mientras que el aumento de los precios de las
importaciones se debió principalmente por el alza del
petróleo, materias primas agrícolas e industriales, así
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como de los alimentos y materiales de construcción
(metales).

Exportaciones de mercancías

El desempeño de las exportaciones del país muestra
señales de la recuperación de sus principales socios
comerciales, al registrar en el período enero-abril
2011 un monto de 832.8 millones de dólares,
mostrando un crecimiento interanual de 33.2 por
ciento (US$625.1 millones de dólares en 2010). Para
este mismo período el valor de las exportaciones hacia
Estados Unidos se incrementó en 38.7 por ciento,
destacándose las ventas de carne, café y oro. En tanto,
el crecimiento de las exportaciones hacia Venezuela
fue de 22 por ciento, consolidándose como el tercer
socio comercial. Sobresale en el período el
comportamiento de las exportaciones al mercado
canadiense, las cuales crecieron en 160 por ciento, en
relación a 2010, debido esencialmente al incremento
en las exportaciones de café, oro y plata. Por otra
parte, el valor de las exportaciones hacia la región
Centroamérica (US$151.4 millones) se mantuvo
prácticamente invariable en comparación a 2010 (US$
150.6 millones).

A nivel de sectores, los que más contribuyeron al
crecimiento de las exportaciones fueron la
manufactura y el agropecuario, los cuales en el
período acumulado generaron 376.6 y 324.0 millones
de dólares, respectivamente. En términos interanuales,
el sector minero creció en 112 por ciento,  con un
valor exportado de 105 millones de dólares (US$49.3
millones en enero-abril 2010), estimulado por la
tendencia al alza del precio internacional del oro y la
entrada en operaciones de la mina La Libertad4, lo que
contribuyó a un crecimiento superior a 100 por ciento
en las ventas de oro y plata a Canadá y Estados
Unidos, principales destinos de estas exportaciones.

44 Propiedad de la compañía canadiense B2GOLD, que reactivó operación luego de casi dos años de interrupción, para lo cual
realizó una inversión de 70 millones de dólares en la reconversión del sistema de obtención y procesamiento del oro.
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Importaciones de mercancías

Las importaciones CIF en el período enero-abril 2011
sumaron 1,578.3 millones de dólares, con lo cual el
crecimiento acumulado fue de 30.3 por ciento con
respecto a 2010. El incremento en las importaciones
se asocia principalmente con el alza en los precios
internacionales de los alimentos, materias primas y
petróleo. Adicionalmente, algunos factores internos y
externos incidieron en estos resultados tales como: el
incremento en los flujos de remesas familiares (8.2%) y
la expansión de la actividad en construcción (18%).

La factura petrolera se incrementó en 143.9 millones
de dólares, con respecto al mismo período del año
pasado, como consecuencia del aumento en el precio
promedio contratado del petróleo en  28.7 por ciento
en relación a 2010. A pesar de lo anterior, los barriles
de petróleo y combustibles importados crecieron en
47.2 por ciento y 29.2 por ciento, respectivamente.

Las compras de bienes de capital registraron un
incremento de 68.4 millones de dólares, y se
concentraron principalmente en importación de
maquinaria industrial y transporte. En tanto, la
demanda de bienes de consumo fue mayor en 98.2
millones de dólares, como resultado del aumento en el
valor importado de alimentos, medicinas y productos
farmacéuticos, esencialmente. Asimismo la compra de
bienes intermedios fue superior en 56.1 millones de
dólares, explicada por aumento en el valor importado
de materias primas y materiales de construcción.
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Importaciones CIF por uso o destino económico
(millones de dólares)

Concepto

2009 2010 2011 p/ 10/09 10/11

Total FOB 990.4 1,124.1 1,474.9 13.5 31.2

Total CIF 1,073.8 1,211.0 1,578.3 12.8 30.3

Bienes de consumo 402.4 422.3 520.5 5.0 23.2

      No duraderos 346.5 344.8 434.4 (0.5) 26.0
      Duraderos 55.9 77.5 86.1 38.8 11.1

Petróleo, combustible y lubricantes 200.1 245.3 389.2 22.6 58.7

      Petróleo crudo 107.4 119.0 189.3 10.8 59.1
      Combustibles y lubricantes 92.7 115.9 199.9 25.1 72.5
      Energía eléctrica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Bienes intermedios 257.0 321.6 377.6 25.1 17.4

      Para la agricultura 45.1 58.7 65.9 30.4 12.2
      Para la industria 163.8 196.7 235.7 20.1 19.8
      Materiales de construcción 48.1 66.1 76.0 37.4 14.9

Bienes de capital 211.5 219.9 288.3 4.0 31.1

      Para la agricultura 11.3 12.0 16.6 6.5 38.5
      Para la industria 135.9 135.5 171.2 (0.4) 26.4
      Equipo de transporte 64.3 72.4 100.5 12.7 38.7

Diversos 2.9 1.8 2.6 (36.9) 42.0

p/          : Preliminar
Nota       : No incluye ajuste por Zona Franca
Fuente    : DGA, MEM

Enero-Abril Variación %

Financiamiento Externo

La economía continuó recibiendo importantes recursos
provenientes de la cooperación oficial externa,
inversión extranjera y remesas familiares, entre otras
fuentes, los cuales contribuyeron a preservar la
estabilidad económica y financiera, en un contexto de
incremento del déficit comercial. Además, estos
recursos propiciaron el crecimiento sostenido de la
actividad económica, observada en el comportamiento
del IMAE, que al mes de abril mostró crecimiento
promedio anual de 7.4 por ciento.

Préstamos y donaciones

Durante los primeros cinco meses del año, la
cooperación orientada al sector público, tanto en
concepto de préstamos como donaciones, se mantuvo
en los mismos niveles del 2010 (US$ 115 millones). A
nivel de préstamos, los principales aportes provinieron
de los organismos multilaterales, especialmente del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco
Centroamericano de Integración Económica (BCIE) y
Banco Mundial (BM) con 29.7, 12.8 y 11.9 millones
de dólares, respectivamente. En cambio, la ayuda no
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reembolsable que sumó a mayo 2011, 46.9 millones
de dólares (US$41 millones a mayo 2010), provino
mayoritariamente de fuentes bilaterales, destacándose
donaciones de Canadá (US$ 7.7 millones), Finlandia
(US$ 6.2 millones) y Taiwán (US$ 2.7 millones), entre
otras fuentes.

Por su parte, la cooperación oficial reembolsable
canalizada al sector privado durante el primer trimestre
del año ascendió a 142.2 millones de dólares, siendo
superior en 52 millones a igual período de 2010,
principalmente por mayores desembolsos de fuentes
bilaterales. Adicionalmente, el sector privado recibió
76 millones de dólares en concepto de préstamo de
largo plazo, por parte de la banca comercial
internacional y proveedores externos (US$71.3
millones a mayo de 2010).

Remesas e Inversión Extranjera Directa

Las remesas familiares en el período enero-abril fueron
de 287.5 millones de dólares, registrando un
crecimiento interanual de 8.2 por ciento (2.1% en igual
período de 2010). Este resultado ha sido consecuencia
de la recuperación de la economía estadounidenses
(2.3% de crecimiento interanual en el primer trimestre
2011), de donde procedieron 64.5 por ciento de las
remesas totales. Asimismo, ha incidido la mayor
dinámica de la economía costarricense, observada en
la tendencia del índice mensual de actividad
económica, que al mes de abril mostró una tasa de
variación promedio anual de 3.4 por ciento.

La recuperación económica en Estados Unidos ha
significado observar mejorías en los indicadores del
mercado laboral de ese país. Durante el período enero
–abril, el desempleo hispano promedió una tasa de
11.6 por ciento, inferior a la registrada en 2010 (12.4
%), mostrando recuperación en sectores relacionados a
producción, ventas y administrativos. En Costa Rica, al
mes de marzo los sectores que mostraron un
comportamiento positivo en el nivel de empleo, con
respecto a 2010, fueron manufactura, construcción y
servicio doméstico.
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Otra fuente importante de financiamiento de la
economía fue los flujos de inversión extranjera directa,
que en el primer trimestre del año ascendieron a 116.9
millones de dólares, que en comparación con 2010
(US$107.3 millones), resultó mayor en 9.6 millones.

Los sectores que mostraron incrementos en relación al
primer trimestre de 2010 fueron el industrial (US$15.7
millones), comunicaciones (US$13.6 millones) y
energía y minas (US$6.9 millones). Este último, como
resultado de inversión en un proyecto de exploración
de petróleo en el Mar Caribe nicaragüense,
desarrollado por un consorcio estadounidense5. De
manera contraria, el sector comercio y servicios
registró un descenso de 15.5 millones de dólares.

5Noble Energy Nicaragua S.A, petrogasífera estadounidense.
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Actividad económica e inflación

Demanda

Según estimaciones del BCN, la actividad económica
medida por el PIB creció, en términos interanuales, 5.3
por ciento en el primer trimestre de 2011 (2.3% en el
primer trimestre de 2010). 6 Detrás de este crecimiento
se encuentra un aporte significativo tanto de las
exportaciones de bienes y servicios como de la
absorción, la cual trajo consigo un aumento de las
importaciones.

Las exportaciones están mostrando tasas de
crecimiento positivas debido a la favorable dinámica
de la economía mundial, así como, la mejora de los
precios de los principales productos de exportación.

