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Prefacio

El boletin econémico trimestral tiene como objetivos principales: (i) presentar una panordmica general
del entorno internacional, (i) brindar una visién general de la evolucién reciente y perspectivas de
la actividad econémica, (iii) explicar la evolucién de la inflacién y su comportamiento esperado,
(iv) exponer las principales decisiones en materia de politica monetaria y cambiaria y (v) generar
informacién Gtil para la formulacién de los agentes econémicos en materia de politica monetaria,
cambiaria y desempefo de la actividad econémica e inflacién.

Cabe sefnalar que a partir de este boletin, el consejo editorial consideré apropiado poner un mayor
énfasis en el andlisis de la evoluciéon y perspectivas de la actividad econémica e inflacién. Debido
a lo anterior, gran parte de la informacién referente a balanza de pagos y resultados fiscales,
expresada en términos nominales, se adecué para describir el comportamiento de la Demanda
Agregada. Asimismo, a fin de mejorar la oportunidad de las futuras publicaciones del boletin, el
andlisis de la actividad econémica se realiza con indicadores y resultados de modelos mds que con
las cifras de cierre de todos los sectores de la economia. Cabe sefialar que el tipo de informacién y
andlisis del sector externo y fiscal presentado en los boletines anteriores serdn retomados en reportes
trimestrales sectoriales, mismos que, al igual que series estadisticas, el lector puede encontrar en la
pdgina web del Banco Central, una vez que se cuente con la informacién trimestral de los mismos.

\




Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

La recuperacion gradual que ha presentado la
economia mundial ha coadyuvado al mejor desemperio
de las exportaciones nicaragienses durante el tercer
trimestre. No obstante los signos de mayor dinamismo
de las principales economias del mundo aln persisten
preocupaciones significativas en torno a los altos niveles
de desempleo y la sostenibilidad de este impulso, el
cual se ha favorecido significativamente de los enormes
estimulos fiscales. Adicionalmente, el alza en el precio
de los combustibles y alimentos provocé un leve repunte
en la inflacién internacional, sin que ello adn represente
presiones inflacionarias significativas que conlleven, al
menos en el corto plazo, a una reversién de la politica
monetaria laxa implementada por estas economias.

La economia doméstica ha reaccionado positivamente
a la mayor demanda mundial a través de un repunte
significativo de las exportaciones, no obstante
todavia se observan caidas importantes en remesas
e inversién extranjera directa que mantienen bajos
los flujos de gasto interno. Si bien las exportaciones
se han recuperado, la formacién bruta de capital se
ha deteriorado mds alld de lo previsto en el informe
publicado en julio, por lo que se realiz6 una revision
hacia la baja para el comportamiento de la actividad
econdémica, la cual se estima caerd en 1.5 por ciento
en 2009. Para el tercer cuarto del afo, estimaciones
preliminares del PIB trimestral apuntan a una caida
de promedio anual de 1.2 por ciento (-0.6% en el
segundo trimestre) y a un crecimiento interanual de 0.7
por ciento (-5.7% en el segundo trimestre). Este impulso
estd generado por el crecimiento de las exportaciones
de productos manufacturados, especialmente en
textiles, los que han mas que compensado los menores
envios al exterior de productos agropecuarios. Por su
parte, la menor absorcién (consumo+formacién bruta
de capital+variacién de existencia) estd en linea con
cafdas importantes en el ritmo de construccién privada,
crédito y remesas. Sin embargo, cabe sefialar que existen
sefiales positivas en materia de construccion, tales como
una recuperacién en las importaciones de materiales
de construccién y produccion de blogues y cementos,
en términos interanuales. Detrds del componente
de la absorciéon, la mayor caida se presenta en la
formacién bruta de capital, la cual continta asociada
a las bajas entregas de crédito, rezagos en la inversion
real pUblica y menores flujos de inversién extraniera,
comportamientos que a su vez, en parte, son el reflejo
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de la incertidumbre en términos de la profundidad 'y
duracién de la crisis.

En el tercer trimestre, el nimero promedio de afiliados
se estabilizé en términos interanuales, luego de caidas
pronunciadas desde 2008. Asi, la tasa de crecimiento
promedio fue 1.4% (9.2% en el primer trimestre de
2008). La estabilizacién en la tasa de crecimiento del
nimero de dfiliados se presentd en un contexto de
mayores salarios reales, impulsados tantos por niveles
nominales mds altos y una inflacién promedio anual
decreciente.

Cifras preliminares del PIB sugieren que, durante
el tercer trimestre, los sectores econdmicos que
presentaron un repunte interanual fueron el primario
y la industria manufacturera, mientras la construccién
continué presentando la mayor cafda y el comercio
cayd, pero a menor ritmo.