Por otro lado, la formación bruta de capital fijo creció
a tasas interanuales por encima de 20 por ciento a
partir del tercer trimestre de 2010, e incluso
alcanzando 23.9 por ciento en el primer trimestre de
2011, esto debido a la elevación de la inversión en
maquinaria para la industria y equipos de transporte,
además de la buena dinámica mostrada por la
construcción de viviendas de interés social y la
favorable ejecución del programa de inversión pública,
especialmente del Gobierno Central. De igual manera,
el consumo mostró una tasa de crecimiento interanual
de 4.6 por ciento en el primer trimestre de 2011 (-
3.3% en el primer trimestre de 2010 y 5.4% en el
cuarto trimestre de 2010) debido a la mejora de la
actividad económica y las remesas, así como, la
recuperación del gasto corriente del gobierno.

6 La variación promedio anual del PIB en el primer trimestre del 2011 fue de 5.2 por ciento.

PIB: Aporte de componentes de gasto

(variación porcentual interanual)
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En consonancia con lo anterior, las importaciones
crecieron 19.1 por ciento en términos interanuales
durante el primer trimestre de 2011, crecimiento
superior al observado durante el cuarto trimestre de
2010 (9.8%) y el primer trimestre de 2010 (1.2%).

Oferta

La tendencia ciclo del IMAE creció interanualmente 6.2
por ciento en abril 2011 (4.7% en abril 2010),
impulsada principalmente por: i) la consolidación de la
demanda externa y los mejores precios
internacionales, que han favorecido las actividades
pecuario, industria y comercio; y ii) la construcción de
viviendas de interés social y la favorable ejecución del
programa de inversión pública, que le ha brindado un
fuerte impulso a la actividad de construcción.

La actividad del sector pecuario sigue mostrando tasas
elevadas de crecimiento interanuales. Este
comportamiento se observa desde mediados de 2010,
lo que es consistente con la dinámica de las
exportaciones de ganado bovino, las cuales han sido
impulsadas constantemente por la mayor demanda
externa y los mejores precios internacionales. Si se
compara el primer cuatrimestre de 2011 con el mismo
período de 2010, se observa un crecimiento interanual
de 11.9 por ciento para las exportaciones de ganado
bovino y 36.4 por ciento para las exportaciones de
carne vacuna. Gran parte del aumento de las
exportaciones de carne vacuna se debe a la notable
mejora de sus precios internacionales. Así, el valor
unitario de exportación de la carne vacuna fue en
mayo 2011 de 4.1 dólares por kilogramo, comparado
con 3.7 en mayo 2010.

La tendencia ciclo del IMAE pesquero, por su parte, ha
tenido un comportamiento mixto. A inicio de 2011
tuvo un importante repunte que vino desacelerándose

IMAE global
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hasta caer 9.5 por ciento de manera interanual en
abril 2011. La incidencia del aumento de los precios
de los combustibles y el inicio del periodo de veda,
que a partir de 2011 se amplió un mes más, del 1 de
marzo al 30 de junio (antes a mayo) impactaron
negativamente en la actividad. No obstante, la mejora
en los precios internacionales del camarón y la
langosta, favorables condiciones climáticas y un sólido
nivel de exportaciones mantienen expectativas
favorables.

Por su parte, en abril, la tendencia ciclo del IMAE
agrícola registró una tasa de crecimiento interanual de
2.0 por ciento (-6.1% en abril 2010). Este sector se ha
venido desacelerando a lo largo de este año, producto
del ciclo bienal del café, y por el arrastre de los efectos
del invierno irregular del año pasado que afectó
todavía en este trimestre al frijol rojo y maíz blanco.
Sin embargo, se espera un invierno favorable en
2011, lo que permitiría una reversión de esta
tendencia. Adicionalmente, la evolución reciente y
buenas perspectivas de los precios internacionales del
café, también favorecerán a la actividad agrícola. En
efecto, a abril 2011 el precio del café se registró en
2.82 dólares por libra (U$1.34 en abril 2010).

La actividad industrial tuvo un gran peso en el
crecimiento del IMAE global de abril 2011. Este sector
ha sido impulsado fuertemente por la demanda de
vestuario en los Estados Unidos, la que está
recuperando su tasa de crecimiento normal previo a la
crisis, favoreciendo así, las  exportaciones de textiles
de zona franca. Sin embargo, se ha observado un
descenso en el ritmo de crecimiento de la actividad
desde mediados de 2010, lo que es congruente con la
desaceleración de la producción industrial mundial.
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Por su parte, el indicador indirecto de rentabilidad del
sector industrial7 se ha consolidado en un nivel alto
comparado con 2010. Este comportamiento podría
ser un determinante adicional de las tasas positivas de
crecimiento de la actividad industrial.

El sector comercial, a abril 2011, se presenta también
como uno de los sectores que más aportó al IMAE. El
comercio muestra tasas de crecimiento positivas desde
inicios de 2010, siendo el crecimiento interanual de
abril 2011 de 6.9 por ciento en su tendencia ciclo.
También la actividad comercial ha mostrado una
tendencia hacia  la desaceleración. Esto último
también es congruente con la reducción que se ha
presentado en el margen de comercialización y
distribución8 desde principios de 2009. Sin embargo,
el margen global se encuentra en el nivel promedio
observado durante 2007, en tanto que el margen de
alimentos se encuentra todavía por encima de los
niveles observados en 2007.

La tendencia ciclo del IMAE de la construcción creció
interanualmente 23.4 por ciento en abril 2011,
continuando con su tendencia de aceleración
observada desde julio 2010. Cabe mencionar que,
según cifras preliminares, el área efectivamente
construida de edificaciones privadas creció 0.4 por
ciento en promedio anual durante el primer trimestre
de 2011 (-12.2% al cuarto trimestre de 2010) como
resultado del dinamismo observado en las
edificaciones residenciales y comerciales. Por su parte,
las edificaciones destinadas a servicios e industria
observaron menores tasas de contracción con relación
al trimestre anterior. Este dinamismo se expresó
fundamentalmente en Managua, cuyo crecimiento

7 Medido como el cociente de Índice de Precios al Productor Industrial sobre Índice de Precios de Insumos Industriales.
8 Cociente del IPC de bienes sobre Índice de Precios al Productor del bienes.
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promedio anual fue 11.3 por ciento en el primer
trimestre de 2011 (-6.8% al cuarto trimestre 2010)
mientras que en Resto de ciudades se observó una
contracción, menor en 7.4 puntos porcentuales con
relación a la del trimestre anterior.

Por su parte, la construcción pública mostró signos de
recuperación, al reducirse su tasa de contracción
trimestral promedio anual a solo 2.3 por ciento
durante el primer trimestre de 2011 (procedente de -
11.7% en el cuarto trimestre 2010). Esto obedeció a
un mayor dinamismo exhibido por las obras de
ingeniería civil, luego de una ejecución favorable del
programa de inversión pública durante el trimestre.

Cabe mencionar que existen riesgos a la baja en esta
actividad por la aceleración reciente de los precios de
materiales de construcción a partir de enero de este
año.

El índice de actividad del gobierno creció
interanualmente 2.6 por ciento en su tendencia ciclo
del mes de abril. Esto es consistente con el repunte del
consumo e inversión pública que se ha proyectado
para 2011 de 4.8 y 10.5 por ciento, respectivamente.

Por su parte el sector financiero continuó mostrando
signos de recuperación. En abril 2011, la tendencia
ciclo del IMAE financiero se contrajo 2.0 por ciento   (-
9.8% en abril de 2010). Esta tendencia se explica por
la reactivación de la cartera de crédito, la que ha
mostrado tasas de crecimiento positivas desde finales
de 2010.

Inflación

La inflación acumulada se situó en 2.94 por ciento a
mayo 2011, menor en 0.89 puntos porcentuales a la
registrada en igual período de 2010. El
comportamiento de la inflación mensual hasta abril se

IMAE de sistema financiero
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había mantenido en promedio en 0.87 puntos
porcentuales, acumulándose a ese mes 1.9 por ciento,
sin embargo, en mayo la inflación mensual se
incrementó hasta 1.04 por ciento.

Las mayores presiones inflacionarias en mayo
estuvieron acentuadas en los componentes de
alimentos y transporte. En el primero debido a la
disminución de la oferta de algunos productos como:
carne de ave y de res, productos lácteos, naranja,
tortillas, aceite y azúcar, que no pudo ser compensada
por la disminución de 1.72 por ciento de la inflación
de los bienes agrícolas (principalmente por hortalizas,
tubérculos, frijol, arroz, banano, entre otros), los
cuales fueron favorecidos por factores estacionales.
Otro elemento que está incidiendo, es la evolución
creciente de los precios internacionales de los
alimentos. El índice de precio de alimentos del FMI
mostró a mayo un incremento de 6 por ciento con
respecto a diciembre 2010.

En cambio, en transporte el aumento se debió a los
efectos de mayores precios internacionales del
petróleo. En efecto, entre diciembre 2010 y mayo
2011, el precio internacional de petróleo acumuló un
crecimiento de 13.1 por ciento.

En la inflación acumulada a mayo, el mayor aporte
inflacionario lo produjeron los bienes transables con
1.7 por ciento, mientras que los bienes no transables
aumentaron en 1.24 por ciento.