La tendencia ciclo del IMAE sefala que en el sector
primario, el pecuario y la pesca presentan los mayores
repuntes, mientras la agricultura ain permanece en
tasas de crecimiento cercanas a cero. Similarmente,
el indice de actividad econémica industrial sugiere un
cambio sustancial en la tendencia de las actividades
industriales, la que ha sido acompafiada de una
mayor produccién de textiles, principalmente. Esto
Ultimo podria asociarse al incremento en la demanda
de vestuario y calzado en los Estados Unidos, que es
nuestro principal destino de exportaciones de textiles.

El indice de precios al consumidor frené la caida que
trafo desde agosto 2008, situdndose en noviembre en
0.5 por ciento. Asi, la inflacién acumulada a dicho mes
alcanzé 0.7 por ciento. El leve repunte en los precios
domésticos se ha debido al alza del precio del petréleo
y derivados, principalmente, asi como una recuperacién
de los precios de alimentos, al tiempo en que variables
asociados a la demanda sugieren una ligera reduccion
en la brecha del producto. Sin embargo, cabe sefnalar
que los niveles observados en estas variables distan adn
del promedio del afio pasado. La nueva proyeccion es
de 1.0 por ciento (2.6% en julio) con ligero sesgo hacia
la baja. Este comportamiento es consistente con una
menor brecha del producto y un repunte en el precio
de petrdleo y alimentos menor que el previsto en la
proyeccién realizada en el mes de julio.
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El impacto directo de la crisis sobre el sistema
financiero nacional ha sido reducido dado que los
bancos nacionales no estdn expuestos a activos téxicos
ni tampoco han sufrido recortes importantes de lineas
de crédito internacionales. Sin embargo, las politicas
implementadas por el sistema financiero para enfrentar
la crisis conllevaron, como en muchos paises de
Latinoamérica, a una fuerte contraccién del crédito y un
mayor aprovisionamiento de liquidez. Este accionar del
sistema financiero estuvo asociado a la desaceleracién
de la actividad econémica y a un deterioro de la
capacidad de los deudores para servir sus deudas.

En materia de politica monetaria, el Banco Central
continué orientfando sus instrumentos a evitar
fluctuaciones bruscas en el nivel y volatilidad de las
reservas internacionales. Al mes de septiembre, las
reservas brutas ascendieron a 1,394.3 millones de
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délares, que equivalian a 3.1 veces la base monetaria
y 4.8 meses de importacién. El encaje legal se mantuvo
en 16.25 por ciento de las obligaciones con el publico
y el deslizamiento permanecié en 5 por ciento anual.

Finalmente, el aumento en las reservas internacionales
se debid principalmente a la asignacién, por parte
del FMI, de 105 millones de Derechos Especiales
de Giro, equivalentes a 164.4 millones de délares.
Adicionalmente, consistente con lo programado,
el Gobierno acumulé recursos en el BCN, por el
equivalente a 27.1 millones de délares. En materia de
operaciones de mercado abierto, se redimieron 2.7
millones de délares y este trimestre ya refleja un punto de
inflexién en que se pasé de realizar colocaciones netas
durante el primer semestre a un proceso de reduccién
de deuda, proceso que se espera se consolide en el
cuarto frimestre.
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Contexto internacional

Durante el tercer trimestre, el desempefo econémico
de las principales economias fue alentador, al mostrar
sefales de recuperacion. La economia estadounidense
presenté por primera vez, desde el segundo trimestre de
2008, un crecimiento intertrimestral positivo de 0.8 por
ciento. Asimismo, las economias de la zona del euro
exhibieron un mejor desempeno, medido a través de la
tendencia del indice de la produccién industrial, el cual
se incrementé 0.6 por ciento en promedio mensual.
Por su parte, la produccién industrial de la economia
de Japén promedidé un crecimiento intermensual de
0.9 por ciento, luego de resultados negativos en los
primeros meses del afo.

Grdfico 1-1
Producto interno bruto
(variacién porcentual interanual)
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Fuente: Bancos centrales

Esto ha mejorado las perspectivas del panorama
econdmico internacional para el resto del afo, pero
sobre todo para 2010. De acuerdo con publicacién del
Fondo Monetario Internacional del mes de septiembre,
se estima un menor deterioro de la actividad econémica
mundial para 2009 y mayor crecimiento en 2010,
en comparaciéon con las perspectivas econdmicas
publicadas en el mes de julio. No obstante, existe
amplio consenso de que la recuperacién de las
economias desarrolladas no es sélida, por cuanto adn
persisten problemas en el mercado laboral de dichas

economias y los consumidores estdn manejando sus
gastos con mucha cautela. De esta manera, los riesgos
de un retroceso de las economias estdn latentes,
mayores aln, ante la incertidumbre de aplicacion de
nuevos estimulos fiscales y monetarios.