Para el caso de los bienes transables, la mayor
inflación registrada está en línea con el
comportamiento ascendente que mantiene  el precio
internacional del petróleo desde octubre de 2010 (el
precio del barril WTI pasó de US$89.2 en diciembre
2010 a US$100.9 en mayo 2011), cuyos incrementos
se trasladaron directamente a los precios internos de
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los combustibles y como efecto de segunda vuelta
afectó transporte, hoteles y restaurantes, entre otros.
De igual manera, en la evolución de los precios de los
bienes transables, está incidiendo el alza de los
alimentos a nivel mundial.

Otro punto a resaltar en cuanto a la dinámica de los
precios es que la inflación de los bienes administrados
a mayo registró una caída de 2.55 por ciento,
explicado principalmente por la reducción del precio
del billete de lotería (-52.71%) con respecto a
diciembre 2010 (que por sorteo extraordinario pasó de
C$1,400 a C$300).

A nivel regional, El Salvador registró a mayo la tasa de
inflación acumulada más alta de 4.92 por ciento,
explicada en gran medida por la eliminación del
subsidio al gas propano. Por su parte Costa Rica
presentó la inflación acumulada más baja de
Centroamérica con 2.19 por ciento.

Con relación a las perspectivas de inflación para el
año 2011, incorporando la información más reciente,
las proyecciones del BCN indican que al final del año
la inflación acumulada se situaría en un rango de
entre 8-9 por ciento. Las proyecciones suponen la
estabilización de los precios internacionales tanto del
petróleo como de los alimentos, así como la salida de
la cosecha de primera y postrera de  granos básicos.
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Recuadro: Indicadores adelantados para el IMAE

En este documento se presentan los resultados de un ejercicio, novedoso en el BCN, referido a la
identificación de indicadores adelantados del Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE), el
cual tiene por objetivo fortalecer el conjunto de herramientas de proyección del que dispone la
autoridad monetaria, mediante la generación de una señal oportuna y consistente de la dirección
actual de la actividad económica y la situación a enfrentar en el corto plazo.

Aspectos metodológicos
Para la identificación de indicadores adelantados se analiza un conjunto extenso de variables, que
satisfacen dos criterios, a saber, significancia económica y disponibilidad. La significancia
económica se refiere a relevancia de la variable en el contexto económico y su vinculación con la
serie a predecir. La disponibilidad se refiere a que la variable a utilizar se encuentre disponible, por
lo menos, al mes del último dato de IMAE; así por ejemplo, para la realización de este ejercicio, el
último dato de IMAE corresponde a marzo 2011, de manera que una variable satisface el criterio
de disponibilidad si al menos presenta un dato a marzo 2011; si el último dato es enero o febrero,
entonces no satisface el criterio de disponibilidad.

Luego, a estas variables se les aplica la técnica de análisis de cronologías de referencia, la cual se
encuentra ampliamente documentado en Bry y Boschan (1971)9. La cronología de referencia está
constituida por el conjunto de fechas correspondientes a los puntos de giro que determinan el paso
de una fase expansiva (picos, auges o máximos) a una de contracción (mínimos o valles), así como
la transición de una fase de recesión a una de expansión. La idea de esta técnica es comparar la
cronología de referencia del IMAE con la correspondiente al conjunto de variables mencionado con
anterioridad, para determinar cuáles son las variables que se adelantan, atrasan o coinciden con la
actividad económica.

Para determinar las cronologías de referencia (o fechado de series) se pueden utilizar dos
metodologías. Una de esas metodologías es la desarrollada por el National Bureau of Economic
Research (NBER), denominada también promedio de fases, y consiste en extraer de las series su
evolución global mediante el análisis de sus desviaciones respecto a la tendencia. Esta metodología
se basa en el ajuste de medias móviles de gran longitud (75 términos) y se ejecuta a través de un

9 Bry G. y Boschan C. (1971). “Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer Programs”. National Bureau
of Economic Research.
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programa desarrollado por el NBER. Con esta aplicación se obtienen tasas de cambio en la
evolución estimada a largo plazo, las cuales pueden variar de un ciclo a otro.

Por otro lado, se encuentra la metodología utilizada por el Instituto Nacional de Estadística (INE)10

de España para la determinación del comportamiento cíclico, que aplica los programas de fechado,
F, y de clasificación cíclica, G. El programa F utiliza un filtro denominado de paso bajo el cual está
orientado a determinar el componente ciclo-tendencia de la serie. Este filtro determina el
comportamiento cíclico de las series de tiempo, asignando los puntos de giros máximos y mínimos
correspondientes, y determinando la duración de cada ciclo. Cabe mencionar que los puntos de
giro deben satisfacer las siguientes restricciones básicas11: i) que la distancia entre dos puntos de
giro consecutivos del mismo signo no sea inferior a 15 meses y ii) que la distancia entre dos puntos
de giro consecutivos de signo opuesto no sea inferior a 5 meses.

Por su parte, el programa de clasificación, G, proporciona la distancia en meses entre los puntos
giro de las variables analizadas en función del valor mediano de todos los desfases calculados. Los
desfases se determinan entre los pares de punto de giro, donde un punto de giro debe quedar
emparejado con uno y sólo uno de la otra serie. Estos resultados permiten clasificar las variables en
adelantadas, coincidentes, retrasadas y acíclicas respecto a la cronología de referencia del IMAE. Si
el número de puntos de giro sin correspondencia es elevado, se considera que no hay relación
cíclica entre los puntos de giro de las series analizadas.

Cabe mencionar que se consiguió solamente el programa desarrollado por INE12, de manera que
para la realización del ejercicio se va a utilizar la metodología de esa institución. Con base en esta
metodología, se eligen las variables idóneas para constituir indicadores adelantados de la actividad
económica. Dichas variables son aquellas que, al analizar las cronologías de referencia se
adelantan o, al menos, coinciden con el ciclo del IMAE. Entre las que coinciden se preferirán
aquellas que presentan disponibilidad de información superior al mes correspondiente al último
dato de IMAE.

Resultados
Las variables utilizadas en este ejercicio se pueden clasificar en 5 grandes bloques: monetarias y
financieras; fiscales; laborales; externas; y sectoriales. Según los resultados mostrados en las tablas
de abajo, existe una serie de variables cuyo ciclo es coincidente con el del IMAE y de las cuales
existe información relativamente reciente, por lo que se puede, con ellas, tener una idea de la

10 Una descripción de la base técnica de esta metodología se encuentra en Abad y Quilis (1994, 1996) y Abad y otros (2000).

11 Esto es congruente con los requerimientos establecidos en la rutina de Bry-Boschan para la selección de puntos de quiebre en el
análisis cíclico (Bry y Boschan, 1971; Boschan y Ebanks, 1978).
12 Para ver detalles como trabajar con estos programas, ver Abad y Quilis (2003).
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evolución del IMAE en los siguientes meses, después del último dato de éste. Estas variables
coincidentes, de las cuales se cuenta con información reciente, son: numerario, liquidez global,
empleo hispano en Estados Unidos, índice de producción industrial de Estados Unidos y el precio
mundial del azúcar. Por otro lado, existen dos variables, cuyo ciclo anticipa el ciclo del IMAE. Estas
variables son el número de empleados afiliados al INSS y el consumo de fuel oil.

Variable
Clasificación

cíclica
Disponibilidad

Monetarias y financieras

1. Numerario Coincidente T+2

2. Medio circulante (M1) Acíclica T+1

3. Medio circulante ampliado (M1A) Rezagada T+1

4. Medios de pago (M2) Acíclica T+1

5. Medios de pago ampliados (M2A) Acíclica T+1

6. Liquidez global (M3) Coincidente T+1

7. Liquidez global ampliada (M3A) Rezagada T+1

Fiscales

8. Impuestos del Gobierno Central Acíclica T+1

Laborales

9.
Empleo INSS

Adelantada (4
meses)

T+1

10. Salario real nacional MITRAB Coincidente T

Externas

11. Exportaciones de mercancías FOB Acíclica T+1

12. Importaciones de mercancías CIF Rezagada T+1

13. IMAE de Costa Rica Acíclica T

14. IMAE de El Salvador Acíclica T

15. IMAE de Guatemala Coincidente T

16. Empleo hispano en Estados Unidos Coincidente T+2

17. Índice de Producción Industrial de Estados Unidos Coincidente T+1

18. Venta al detalle de vestuario y accesorios de vestuario en
Estados Unidos

Acíclica T+1

19. Tipo de cambio real multilateral Rezagada T+1
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20. Tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos Acíclica T+1

21. Índice de precio mundial del petróleo (UK Brent, Dubai,
WTI)

Acíclica T+2

22. Índice de precio mundial del café Acíclica T+2

23. Índice de precio mundial de la carne Rezagada T+2

24. Índice de precio mundial del azúcar Coincidente T+2

25. Índice de precios mundiales de materiales industriales Acíclica T+2

26. Índice de precios mundiales de materias primas agrícolas Acíclica T+2

Sectoriales

27. Consumo facturado de energía eléctrica: Alumbrado
público (Miles de MWH)

Coincidente T

28. Consumo facturado de energía eléctrica: Bombeo (Miles de
MWH)

Acíclica T

29. Consumo facturado de energía eléctrica: Comercial (Miles
de MWH)

Acíclica T

30. Consumo facturado de energía eléctrica: Industrial (Miles
de MWH)

Rezagada T

31. Consumo facturado de energía eléctrica: Residencial (Miles
de MWH)

Coincidente T

32. Consumo facturado de energía eléctrica: Riego (Miles de
MWH)

Rezagada T

33. Consumo de hidrocarburos: Asfalto (Miles de barriles) Coincidente T

34. Consumo de hidrocarburos: Diesel (Miles de barriles) Acíclica T

35. Consumo de hidrocarburos: Fuel oil (Miles de barriles) Adelantada (6
meses)

T

36. Consumo de hidrocarburos: Gas licuado (Miles de barriles) Coincidente T

37. Consumo de hidrocarburos: Gasolina (Miles de barriles) Acíclica T

38. Consumo de hidrocarburos: Kero/turbo (Miles de barriles) Coincidente T

Fuente: Con base en resultados de programas F y G, e información BCN

Consideraciones finales
Los resultados de este ejercicio sugieren que se puede utilizar una serie de variables para anticipar
la posible evolución de la tendencia ciclo del IMAE. Estas variables son el numerario, la liquidez
global, el empleo INSS, el empleo hispano en Estados Unidos y el Índice de Producción Industrial
de Estados Unidos. Otras variables que podrían ayudar a anticipar la evolución del IMAE es el
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consumo de fuel oil y el precio mundial del azúcar. Aunque estas últimas dos variables deben
tomarse con cautela, puesto que sus tasas de crecimiento interanual presentan poca correlación
con la correspondiente del IMAE.