Tabla I-1
World Economic Outlook (WEQO)

Conceptos 2009 2010

Jul-09 Ago-09 Jul-09 Ago-09

Indicadores macroeconémicos

Crecimiento del PIB Real mundial -0.8% -1.3% 2.1% 2.9%
Crecimiento del PIB Real de EEUU -2.6% -2.9% 0.2% 1.2%
Crecimiento del PIB Real de la Zona Euro -3.2% -4.2% 0.0% 0.0%
Tasa de inflaciéon (IPC) Economias Avanzadas -0.3% 0.0% 0.5% 1.0%
Crecimiento del comercio mundial (ByS) -7.7% -12.4% 1.3% 1.2%

Fuente: FMI

En Estados Unidos y la Zona Euro, la tasa de desempleo
continué ascendiendo durante el periodo. En el mes
de septiembre ésta se ubicé en 9.8 y 9.7 por ciento
respectivamente, siendo para el caso de los Estados
Unidos la mds alta registrada en los Gltimos 26 afios.
En cambio, la tasa de desempleo en Japén que en
el mes de julio ascendia a 5.7 por ciento, descendié
gradualmente para finalizar en 5.3 por ciento en
septiembre.

Grdfico I-2
Tasa de desempleo
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Basado en el mds reciente estudio publicado por la
Nielsen Company', la confianza del consumidor a nivel
global cayé aproximadamente 7 puntos porcentuales
durante el primer semestre del afio con respecto al
registrado en el segundo término de 2008, mientras
que en términos interanuales la reduccién fue 11 por
ciento. Las mayores disminuciones en la confianza
de los consumidores se han presentado en los paises
latinoamericanos, siendo ésta aproximadamente dos
veces mayor que la registrada en los consumidores de
las economias desarrolladas como Estados Unidos y
Europa.

No obstante, durante este tercer frimestre se estima que
el nivel de confianza global se vio incrementado. De
manera particular, la economia estadounidense mostré
en este periodo un aumento de 3.5 puntos porcentuales
en el nivel de confianza de sus consumidores con
respecto al trimestre anterior, lo cual se reflejé en
un leve aumento de 1.5 por ciento en el gasto de
consumo personal. Esta recuperacién en la confianza
de los consumidores es probable que haya generado
cierto dinamismo en la demanda agregada mundial
denotado en el mejoramiento de los indicadores de
comercio mundial.

Grdfico I-3
Indice de Confianza del consumidor global
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Gréfico 1-4
Confianza de los consumidores en Estados Unidos
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Las exportaciones en muchas economias mostraron
recuperacion. Asi, Estados Unidos registré un crecimiento
intertrimestral de 4.6 por ciento en las exportaciones de
bienes y servicios, luego de bajas continuas a lo largo
del afo. Por su parte, la economia de Japén logré por
segundo frimestre aumentar sus exportaciones reales
en mds de 10 por ciento.

A nivel de las economias emergentes, éstas se
favorecieron del aumento de la demanda de las
principales economias, mostrando igualmente repuntes
significativos en sus exportaciones. De manera
particular, las exportaciones de China registraron un
cambio de tendencia a partir del mes de junio, fecha
en que se adoptaron medidas para promocionar el
sector exportador, tales como el aumento de la tasa de
devolucién fiscal a las exportaciones. Esto ha ayudado
a alcanzar un crecimiento interanual de 21.9 por
ciento, luego que en los primeros meses del afo las
exportaciones cayeron 17 por ciento, en promedio.

La recuperacién del sector exportador y la adopcién
de estimulos a la demanda interna, por parte de las
autoridades chinas, estdn dando sus frutos. En el tercer
trimestre, el crecimiento econémico de China fue 8.9 por
ciento, frente al 7.9 por ciento en el trimestre anterior,
siendo superior a lo esperado por las autoridades
para dicho periodo (8%). Con estos resultados las
autoridades esperan que la economia china alcance su
meta anual de crecimiento establecida en 8 por ciento

para 2009.

En materia de inflacién, en ciertas economias los
precios de los bienes de consumo experimentaron
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leves aumentos durante el presente periodo. En
Estados Unidos, el indice de precio al consumidor, en
el periodo enero-septiembre, aumenté mensualmente
0.3 por ciento, al punto de acumularse una inflacién de
2.73 por ciento (4.16% en igual periodo de 2008). En
cambio en la Zona Euro, el ritmo de la inflacién mensual
ha sido baja (0.03% en promedio), acumuldndose en
el perfodo una tasa de 0.23 por ciento, la mds baja en
los ¢ltimos quince afos.

Grdfico 1-5
Inflacién interanual
(variacién porcentual interanual)
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En los paises latinoamericanos, si bien la inflacién
promedio acumulada a la fecha ha sido baja, alrededor
del 3.5 por ciento, y menor a la registrada en 2008
(9.5%), aln existen paises en la regién que enfrentan
problemas estructurales para controlar los procesos
inflacionarios en sus economias, especialmente
Venezuela, quién registré la mayor tasa inflacionaria en
la region (20.7%).

Gréfico I-6
Inflacién en Latinoamérica
(acumulada en porcentaje)
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Un factor que continta afectando la inflacién en la
mayoria de los paises latinoamericanos es sin duda el
repunte delos precios de materias primas, principalmente
el petréleo, cuya tendencia alcista en el trimestre se

asocia a las expectativas positivas de la economia
mundial, y en menor grado a la depreciacién del délar
estadounidense. Durante el afo, el comportamiento del
indice de precio de los alimentos del FMI fue creciente
al compararlo con el nivel con que éste finalizé en
2008. La inflacién acumulada de los alimentos fue
9.7 por ciento. No obstante, en términos interanuales,
los precios de los alimentos siguen siendo menores al

promedio de 2008.

Grdfico I-7
Indice de precio de alimentos del FMI y tipo de cambio délar
por euro.
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Dado el contexto internacional de bajo inflacién y
débil desempefio econémico, las acciones de politicas
econdmicas en los paises desarrollados se han orientado
a promover el crecimiento mediante la aplicacién de
programas de estimulos fiscales y monetarios. Los
principales bancos centrales continuaron manteniendo
sus tasas de interés de referencia en niveles bajos y
estables, tal como se muestra en la gréfica de abajo.

Gréfico 1-8
Tasas de interés: Principales bancos centrales
(porcentaje)
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En el caso de Llatinoamérica, algunos paises que
implementan politica monetaria basada en metas de
inflacién estdn reduciendo sus tasas de inferés, debido
en parte a las bajas presiones inflacionarias existentes.
Brasil, a partir de enero, inicié un proceso de reducciéon
de su tasa monetaria, ubicandose la misma en 9,25
por ciento, la tasa mds baja de su historia, a fin de
revertir la profunda caida de la actividad econémica
observada desde mediados de 2008.

En general, las perspectivas econémicas para el cuarto
trimestre a nivel mundial, son menos negativas que
las contempladas a mediados de afio. Sin embargo,
persisten riesgos de que el panorama global se
deteriore o estanque producto de una demanda
privada estdtica y/o restringida ante limitaciones de
acceso y disponibilidad de financiamiento externo e
interno en las principales economias desarrolladas. El
escenario de 2010, tal como lo prevé el FMI, seré de
un crecimiento mundial de 2.9 por ciento, en el cual
contribuird de manera importante la recuperacién del
dinamismo del comercio mundial.

Para América Latina, la recuperacién en el afo se ve
sombria, misma que, en muchos paises, depende del

desempeno econémico del principal socio comercial,
Estados Unidos. Para la regién, la crisis se ha
materializado en un mayor costo de financiamiento
externo, reduccién de los volimenes de exportaciones,
menores precios de exportaciones, una baja importante
en los flujos de remesas familiares y menores ingresos
de turismo. Segun la CEPAL, en 2009 el crecimiento
econdémico de América Latina y el Caribe experimentara
una caida de 1.8 por ciento con respecto a 2008 y
para 2010 se espera un crecimiento moderado de 4.1
por ciento. No obstante, los riesgos en 2010 estardn
latentes y dependerdn de la fortaleza que muestren las
economias avanzadas.

Para la regién centroamericana, las perspectivas para
2010 son mds conservadoras que las consideradas
para el resto de paises de Latinoamérica. Esto en
parte por la baja diversificacion de mercados para
sus exportaciones, mercados internos relativamente
pequenos, y en algunos de estos paises por la alta
dependencia de los flujos de cooperacién externa
internacional, que ante las dificultades que actualmente
enfrentas los principales cooperantes en sus economias,
es de esperarse que la disponibilidad de estos recursos
se vea limitada.
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En consonancia con las sefales de recuperacion
de la demanda externa relevante para Nicaragua,
las exportaciones impulsaron la recuperacién de la
actividad econdémica en el tercer trimestre, impulso
que se vio confrarrestado parcialmente por una
mayor contraccién de la absorcién. Asf, estimaciones
preliminares del PIB indican que en el tercer trimestre
éste crecié 0.7 por ciento en términos interanuales.