La dirección de las tasas de crecimiento de las tendencias ciclo de las variables utilizadas como
indicadores adelantados sugieren que la actividad económica en los próximos cinco meses podría
mantener la tasa de crecimiento interanual mostrada a marzo 2011. Sin embargo, existen algunos
riesgos a la baja reflejados por la desaceleración leve del M3.

Para finalizar, la robustez de estos resultados debe ser verificada utilizando otras técnicas de
fechado y de análisis cíclico de las series de tiempo. En este sentido sería de mucha utilidad
contrastar estos resultados con los correspondientes a la aplicación de la técnica del NBER. Por otro
lado, es recomendable a futuro, utilizar estos indicadores para realizar proyecciones cuantitativas (y
no solo de tendencia) de la actividad económica, mediante la incorporación en un modelo
econométrico no sólo de estas variables sino también de otras variables que han demostrado (en
otros estudios) ser determinantes de la evolución de la actividad económica doméstica.

IMAE e indicadores adelantados

(crecimiento interanual de tendencia ciclo)
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Empleo y salario INSS

En el primer cuatrimestre de 2011, el empleo formal
mostró un crecimiento acelerado de 0.9 puntos
porcentuales con relación al primer cuatrimestre de
2010 (7% en el primer cuatrimestre de 2011 y  6.1 en
el mismo cuatrimestre de 2010). La afiliación fue, en
promedio, de 564,089 personas a lo largo de este
cuatrimestre.

Este comportamiento fue consistente con el proceso de
recuperación que se ha registrado en la economía. Los
sectores de mayor dinamismo en la generación de
empleo fueron la industria manufacturera y el
comercio y, en menor medida, los sectores de la
construcción, agropecuario y servicios comunales,
sociales y personales.

Es importante mencionar que la industria
manufacturera y la construcción han mostrado
recuperación, en los registros de empleo formal, a
partir del tercer cuatrimestre de 2009, después de
tasas negativas de crecimiento. El dinamismo de la
actividad industrial estuvo asociado a la generación de
empleo en las empresas bajo el régimen de Zona
Franca. Al finalizar el primer cuatrimestre del año, en
promedio, el nivel de ocupación en Zonas Francas
alcanzó 86,249 trabajadores (72,643 en el primer
cuatrimestre de 2010).

Por su parte, el salario nominal promedio percibido
por los afiliados al INSS reflejó un crecimiento
interanual de 8.6 por ciento en el primer cuatrimestre
de 2011, acelerándose 0.7 puntos porcentuales con
relación al cuatrimestre anterior, impulsada por ajustes
a los salarios de los trabajadores del Gobierno Central
y al salario mínimo. En tanto el salario real fue
favorable para los adscritos al sistema de seguridad

Afiliados al INSS
(variación porcentual interanual)

Fuente: INSS
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social, el cual mostró un incremento de 1.2 por ciento
en términos interanuales.

A nivel sectorial, minas, construcción y el sector
agropecuario fueron las actividades que reflejaron
mayores incrementos del salario nominal promedio
(20.9%, 14.8% y 12.8%, respectivamente).

Indicadores básicos de salario
(Córdobas)

2007 2008 2009 2010 2011 10/09 11/09
Salario promedio nominal
(Córdobas)
Nacional 5,013.0 5,057.3 5,721.7 6,216.3 6,466.3 8.6 4.0
Gobierno Central 5,317.1 4,877.3 5,326.7 5,964.9 6,245.8 12.0 4.7
Salario promedio real
(Córdobas de 1994)
Nacional 1,643.1 1,402.2 1,435.3 1,514.0 1,465.0 5.5 (3.2)
Gobierno Central 1,742.7 1,351.9 1,336.3 1,452.8 1,417.3 8.7 (2.4)

Fuente: MHCP y MITRAB.

Conceptos
Primer trimestre Variación %

En otro orden, de acuerdo a cifras suministradas por el
MITRAB y Gobierno Central, las estadísticas salariales
en el primer trimestre de 2011, en términos nominales
mostraron tasas positivas. Sin embargo, el aumento en
el salario nominal, no compensó el incremento de los
precios y como consecuencia se registró una caída del
salario real, medido por MITRAB, con respecto al
primer trimestre de 2010.

Salario mínimo oficial

(Córdobas)
2007 2009 2011
junio febrero octubre mayo febrero agosto febrero

Agropecuario 1,025.9 1,179.8 1,392.1 1,573.1 1,667.5 1,767.5 1,891.3
Pesca 1,618.3 1,861.0 2,196.0 2,437.5 2,583.8 2,738.8 2,930.5
Minería 1,911.4 2,198.1 2,593.7 2,879.0 3,051.8 3,234.9 3,461.3
Industria 1,431.0 1,645.6 1,941.8 2,155.5 2,284.8 2,421.9 2,591.4
Industria Zona Franca 1,744.5 2,006.2 2,367.3 2,556.7 2,863.5 2,863.5 3,092.6
Electricidad, gas y agua 1,952.1 2,244.9 2,649.0 2,940.4 3,116.8 3,303.8 3,535.0
Construcción 2,381.7 2,739.0 3,232.0 3,587.5 3,802.8 4,030.9 4,313.1
Comercio 1,952.1 2,244.9 2,649.0 2,940.4 3,116.8 3,303.8 3,535.0
Transporte y comunicaciones 1,952.1 2,244.9 2,649.0 2,940.4 3,116.8 3,303.8 3,535.0
Financiero 2,381.7 2,739.0 3,232.0 3,587.5 3,802.8 4,030.9 4,313.1
Servicios 1,492.0 1,715.8 2,024.6 2,247.3 2,382.2 2,525.1 2,701.9
Gobierno Central y municipal 1,327.2 1,526.3 1,801.0 1,999.1 2,119.1 2,246.2 2,403.5

Fuente: MITRAB

 Actividad
2008 2010

En febrero 2011, la Comisión Nacional de Salario
Mínimo firmó un acuerdo tripartito de ajuste para el
primer semestre del año, aplicándose un incremento
de 7 por ciento para todas las actividades
económicas, con excepción de los trabajadores de
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Zona Franca. Las organizaciones sindicales y
empresariales de Zona Franca consensuaron un
incremento de 8 por ciento para 2011, acuerdo que
fue avalado por el MITRAB.
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Finanzas públicas

Política de gasto

La política de Gobierno continuó caracterizándose por
la priorización de los recursos hacia la mitigación de la
pobreza. A marzo del 2011, el gasto en pobreza del
Gobierno Central ascendió a 4,618.7 millones de
córdobas (62% del gasto total), cifra superior en 439.7
millones respecto al período enero-marzo del año
anterior (10.5% crecimiento interanual). Estos recursos
han sido dirigidos a proyectos del sector salud,
educación, transporte e infraestructura vial y
transferencias a las municipalidades, ejecutando éstas
últimas 83 por ciento del total. Los recursos del Tesoro
de la República y alivio del HIPC financiaron 85 por
ciento del gasto en pobreza.

En este orden, se mantuvo la priorización del gasto
social, ejecutándose a marzo del 2011 la suma de
4,483.5 millones de córdobas, el cual representó el
55 por ciento del gasto total y ha sido dirigido a la
prestación de servicios gratuitos de salud y educación,
proyectos de infraestructura de salud, educación y
vivienda, y servicios comunitarios (incluyendo
transferencias a los municipios), entre otros.

En relación a la política salarial, los empleados
públicos del sector salud y educación recibieron un
ajuste de 7 por ciento y para el resto de empleados fue
del 5 por ciento. Asimismo, en febrero fue aprobado
un ajuste del 13 por ciento al salario mínimo, el cual
será aplicado en dos momentos, el 7 por ciento
durante la primera mitad del año y 6 por ciento en el
segundo semestre del 2011.

En cuanto a la política de subsidios, fueron entregados
35.5 millones de córdobas a las cooperativas de
transporte colectivo de Managua y Ciudad Sandino;
23.4 millones por concepto de subsidios de energía
eléctrica a los asentamientos; y 19.2 millones para el
consumo de agua y energía de empleados jubilados.
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A pesar del incremento en los costos de producción
por las constantes alzas en el precio del petróleo, el
Gobierno mantuvo inamovibles las tarifas de energía
eléctrica, durante el período enero-marzo, a fin de
evitar el impacto negativo que incrementos en la tarifa
eléctrica produciría en la actividad económica y la
economía de los hogares nicaragüenses. Los desvíos
tarifarios generados fueron financiados con recursos
de la cooperación venezolana.

Programa de Inversión Pública

El  Programa de Inversión Pública (PIP) 2011 fue
aprobado dentro del contexto de la estrategia del Plan
Nacional de Desarrollo Humano (PNDH) y en base a
los parámetros del programa financiero, los cuales
apuntan al desarrollo de proyectos encausados a
fortalecer la infraestructura económica, reducir la
pobreza y desarrollar el capital humano del país.  Es
así que para 2011 se aprobó un PIP por un monto de
9,731 millones de córdobas, superior en un 23.8 por
ciento al de 2010. Del total aprobado para 2011, 77
por ciento (C$7,506.9 millones) se destinó para
proyectos del Gobierno Central y el resto (C$2,224.1
millones) para proyectos a ser ejecutados por las
empresas públicas.

Las fuentes de financiamiento del PIP se concentran en
un 60.5 por ciento en recursos externos, de los cuales,
el 67 por ciento corresponde a préstamos y el 33 por
ciento donaciones.

El PIP 2011 condensó los mayores incrementos
aprobados en el sector eléctrico (MEM, ENEL y
ENATREL) con 1,136.5 millones; infraestructura vial
(MTI) por 140 millones; y 240 millones para proyectos
de otras instituciones, tales como el reemplazo del
Hospital Militar Escuela Dr. Alejandro Dávila Bolaños,
la construcción del Complejo Judicial de Managua,
construcciones y equipamiento de centros infantiles
comunitarios, la creación de capacidades técnicas
metodológicas en centros de formación profesional,
entre otros. Asimismo, se contempló mayores
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transferencias a municipios por 340.5 (crecimiento de
18.1%).

A finales de mayo 2011 ha sido ejecutado en términos
financieros 35 por ciento del presupuesto para el
Programa del 2011, lo cual equivale a desembolsos
para la ejecución de proyectos por la suma de
3,408.2 millones de córdobas.

El Gobierno ha ejecutado 40.2 por ciento (C$3,020.3
millones) del Programa anual,  destacándose la
ejecución financiera del Ministerio de Gobernación,
Ministerio de Transporte e Infraestructura, y
transferencias a Municipalidades. Por su parte, a mayo
las empresas públicas han tenido una ejecución del
17.4 por ciento (C$387.9 millones) de lo dispuesto
para el año, sin incluir las transferencias del Gobierno
Central para ENACAL y ENATREL.

En cuanto a lo programado para el período enero-
mayo 2011 (C$4,357.2 millones), se destacó el
Gobierno con una ejecución del 91.3 por ciento,
contrastando con el 36.9 por ciento de ejecución de
las empresas públicas.

Del análisis de la ejecución mensual del Programa, se
deduce que el Gobierno Central tuvo un sobre
cumplimiento para el mes de mayo 2011 (125%), en
tanto que las Empresas Públicas tuvieron su mejor
desempeño del período en marzo (94%). Asimismo, a
mayo se han contratado 113 de los proyectos licitados
de los 175 programados a licitar, cuyo monto

Fuente: SNIP-MHCP
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asignado en el PIP es de 1,390.6 millones de
córdobas.

En cuanto al progreso físico programado en el PIP, a
abril del 2011 se logró cumplir con el 83% del avance
físico proyectado para ese cuatrimestre.

Gasto corriente

El gasto corriente del Gobierno Central, desde
mediados de 2010, ha mostrado una ligera tendencia
al aumento, tendencia que se aceleró en abril 2011,
registrando una variación promedio anual de 9.9 por
ciento, cuando en febrero era 7.3 por ciento.  Este
repunte ha sido más que cubierto con el incremento de
los ingresos tributarios, lo que ha garantizado
consolidar una posición superavitaria del balance del
Gobierno.  El contexto donde se ha desenvuelto el
comportamiento de este gasto es en: una política
salarial que considera incrementos estipulados en el
PGR entre 5 y 7 por ciento; el mantenimiento de una
política de subsidio al transporte y a la energía
eléctrica, y a esto se le suma la aplicación ineludible
de las transferencias por Ley, dirigidas a las
universidades, municipalidades y al poder judicial.

Ingresos del Gobierno Central

Los ingresos tributarios del Gobierno Central, en el
primer cuatrimestre de 2011,  muestran una dinámica
mayor  a la esperada por el Presupuesto General de la
República reformado en abril (14.6%),  al registrar una
tasa de crecimiento nominal de  17.9 por ciento. Los
elementos que han favorecido al desempeño de los
impuestos del Gobierno Central son: mejora de la
actividad económica, el rendimiento de las medidas de
reforma tributaria, mayor volumen de importaciones y
aumento de las remesas.

Dentro de los elementos macroeconómicos que han
contribuido al buen desempeño de los ingresos del
Gobierno Central están la actividad económica y el
comercio exterior. La mejora de la actividad
económica se puede observar que desde enero 2011

Evolución del gasto corriente del gobierno central
(variación promedio anual)

Fuente: MHCP
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el IMAE mostró un crecimiento promedio anual de 6.9
por ciento (-2.1% en enero de 2010) y ya en abril la
tasa de crecimiento promedio anual alcanzó 7.4 por
ciento, dinamismo que estuvo promovido
principalmente por las actividades de comercio,
industria y pecuario.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones a
abril 2011 crecieron 33.2 por ciento, y las
importaciones continúan mostrando importantes tasas
de crecimiento, de manera que a abril la tasa
interanual de crecimiento fue 30.3 por ciento.

Además de estos factores macroeconómicos, a nivel
específico se encuentran otros elementos que
favorecieron la recaudación. Los motores impositivos
que propulsaron la dinámica de los ingresos del
Gobierno fueron IR,  y los impuestos al  comercio
exterior. Estos últimos estuvieron directamente
relacionados con la mejora de las transacciones de
comercio internacional y con la mejora de la actividad
comercial a nivel interno. Estos impuestos han
mostrado repuntes en sus tasas de variación promedio
anual de 22.0 por ciento en octubre de  2010 a 33.2
por ciento en abril  2011.

Para el caso del IR, después de los efectos de la crisis
en 2009, su evolución se ha dinamizado. A abril
2011, este impuesto muestra no sólo el efecto de la
expansión de la actividad económica sino también el
efecto positivo de las medidas de reforma tributaria
(cuya médula fue este impuesto), registrando a abril
una tasa de crecimiento interanual de 28.2 por ciento,
cuando en el mismo período de 2010 fue de 8.3 por
ciento. Este impuesto concentró un 55 por ciento de
los ingresos adicionales recibidos por el Gobierno a
abril (cerca de C$966 millones), aumento que
compensó la contracción observada en el IVA interno
(C$205 millones) y la desaceleración de los impuestos
selectivos al consumo doméstico.

Dentro del IR sobresalió la aplicación del pago mínimo
definitivo de 1 por ciento sobre los ingresos brutos, la
retención definitiva sobre los intereses depósitos y de
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títulos financieros; y la retención de IR del 1% sobre las
ventas realizadas por las empresas por medio del
dinero plástico.

Por el lado del IVA interno, se observó una caída a
abril de 12.9, la cual estuvo relacionada directamente
con un mayor monto de devoluciones realizadas, en
especial a la empresa distribuidora de electricidad, por
el subsidio a los consumidores de menos de 150 Kwh.
Asimismo, incidió la agilización de la entrega de las
solicitudes de devoluciones por exoneraciones y el
acreditamiento del IVA externo, al dinamizarse
extraordinariamente las importaciones y los impuestos
a estas transacciones.

Resultados del Gobierno Central

El resultado del balance del Gobierno Central cerró el
primer cuatrimestre de 2011 con una posición
favorable, al registrar un superávit después de
donaciones de 838 millones de córdobas, 50 por
ciento superior al registrado en el mismo período de
2010.  Este resultado se explicó principalmente por
mayores ingresos tributarios, que más que
compensaron el mayor gasto efectuado en  esos
mismos meses.

Otro de los factores que sustentó estos resultados fue
la continuidad de la reactivación de la actividad
económica y el esfuerzo sistemático del Gobierno por
mantener niveles de gasto sujetos a medidas de
austeridad, sin descuidar la priorización de la inversión
social y productiva, así como, orientar a la
administración tributaria a fortalecer el área de la
fiscalización.
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Sector financiero

Fuente y uso de fondos

Durante el período enero-mayo 2011, el flujo de
fuentes de recursos de los bancos totalizó 9,170
millones de córdobas. Estos fondos estuvieron
asociados principalmente al aumento de depósitos
(C$7,329 millones), a la disminución de las
inversiones domésticas (C$1,541 millones) y a la
disminución de la cartera de crédito (C$300
millones). Por su parte, dichos recursos fueron
destinados al aumento de las inversiones en el
exterior (C$6,892 millones), al aumento de las
disponibilidades (C$1,541 millones), y a la
disminución de otros pasivos (C$483 millones).

Respecto al período enero-mayo 2010, continúa la
tendencia al aumento de los depósitos y las
disponibilidades, pero en menor medida que en el
período enero-mayo 2010 cuando crecieron 8,693.5
y 3,917.4 millones de córdobas, respectivamente.
Por el contrario, las inversiones en el exterior
crecieron en mayor medida que en el período enero-
mayo 2010, (C$759 millones).