Grdfico II-1
PIB por componentes de demanda
(contribuciones marginales interanuales)
% Variacion interanual del PIB y del aporte de componentes de gasto
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En la publicacién del segundo boletin econémico, la
proyeccién del escenario base sugeria una caida de 1
por ciento en la actividad econémica con sesgo hacia la
baja. Si bien la economia internacional ha presentado
signos de recuperacién que estdn mejorando el
desemperio de las exportaciones, se han materializado
los riesgos que apuntaban a una mayor caida de la
inversion, lo que ha conllevado a una revision de la
proyeccién hacia la baja. Asi, se proyecta una caida de
la actividad econémica de 1.5 ciento, lo que estd en
linea con la cafda promedio anual observada al tercer
trimestre (-1.2%).

Por su parte, la nueva proyeccién de la inflacién es 1.0
i | iob 2.6% | boletin del
por ciento en el escenario base (2.6% en el boletin de
segundo trimestre). Nuevamente, el balance de riesgos
es sesgado hacia la baja, con una alta probabilidad de
observar inflaciones menores a uno por ciento.

Demanda agregada

Latasa de crecimiento del PIB trimestral (PIB) presenté una
recuperacion luego de cuatro trimestres consecutivos de
mostrar tasas descendentes, incluyendo dos negativas,
segun las cifras preliminares publicadas del PIB en el
mes de diciembre 09. Las exportaciones explican este
cambio en latendenciainteranual, mientras la absorcién
continué cayendo, impulsado principalmente por la
persistente contraccién de la inversién, no obstante ésta
ha disminuido el ritmo de caida.

Gréfico 11-2
PIB por componentes de demanda
(variacién interanual)

Variacion interanual de las variables de Gasto
(Serie Original)

%
30 4

259

20 1

15

10

-10 1 B Absorcion BEX E 1M —PIB

-15 4

2007 2008

Fuente: BCN

El comportamiento de los principales determinantes de
la absorcién se encuentra en linea con las estimaciones
preliminares realizadas por el BCN. Las remesas y el
crédito, las variables mds importantes para explicar el
comportamiento del consumo privado (después del PIB)
continban con tasas decrecientes. El crédito acumulé
seis frimestres de reducciones en su tasa de crecimiento
y tres de presentar caidas interanuales, aunque cada vez
a menor ritmo. Asi, el crédito al consumo, expresado
en délares, presenté a septiembre una caida interanual
de 20.5 por ciento (-16.0% en junio). Por su parte, las
remesas promedio del tercer trimestre cayeron 11.31
por ciento (-7.8% en el segundo trimestre).
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Grdfico II-3
Remesas, crédito de consumo e hipotecario
(variacién interanual en porcentaje)
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Consistente con la caida de la absorcion, las
importaciones nominales de bienes de consumo
aceleraron su caida, al pasar éstas de 5.2 en el
segundo frimestre a 21.2 por ciento en el tercero.
Este comportamiento se originé en la caida en la
importacién de bienes no duraderos (-23.1% en el
tercer trimestre vs. 9.58% en el segundo), la que es la
primera desde el segundo trimestre de 2007. Por su
parte, las importaciones nominales de bienes duraderos
ya alcanzaron un afio de cafdas consecutivas.

La caida en las adquisiciones de bienes no duraderos
se asocia a las menores entradas de medicina que han
acompanadoalareducciénenlosflujos de cooperacién,
mientras las importaciones de electrodomésticos se
redujeron en menor ritmo (-11.34% versus -48.7% en
el segundo trimestre).

Grdfico Il-4

Importaciones de bienes de consumo
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Grdfico II-5
Importaciones de bienes de consumo duraderos

(variacién nominal interanual en porcentaje)
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Dentro de los componentes de demanda, la caida
mds pronunciada se presenté en la formacién bruta de
capital, en especial debido a la continua contraccién
de la construccién privada. El informe de construccién
de septiembre, publicado por el BCN, refleja una caida
promedio anual de 29.7 por ciento para el tercer
trimestre (-25.8% en el segundo trimestre). El mismo
informe reporta una menor caida en el nimero de
nuevas consfrucciones, en especial asociadas a la
vivienda fuera de las cabeceras departamentales, lo
que podria estar en linea con el menor crecimiento en
los precios de materiales de construccién y la menor
cafda en la cartera de crédito hipotecario.