Por su parte, continúa la disminución de la cartera
neta de créditos, aunque registrando una caída
menor que en el periodo enero-mayo 2010
(C$1,417 millones).

La caída de las inversiones domésticas contrastó
sustancialmente respecto al mismo período del año
anterior, donde las mismas aumentaron en 4,703
millones de córdobas. Lo anterior se debe
principalmente a la reducción de colocación de
títulos por parte del BCN, consistente con los
objetivos de reducción de endeudamiento del
Programa Monetario.
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Depósitos

La principal fuente de recursos para el sistema
financiero ha sido los depósitos, los cuales
aumentaron el equivalente a 7,329.2 millones de
córdobas durante enero-mayo 2011.

En términos de plazos, los depósitos de ahorro,
además de representar la principal fuente de
recursos, experimentaron un crecimiento mayor que
el registrado en enero-mayo 2010 (C$2,656.8
millones).

Por el contrario, los depósitos a la vista y a plazo
registraron caídas de 658.5 millones y 579.5
millones de córdobas, respectivamente, contrastando
con el alza que habían experimentado en el mismo
período de 2010 (C$5,842.5 millones y C$917.1
millones, respectivamente).

Al analizar los depósitos por moneda, aunque los
depósitos en moneda extranjera continuaron
liderando el incremento de los depósitos (C$5,359.5
millones), aumentaron en menor cantidad que
durante el mismo período de 2010 (C$5,745.9
millones).

Los depósitos de ahorro lideraron el incremento de
los depósitos para ambas monedas (C$1,114
millones en moneda nacional y C$6,527.7 millones
en moneda extranjera), contrario a lo ocurrido en
enero-mayo 2010, período en el que los depósitos a
la vista registraron el mayor incremento (C$2,093.9
millones en moneda nacional y C$3,748.6 millones
en moneda extranjera).

Por tanto, existe un cambio en la estructura de
depósitos por plazo respecto al período enero-mayo
2010, cuando el flujo de depósitos fue explicado en
su mayoría por depósitos a la vista.
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Créditos

Otra fuente de recurso fue la cartera neta de crédito,
totalizando una disminución de 299.6 millones de
córdobas durante enero-mayo 2011, contracción
menor respecto a la observada entre enero-mayo
2010 (C$1,416.8 millones).

La recuperación de la cartera neta de créditos
observada es resultado de la menor contracción de
los créditos vigentes, mismos que disminuyeron
1,323.1 millones de córdobas entre los meses de
enero-mayo 2010.

Respecto a la entrega neta de crédito por sector, la
caída se concentra en los sectores de tarjetas de
crédito y agropecuario (C$1,602.2 millones y
C$858.4 millones, respectivamente). Entre los meses
de enero y mayo 2010, estos sectores también
registraron las mayores caídas totalizando  898.8
millones y 1,019.4 millones de córdobas,
respectivamente.

Inversiones

El principal uso de la banca corresponde al aumento
de las inversiones por el equivalente a 5,350.7
millones de córdobas, incremento un poco menor al
registrado en el mismo período de 2010 (C$5,462.5
millones).

El incremento de dichas inversiones es resultado
principalmente del aumento de las inversiones en el
exterior en 6,891.9 millones de córdobas,
incremento mayor al registrado durante el mismo
período de 2010 (C$759 millones).

Por su parte, las inversiones domésticas disminuyeron
en 1,541 millones de córdobas, contrastando con el
aumento registrado durante enero-mayo 2010
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(C$4,703 millones). Dicha caída de las inversiones
domésticas es producto del menor incremento de las
inversiones en el BCN (C$3,212.4 millones durante
enero-mayo 2010) consistente con los objetivos de
reducción de endeudamiento del Programa
Monetario.

Por tanto, el comportamiento de las inversiones del
SFN, representadas principalmente por el aumento
de las inversiones en el exterior, indica un cambio en
la estructura de las inversiones respecto a enero-
mayo 2010, período donde el flujo estaba sesgado a
las inversiones domésticas.

Disponibilidades

Las disponibilidades del SFN reflejaron un aumento
de 1,795.45 millones de córdobas, incremento
menor al registrado en enero-mayo 2010
(C$3,917.4 millones).

El incremento de las disponibilidades fue
principalmente producto del aumento del encaje
(C$2,879.84 millones), contrastando con la
disminución observada en enero-mayo 2010
(C$1,451.79 millones). Por el contrario, los
depósitos en el exterior registraron una caída de
1,477.04 millones de córdobas, contrario al
aumento en 5,472.75 millones de córdobas
observado en enero-mayo 2010.

Por su parte, caja registró un aumento en 485.66
millones de córdobas, incremento mayor al
registrado en enero-mayo 2010 (C$206.9 millones).
Por el contrario, los depósitos en bancos del país
representaron una caída de 93.01 millones de
córdobas, contracción menor a la registrada entre los
meses de enero a mayo 2010 (C$310.47 millones).
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Rentabilidad

En términos de rentabilidad, el ROA del SFN finalizó
en 0.89 por ciento en mayo 2011, representando un
aumento respecto a mayo 2010 (0.39%). En términos
promedios, el ROA registró 0.97 por ciento entre
enero-mayo 2011, indicando un aumento respecto a
enero-mayo 2010 (0.32%).

Asimismo, el porcentaje de la cartera en riesgo en
relación a la cartera de créditos total registró 7.89
por ciento en mayo 2011, representando una caída
de la cartera en riesgo respecto a mayo 2010
(11.43%).

Tasas de interés13

Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva promedio
del sistema se ubicó en 2.6 por ciento en mayo 2011
(3.7% al cierre de mayo 2010), disminuyendo en
todos los plazos, principalmente en los plazos de 3 y
9 meses en 245 y 139 puntos base, respectivamente.

En relación a la tasa activa, ésta finalizó en 25.7 por
ciento, 266.4 puntos base por debajo de la tasa de
cierre de mayo 2010. La disminución de la tasa de
interés activa responde a un efecto de recomposición
de sectores, dado que la concentración de tarjetas de
crédito se ubicó en 38.71 por ciento (43.6%  al
cierre de mayo 2010).

13 Este apartado se refiere a las tasas de interés del mercado.
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may-07 may-08 may-09 may-10 may-11

C$ 47.2 48.6 46.6 48.9 46.9

U$ 15.4 15.6 15.6 14.0 13.4

P.Pond 28.9 29.1 28.3 27.3 25.7

C$ 7.6 7.8 7.0 3.4 2.0

U$ 5.5 6.0 6.10 3.7 2.8

P.Pond 6.1 6.6 6.2 3.7 2.6

C$ 39.6 40.8 39.7 45.6 45.0

U$ 9.9 9.6 9.5 10.3 10.6

P.Pond 22.8 22.5 22.0 23.6 23.2

Fuente: BCN

No incluye Procredit, Findesa y Fama para las tasas activas.

Incluye tarjeta de crédito,sobregiros, factoraje y leasing.

En porcentaje

Activas

Pasivas

Margen
Financiero

Tasas de Interés SFN

Estos movimientos dieron como resultado una
disminución en el margen de intermediación, el cual
se ubicó en 23.2 por ciento (23.6% en mayo 2010).

Por su parte, la tasa de interés activa implícita real
del SFN se ubicó en 15.6 por ciento en mayo 2011,
representando una caída respecto a mayo 2010
(19.2%). Esta caída de la tasa activa implícita se
debe principalmente a la alta liquidez en un contexto
de poco dinamismo del crédito.

Tasas de Interés Implicitas SFN

Porcentaje may-08 may-09 may-10 may-11
Activas 15.7 19.6 19.2 15.6
Pasivas 2.9 3.5 2.7 1.4
Margen
Financiero

12.8 16.1 16.5 14.2

Fuente: BCN

(*)Activas=Ingresos Financieros por Créditos (anualizados)/Créditos Vigentes (promedios)

(*)Pasivas=Gastos Financieros por Depósitos (anualizados)/Depósitos (promedios)

Asimismo, la tasa de interés pasiva implícita real del
SFN registró 1.4 por ciento en mayo 2011,
representando también una caída respecto a mayo
2010 (2.7%). Estos movimientos dieron como
resultado una disminución en el margen implícito, el
cual se ubicó en 14.2 por ciento (16.5% en mayo
2010).
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Sector monetario

Política monetaria y cambiaria

La conducción de la política monetaria se llevó a
cabo en un contexto de dinamismo económico
nacional, reflejado en el sector real a través del
IMAE14 (la variación promedio anual fue de 7.4% en
abril 2011), lo cual impactó positivamente la
recaudación tributaria en el primer trimestre del año
(creció 17.1% con respecto al primer trimestre de
2010). No obstante, el plano internacional estuvo
caracterizado por la incertidumbre de las perspectivas
de crecimiento de las economías desarrolladas,
donde los riesgos sobre la deuda de algunos países
europeos, el alto déficit estadounidense y los
crecientes aumentos de precios de las materias
primas, fueron acontecimientos que empañaron el
desempeño económico.

El Banco Central de Nicaragua (BCN) en
cumplimiento de su objetivo fundamental orientó el
manejo de su política monetaria a mantener un nivel
de reservas internacionales que garantizara una
cobertura adecuada de la base monetaria15 y a
suavizar la senda de acumulación. Para ello, utilizó
las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y el
Encaje Mínimo Legal como principales instrumentos
de política. En el caso particular del Encaje Mínimo
Legal, éste fue reformado por la autoridad monetaria
el 4 de abril del corriente año16 con la intención de
flexibilizar el uso de las reservas bancarias para
manejo de liquidez.

14 Índice Mensual de Actividad Económica

15 Al menos 2.2 veces la base monetaria

16 El encaje obligatorio con la reforma es medido en dos períodos, diario con una tasa de 12 por ciento y catorcenal con una tasa de 15 por ciento.
Antes de la reforma, la tasa era de 16.25 por ciento.
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Por su parte, el Sistema Financiero Nacional (SFN)
continuó reflejando altos niveles de liquidez,
permitiendo a la autoridad monetaria colocar deuda
de corto plazo para manejo de liquidez del mercado
monetario a tasas de rendimiento relativamente
bajas, menores a las observadas en igual período de
años anteriores.

El alto grado de liquidez de la banca se originó en el
importante influjo de recursos que recibió el SFN en
forma de depósitos y a la falta de entrega neta de
crédito, lo que propició que dichos recursos se
canalizaran a inversiones y disponibilidades, como
depósitos de encaje en el BCN, factor que favoreció
la acumulación de reservas internacionales.

En este sentido, la dinámica mostrada por la banca y
los mayores ingresos del gobierno a los previstos
(ambos elementos asociados en gran medida a la
recuperación de la actividad económica),
contribuyeron a alcanzar un nivel de reservas
internacionales brutas a mayo 2011 de 1,680
millones de dólares (2.8 veces la base monetaria), lo
que fortaleció al régimen cambiario.

Programa Monetario

Los lineamientos de política monetaria para 2011 se
establecieron en diciembre 2010, donde el Consejo
Directivo del BCN aprobó los ejes estratégicos y la
implementación del Programa Monetario 2011.

En el marco de la Sexta Revisión del Servicio de
Crédito Ampliado (SCA) con el FMI, se acordó un
piso de reducción de Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA)17 de 55 millones de dólares en
2011, donde el crecimiento económico al menos

17 Es importante señalar que las metas de variación de RINA negociadas con el FMI son siempre pisos, es decir en caso de una acumulación es un
mínimo y en caso de una reducción es un máximo.
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sería de 3.5 por ciento y la tasa de inflación
acumulada estaría entre 8.5 y 9.5 por ciento.

A mayo 2011, el BCN registró una acumulación de
reservas internacionales netas ajustadas (RINA) de
0.9 millones de dólares (C$19.9 millones), debido
principalmente a la entrada neta de recursos externos
(US$37.2 millones) al sector público no financiero, la
cual superó la venta neta de divisas de parte del
BCN.

En relación al mercado monetario, la demanda de
base monetaria se redujo en 29.8 millones de
dólares, reflejo de una menor demanda de
numerario18 (US$42.5 millones) y menor encaje en
moneda nacional (US$8.5 millones). Por su parte, la
caja fue el único componente de la base monetaria
que aumentó en los primeros cinco meses del año
(US$21.2 millones) debido al crecimiento de los
depósitos.

Panorama Monetario SCA 2011
(flujo en millones de córdobas)

CONCEPTO

(I sem) Año

Reservas Internacionales Netas Ajustadas (1,569.0) (1,232.4)
   (En millones de US$) (70.0) (55.0)

Reservas Internacionales Netas (180.5) (102.1)
Encaje en M/E 110.6 47.2

Activos Domésticos Netos 229.6 2,348.0

Crédito Neto al Gobierno Central 645.0 (181.8)
Otras Instituciones (37.7) (67.7)
Crédito Neto al Sistema Financiero (279.6) (129.8)
             Del cual: Encaje en Moneda Nacional 246.3 238.7
             Caja (455.8) (214.0)
Colocaciones Netas de Títulos (941.2) 1,009.6
Pasivos Externos de Med. y L. Plazo 252.3 525.3
Resultado Cuasi-Fiscal 542.0 1,133.5
Otros Activos Netos 11.2 (8.8)

Numerario (1,339.3) 1,115.6
Saldo en RINA 1 1,011.0 1,026.0
Saldo en RIN 1 1,451.1 1,529.5
Saldo en RIB 1 1,628.9 1,764.0
1/ Incluye DEG

SCA 2011

18 Fenómeno estacional en el primer semestre del año.

Fuente: BCN
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La oferta interna de liquidez se mantuvo bastante
estable al expandirse relativamente poco (US$6.5
millones).

Este resultado es reflejo de las operaciones de
neutralización realizadas por el BCN en el primer
trimestre para contrarrestar las expansiones de
liquidez derivadas de los pagos de BPI.

Durante el segundo trimestre, con base a los
objetivos de reservas internacionales, el BCN inició
un proceso de reducción de deuda que neutralizó
una parte de la contracción de liquidez operada por
el Gobierno Central.

En términos de los flujos acumulados al mes de
mayo, el Gobierno Central contrajo la liquidez del
mercado monetario (US$25.8 millones) aumentando
sus depósitos en el BCN en 35.3 millones de dólares
y redimiendo en el neto Depósitos a Plazo por 9.5
millones de dólares. Por otra parte, la política
monetaria fue expansiva al inyectar liquidez al
mercado por el equivalente a 32.3 millones de
dólares mediante la redención neta de Letras del
BCN (US$9 millones) y gastos cuasifiscales en
moneda nacional (US$16.3 millones), entre otros.

El desequilibrio entre oferta y demanda monetaria
derivó en una venta de divisa de 36.3 millones de
dólares por parte del BCN, lo anterior con el objetivo
restaurar el equilibrio monetario.

Comparando interanualmente los flujos acumulados
a mayo del Balance Monetario del BCN (enero-
mayo 2011 con enero-mayo 2010), se puede
observar que las variaciones en RINA fueron
bastantes parecidas en ambos períodos (ganancia de
US$0.89 millones en 2011 y pérdida de US$1.3
millones en 2010), sin embargo, a nivel desagregado
hay diferencias importantes en algunos componentes:
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Balance Monetario del BCN
(flujo en millones de dólares enero-mayo 2011)

Activos Netos (29.8) Pasivos Monetarios (29.8)

I. Variación RINA 0.89 I. Demanda por Base Monetaria (29.8)

Numerario (42.5)

II. Fuentes de recursos externos 37.2 Caja 21.2

Intereses recibidos 2.0 Encaje en m.n. (8.5)

Préstamos 42.2

Donaciones 32.8

Pagos de deuda externa (32.1)

Uso del SPNF en M.E (9.1)

Otros 1.5

III. Oferta interna de liquidez 6.5

Gobierno Central (25.8)

Depósitos 1/ (35.3)

Inversiones 160.8

Depositos a Plazo (151.2)

Bonos bancarios 0.0

Bonos del tesoro 0.0

Política Monetaria 1/ 32.3

Títulos subasta del BCN 9.0

Resultado Cuasifiscal 16.3

Otros 6.9

1/ Excluye fuentes externas

Fuente: BCN

i) Demanda por base monetaria: la reducción en la
demanda por base monetaria a mayo fue 21.2
millones de dólares menos que en 2010, debido a
una menor contracción del encaje en moneda
nacional y un mayor incremento de la caja.

ii) Títulos subastas del BCN: en los primeros cinco
meses del año en curso, la autoridad monetaria
reflejó redenciones netas por 9.0 millones de dólares,
lo cual difiere radicalmente de los 65.7 millones de
dólares de colocaciones netas en el mismo período
de 2010. Cabe señalar que el BCN cerró 2010 con
redenciones netas por 30.5 millones de dólares,
debido a que, a partir del tercer trimestre, de acuerdo
al Programa Monetario, el BCN inició una reducción
de deuda interna para fortalecer la posición
financiera del Banco y con ello la capacidad de
defender el régimen cambiario a través de un
adecuado nivel de reservas. En este sentido, en la
segunda mitad de 2010 se redimió en el neto 112
millones de dólares en concepto de Letras. A la
disminución por Letras del BCN observada en el año,

(28.5)

12.0

(34.5)

(42.5)

21.2

(8.5)
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Numerario
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Componentes de la base monetaria
(millones de dólares)

Fuente: BCN
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se debe adicionar el pago de 2.4 millones de dólares
en concepto de principal de bonos bancarios. Para
2011 se prevé que el BCN en términos netos redima
alrededor de 45 millones de dólares.

iii) Gobierno Central: a mayo 2011 el  Gobierno
Central había depositado en el BCN 31.4 millones
de dólares más que en el mismo período de 2010, y
redimió en neto 21.9 millones de dólares menos. Los
mayores traslados del gobierno en 2011 son
explicados en gran parte por la mayor recaudación
tributaria del Gobierno Central, 10.8 por ciento
superior a lo programado (C$874.5 millones).

Finalmente, el resultado cuasifiscal mejoró con
relación al mismo período del año anterior en 248
millones de córdobas, debido fundamentalmente a
mayores ingresos por inversiones de mediano plazo
(bonos MTI19) y menores gastos financieros en Letras
BCN por menor tasa de rendimiento e inferior monto
colocado.