Estimacionesdelainversiénextranjerasugierenunacaida
de 66.5 por ciento (US$134.4 millones) con relacién
al tercer trimestre de 2008 (en el segundo trimestre la
inversiéon extranjera disminuyé interanualmente 18.1%).
Las contracciones se presentaron en las actividades de
manufactura industrial, telecomunicaciones, comercio
y servicios, energia y minas; mientras el sector forestal
recibié mayores montos.

A pesar de la continua contraccién de la construccion
hay indicadores que apuntan a que la inversién global
comenzdé a reducir el ritmo de caida. Asi, estimaciones
del gasto real de capital del SPNF presentan un freno en
la cafda de éste durante el tercertrimestre, especialmente
debido al buen desempefo presupuestario de las
empresas publicas.

Adicionalmente, indicadores indirectos, tales como
importaciones de bienes de capital y de metales
utilizados en la construccién, asi como la produccién de
cemento y bloque presentan una menor contraccién.
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Grdfico 11-6
Importaciones de metales utilizados en la construccién

(variacién interanual en porcentaje)
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Gréfico II-7

Produccién de bloques y cemento
variacién interanual en porcentaje)
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Cabe senalar que no todos los componentes de la
absorcién presentan caidas, asi el consumo del sector
pUblico no financiero (SPNF) deflactado por el IPC,
crecié 5.2 en el tercer trimestre (1.1% en el segundo).
Esta recuperacién en el gasto real estd siendo
impulsada por una menor inflacién ya que en términos
nominales la tasa de crecimiento se mantuvo estable en
5.2 por ciento. El mayor gasto nominal ha sido dirigido
principalmente a mayores asignaciones en sueldos y
salarios, al tiempo en que se han realizado reducciones
importantes en la compra de bienes y servicios.

Las exportaciones promedios de mercancias en el tercer
trimestre, deflactadas por un indice de precios, crecieron
6.2 por ciento en términos interanuales, luego de tres
trimestres consecutivos con tasas negativas (-8.3% en
el segundo trimestre). Este comportamiento se asocié
a mayores exportaciones de bienes manufactureros
al fiempo en que las agropecuarias confinuaron
presentando tasas negativas.

Grdfico 11-8
Exportaciones y precios de exportaciones de mercancias
(variacién interanual en porcentaje)
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Griéfico 11-9
Exportaciones de manufacturas y productos
agropecuarios1/
(variacién interanual en porcentaje)
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Por su parte, durante el tercer trimestre, el valor de
las exportaciones de zonas francas presentd, después
de seis frimestres, una tasa positiva de crecimiento
interanual (3.63%). Lideraron este comportamiento las
mayores exportaciones de textiles (representan entre el
70 y 80% del total de exportaciones de zona franca),
las que crecieron 11.4 por ciento interanualmente,
mientras las ventas de arneses se redujeron 15.6%.

Grdfico II-10

Exportaciones de textiles de zonas francas
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Para el afio se estima una recuperacion de las
exportaciones (con relacién a la proyeccién de julio).
Esto es consistente con lo observado en el tercer
trimestre y las expectativas de recuperacién de la
economia mundial.

Finalmente, en ritmo con la menor absorcidon, las
importaciones contfinuaron presentando tasas de
crecimiento negativas, aunque aquellas asociadas
a bienes de capital presentaron un leve repunte.
Por su parte, se observd un freno en la caida de
las importaciones de bienes intermedios para la
produccién.

Grdfico II-11
Bienes importados

(variacién interanual en porcentaje)
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Grdfico 11-12
Bienes importados de consumo intermedio
(variacién interanual en porcentaje)
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Oferta agregada

Proyecciones del PIB sugieren que, durante el tercer
trimestre, los sectores econdémicos que presentaron
un repunte interanual fueron el primario y la industria
manufacturera, mientras la  construccién continud
presentando la mayor caida y el comercio cayé a
menor ritmo.

Grdfico 11-13
PIB por actividad econémica
(variacién interanual en porcentaje)
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Indicadores de  mayor  frecuencia  sugieren
comportamientos sectoriales similares. Al limpiar la
serie del IMAE de factores estacionales y perturbaciones
aleatorias, se observa que la actividad econdémica
reviri6 su tendencia decreciente durante el tercer
trimestre.

Grdéfico II-14
IMAE
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De forma similar, la TC del IMAE sefiala que el sector
primario presenté tasas de crecimiento positivas
en todos los sectores. El sector pecuario y la pesca
presentan los mayores repuntes, mientras la agricultura
aln permanece en tasas de crecimiento cercanas a
cero.

Grdfico I-15
IMAE de actividades primarias
(tendencia- ciclo Tl,12 en porcentaje)
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En el resto del afio, se espera que la evolucién del sector
primario finalice con tasas de crecimiento negativo. Por
un lado, existen menores dreas sembradas con relacién
al tercer trimestre de 2008 y los factores climdticos no
han sido favorables. Adicionalmente, se estima que
debido a la lenta recuperacién de la economia mundial,
los precios internacionales de algunos productos no
muestren una recuperacion  significativa. De igual
manera, es importante resaltar la etapa baja del
ciclo bienal del café, el cual se espera siga afectando
negativamente el comportamiento de la produccién de
este producto.

Grdfico lI-16
Area sembrada en el lll trimestre
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Los ¢ltimos datos del indice de actividad econémica
industrial sugieren un cambio sustancial en la tendencia
de las actividades industriales. La recuperacion de la
industria manufacturera ha sido acompafada de una
mayor produccién de textiles, principalmente. Esto
Ultimo podria asociarse al incremento en la demanda
de vestuario y calzado en los Estados Unidos, que es
nuestro principal destino de exportaciones de textiles.

Gréfico II-17
IMAE de actividades industriales
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Grdfico 11-18
Consumo de vestuario y calzado en EEUU
(variacién interanual en porcentaje)
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Por su parte, el indicador indirecto de rentabilidad del
sector industrial, calculado como el cociente entre el
indice de precios al productor industrial y el precio de
insumos industriales, continué mejorando durante el
tercer trimestre, con una incipiente estabilizacién en el
mes de octubre.

Gréfico II-19
Indicador de rentabilidad del sector industrial
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Nota: Calculado como cociente de Indice de Precios al Productor Industrial sobre Indice de
Precios de Insumos Industriales (Aflo 2004=100).

La actividad de construccion continué con la tendencia
hacia la baja, mostrando una tasa de crecimiento de
-20.0 por ciento al mes de septiembre (tendencia-ciclo).
Sin embargo, hay que sefalar que de acuerdo al IMAE
la caida de la actividad se ha desacelerado a lo largo
del afo, especialmente durante el Ultimo trimestre. El
crecimiento interanual del PIB ain no refleja el quiebre
de tendencia que de forma anticipada sugiere la serie
de tendencia ciclo.
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Gréfico 11-20
IMAE de la construccién
(tendencia- ciclo Tl, 12 en porcentaje)
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La recuperaciéon de esta actividad, aunque lenta,
podria asociarse a un repunte en la construccién de
viviendas, que a su vez se ha favorecido del menor
ritmo de crecimiento intertrimestral de los precios de
los materiales de construccién (aunque presentan un
comportamiento al alza mensual desde el pasado
mayo). El informe de construccién sefala que el menor
ritmo de crecimiento del indice de precios de materiales
de construccién se ha debido a caidas en los precios
de metales y derivados; menores alzas en cemento
y derivados, electricidad y sanitario y pisos; mientras
aquellos asociados a madera y techos se aceleraron.

Grdfico 11-21
Indice de precio de materiales de construccién
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La menor contraccién de la demanda interna y del
volumen de importaciones ayudé a que la tendencia de
la actividad del comercio presentara una leve reversién
en el tercer trimestre. Asimismo, se observa un freno a
la cafda en el margen de comercializacion y distribucion
durante el Gltimo trimestre, luego de presentar caidas a
lo largo de todo el afio.

Grdfico 11-22
Margen de comercializacién y distribucién
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Fuente: Con base en datos BCN
Nota: Calculado como cociente entre IPC de Bienes sobre Indice de Precios al Productor de
Bienes Industriales (Afio 2005=100)

Gréfico 11-23
IMAE de comercio
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Inflacién

La inflacién interanual frené la caida que traia desde
agosto 2008, situdndose en noviembre en 0.5 por
ciento. Asi, la inflacién acumulada a dicho mes
alcanzé 0.7 por ciento. El leve repunte en los precios
domésticos se ha debido al alza del precio del petréleo
y derivados, principalmente, asi como una recuperacién
de los precios de alimentos, al tiempo en que variables
asociados a la demanda sugieren una ligera reduccion
en la brecha del producto. Sin embargo, los niveles
observados en estas variables distan adn del promedio
del afio pasado.