Resultado Cuasifiscal
(flujo en millones de córdobas)

2010 2011

Ingresos financieros 43 77
Por depósitos en el exterior 12 23
Por Notas y Bonos 18 6
Fluctuación Bono MTI 12 47

Egresos financieros 491 305
Intereses pagados por deuda externa 27 38
Otras operaciones 464 267

Servicios internacionales 3 3
Pagos FMI, cargos netos 3 5
Títulos especiales de inversión sector-gobierno 9 -
Títulos especiales de inversión-resto sector público no financiero - 3
Letras del BCN 432 229
Bonos Especiales de Inversión resto sector público no financiero 16 26
Otros Egresos 0 1

Flujo  financiero (448) (228)

Ingresos de operaciones 29 31

Gastos de operaciones 195 169

Flujo de operaciones (167) (138)
Flujo Total (614) (367)

Enero-Mayo

19 Medium Term Investment

Fuente: BCN
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Instrumentos monetarios

Operaciones de mercado abierto

Durante los primeros cincos meses de 2011, la
autoridad monetaria realizó colocaciones brutas de
Letras por el equivalente a 145 millones de dólares
(valor facial), redimiendo en el neto 9 millones de
dólares.

La compensación entre la política monetaria y la
política fiscal ha facilitado al BCN continuar con una
política de desendeudamiento, fortaleciendo la
posición financiera del Banco y con ello la capacidad
de defender el régimen cambiario. Para 2011 la
meta acordada en redenciones netas es de 45
millones de dólares.

Con relación a las tasas de rendimiento de las Letras,
éstas se han mantenido relativamente bajas en lo que
va del año. En el primer trimestre la tasa ponderada
cerró en 1.17 por ciento (3.4% en el primer trimestre
de 2010) y 1.61 por ciento entre abril y mayo (3.0%
en igual período de 2010). En términos de plazos,
las colocaciones a 12 meses para metas de reservas
han representado el 39.3 por ciento, mientras que el
restante 60.7 por ciento fue para manejo de liquidez.

Encaje legal

El BCN, en la resolución CD-BCN-VI-1-11 del 9 de
febrero 2011 y en facultad de sus atribuciones de
regulador estatal del sistema monetario nacional,
reformó las normas financieras relacionadas al
“Encaje Obligatorio”. En dicha resolución se
establece que, a partir del 4 de abril de 2011, el
encaje obligatorio sería medido en dos períodos.
Uno diario con una tasa de 12 por ciento, y otro
catorcenal con una tasa de 15 por ciento. Antes de

Saldo de la deuda interna del BCN
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dicha reforma la tasa se ubicaba en 16.25 por ciento
y el período de cómputo era una semana.

Las tasas efectivas de encaje, tanto para los depósitos
en moneda nacional como extranjera se han
mantenido por encima de lo requerido, en niveles
levemente inferiores a los observados antes del
cambio en la norma, la tasa efectiva promedio en
moneda nacional para los primeros cincos meses del
año fue de 22 por ciento (24.7 enero-mayo 2010) y
19.6 para moneda extranjera (20.4 en 2010). Ello
debido a que, pese el cambio en la regulación, los
factores de oferta y demanda de liquidez para la
banca no han variado significativamente.

A mayo 2011, el excedente diario de encaje en
moneda nacional cerró en 1,860.7 millones de
córdobas. En relación al encaje diario en moneda
extranjera, el sistema financiero presentó un
excedente de 158.6 millones de dólares.

Agregados monetarios

Los agregados monetarios a abril 2011 vienen
reflejando crecimiento con respecto al año anterior,
asociado al dinamismo de la actividad económica.

La tasa de crecimiento interanual del M3A a abril,
medida de agregado más amplia, fue 9.6 por ciento
(23.9% en abril 2010), lo cual implicó un aumento
de 6,527.1 millones de córdobas. Por su parte, el
M2A creció 10.5 por ciento en términos interanuales
(22.4% en 2010), impulsado principalmente por el
crecimiento de los depósitos de ahorro. Finalmente,
el M1A creció 8.3 por ciento (42.6% en 2010).

En términos sectoriales, el incremento interanual de
los depósitos fue liderado por el sector privado,
donde las Sociedades Financieras experimentaron el
mayor crecimiento (C$10,280 millones), mientras

Fuente: BCN
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que los depósitos efectuados por las empresas se
incrementaron en 6,106 millones de córdobas.  En lo
que respecta al sector público, los depósitos
disminuyeron 8 por ciento con respecto a abril 2010
(C$903.2 millones).

Por otra parte, en el caso de los agentes del sector
privado, el comportamiento de los depósitos
evidenció una clara preferencia por instrumentos
líquidos. Así, los depósitos en cuentas corrientes y de
ahorro crecieron en 14,986 millones de córdobas,
mientras los depósitos a plazo lo hicieron en 302
millones.

Con relación a los depósitos del Sector Público No
Financiero, fueron los depósitos a plazo los que
decrecieron en mayor medida (C$584 millones),
únicamente los depósitos de ahorro aumentaron en
391 millones de córdobas.



57

Recuadro: Servicio de crédito ampliado

Ante la incertidumbre del entorno internacional, a finales de 2010, el programa con el FMI fue
extendido por el período de un año adicional, para asegurar el anclaje de las expectativas
económicas y dar continuidad a los logros en materia de la agenda complementaria. En este
sentido, el 27 de abril de 2011, Nicaragua culminó exitosamente con la Sexta Revisión de su
Servicio de Crédito Ampliado con el FMI. Con esta revisión, el país cumplió el séptimo semestre  en
el marco programa con el fondo, validando un período de políticas macroeconómicas responsables
en un contexto de grandes desafíos e incertidumbre para la economía mundial.

Posterior a la absorción de los impactos de la crisis global en 2009, los resultados de 2010
mostraron una fuerte recuperación de la actividad económica, la cual se manifestó en una mejor
posición fiscal de la esperada y una mayor demanda de circulante de la economía. Estos elementos
permitieron cumplir con todas las metas cuantitativas a diciembre 2010 establecidas durante la
Cuarta y Quinta Revisión del programa. En este sentido, esta dinámica fue incorporada durante la
Sexta Revisión, previendo un mayor crecimiento para la economía en 2011, mayores ingresos
fiscales así como un menor déficit fiscal tanto a nivel del gobierno central como del sector público
consolidado. Así, en este contexto, se realizó una reforma al Presupuesto General de la República
2011que permitió incrementar al gasto público y a la vez de consolidar las finanzas fiscales.

Desde la perspectiva monetaria, la revisión del programa igualmente incorporó una mejor posición
de reservas internacionales, derivada esencialmente de la permanencia de alta liquidez en el
sistema financiero y  de una mayor demanda de circulante por parte de la economía. En este
sentido se establecieron metas cuantitativas para junio 2011, a ser revisadas en septiembre, y metas
indicativas para finales de 2011.

Si bien las perspectivas de crecimiento fueron revisadas al alza, también se reconocieron los riesgos
aún latentes en el panorama internacional, sobre todo por el lado del crecimiento de los principales
socios comerciales y de la nueva tendencia alcista de los alimentos y los hidrocarburos. Lo anterior
se reflejó en una mayor inflación esperada para 2011, ubicándose entre 8.5-9.5 por ciento,
comparado con el 6.7 inicial. Asimismo, las perspectivas para el déficit de cuenta corriente fueron
mayores, pasando del 16 por ciento del PIB inicialmente programado para 2011 a casi 18 por
ciento, explicado principalmente por las previsiones de mayores importaciones derivadas de la
mayor actividad económica y de los mayores precios del petróleo.

Los resultados preliminares a marzo para el programa fiscal muestran que la dinámica observada
está aún por encima de lo programado, explicado tanto por una mayor dinámica de los ingresos
del gobierno general como por una ejecución del gasto de capital más lenta a la contemplada en
las empresas públicas. Se espera que para las metas del programa a junio se mantenga esta
tendencia.
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Por el lado de las metas monetarias, el programa contempla para el período enero-junio una
desacumulación de RINA de 70 millones de dólares y una expansión de los activos domésticos
netos de 230 millones de córdobas. Sin embargo los resultados observados a inicio del mes de
junio muestran más bien una ligera acumulación de reservas producto de una mejor posición fiscal,
menores pérdidas cuasifiscales y un mayor dinamismo de la demanda de circulante. Se prevé que
los márgenes de reservas se mantengan al finalizar el semestre.

En términos de la agenda complementaria, la sexta revisión del programa refleja la voluntad del
Gobierno de priorizar el monitoreo del desempeño del sector eléctrico, garantizando la
operatividad y solvencia del sector. Asimismo, se establece velar por el buen funcionamiento del
sector de agua potable y alcantarillados, procurando mejorar el servicio, reducir los niveles de agua
no facturada y revisar los pliegos tarifarios. Adicionalmente, para garantizar la estabilidad del
sistema financiero, el Gobierno continúa comprometido en promover el sano desarrollo del
microcrédito y la cultura de pago en general. Específicamente, se procuró la aprobación de la Ley
de Fomento y Regulación del Microcrédito que establezca un marco regulatorio aplicable a las
entidades que operan en el sector de microfinanzas, con el objetivo de robustecer la supervisión,
transparencia y eficiencia de tal sector. Adicionalmente, se reforzará el monitoreo de las actividades
de las cooperativas mediante la emisión de normas por parte del organismo rector que establezcan
criterios estándares que faciliten la publicación de los estados contables auditados de las
cooperativas de ahorro y crédito.

Así, la aprobación de la Sexta Revisión del Servicio de Crédito Ampliado en abril de este año y el
acuerdo del marco de políticas macroeconómicas para 2011, refleja una vez más el apoyo de los
organismos financieros internacionales al compromiso del país con la estabilidad macroeconómica
y con el objetivo de lucha contra la pobreza.