El indice de precios de alimentos elaborado por el FMI
presenté un alza significativa en el mes de noviembre, al
pasar de -14.8 por ciento en octubre a 12.0 por ciento
(en el afo este indice ha caido 15.6% en relacion a
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igual periodo del afo pasado). De forma similar, un
indice de precios externos mds ajustado a la economia
nicaraglense, ya presenta una reversiéon a la baja a
partir del mes de junio. Por su parte, el barril de petréleo
WTI ha repuntado a lo largo del afo y en noviembre
alcanzé los 78.08 délares/barril (el promedio del afo
es US$60.54 versus US$104.87 en igual periodo de
2008).

Grdfico 11-24
Indice de precios mundiales de alimentos
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Grdfico 11-25
Precios de petréleo y derivados
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En las siguientes grdéficas se observa la alta correlacion
existente entre los precios externos de alimentos y los
domésticos.

Por el lado de presiones de demanda total se observa un
alto en la contraccién de la brecha-producto, medida
como la desviacién del IMAE con su tendencia. Este
estancamiento refleja el repunte de las exportaciones,
el menor ritmo de cafda de las remesas y el crédito y el
aumento en el salario real promedio del afo.

Grdfico 11-26
Brecha del producto
(porcentaje)
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Al descomponer la inflacién en transables y no
transables se observa que la primera adn se encuentra
con tasas negativas de crecimiento, mientras la segunda
muestra un leve alza (1.34% en noviembre), sin que ello
represente presiones inflacionarias importantes.

Grdfico 1127
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La misma conclusién se obtiene al analizar la inflacién
subyacente. Esta finalizé en 4.1 por ciento (4.9% en
septiembre), misma que viene descendiendo desde
alcanzar un maximo de 18.0 por ciento en septiembre
de 2008. A como se mencioné en el informe anterior,
el descenso en la inflacién subyacente puede atribuirse
tanto a la brecha negativa del producto asi como de los
efectos de segunda vuelta en la caida promedio de los
precios externos, no obstante estas variables presentan
un ligero repunte en los Gltimos meses.
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La inflacién subyacente continda siendo superior a la
inflacién general, no obstante esta brecha se ha venido
reduciendo. Esto indica que la inflacién de aquellos
bienes excluidos de la subyacente (bienes perecederos
y derivados del combustible, principalmente) son los
que explican el pequerio repunte en el nivel general de
precios.

Gréfico 11-28
Inflacién general y subyacente
(crecimiento interanual en porcentaje)

30
= Interanual == Subyacente

25 J 24.0

20 4

0 — T T T T T T T T T 1

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
po08 2009

54

Fuente: BCN

Con la ¢ltima informacién disponible, la proyeccion
de inflacién para finales del afio se ubica en torno a
1.0 por ciento (2.6% en julio). La correccién a la baja
estd explicada principalmente por una contraccién mas
acentuada en la brecha del producto, menor aumento
en el precio del petréleo e inflaciéon importada, que
las previstas en el informe anterior. Por su parte, la
mayor brecha se explica por menores entregas de
crédito, recepcién de remesas y salarios nominales. En
la siguiente tabla se presentan los principales supuestos
utilizados para la proyeccién base realizada en el mes
de julio y noviembre.

Tabla -1

Supuestos de la proyeccién de Inflacién

Concepto Julio Noviembre
Tasa de devaluacion (%) 5 5
Precio del petréleo (US$) 60.51 59.4
indice de precios de alimentos (var%) -19.44 -14.8
Crédito total (var%) 0 -10
Remesas (var%) -5 -8
Salarios nominales INSS (var%) 10

Empleo (var%) 3 1
Inflacion EE.UU. (var%) 0.9 0.4
Condiciones Climatoldgicas Normales Nifio

Brecha de producto (%) -1.3 -5.2

Fuente: Costruccion propia

En cuanto al escenario de riesgos, se asumié que
éste estd sesgado hacia la baja en 2009, con una
alta probabilidad de observar inflaciones cercanas a
0 por ciento e incluso negativas; sin embargo, existe
un sesgo al alza en 2010. Los principales riesgos al
alza en este afio y el préximo provienen principalmente
de una subida mds acentuada del precio del petréleo
que la proyectada, los cuales se verdn contrarrestados,
especialmente en 2009, por un mayor debilitamiento
de la demanda.

Empleo de los dafiliados al INSS

En el tercer trimestre el empleo promedio se estabilizd
en términos interanuales, luego de caidas pronunciadas
desde 2008. Asi, la tasa de crecimiento promedio
fue 1.4% (7.9% en el tercer trimestre de 2008). Las
actividades de manufactura y construccién presentaron
un repunte, no obstante aln permanecen con tasas
negativas de crecimiento, mientras comercio y servicio
comunales continGan con su tendencia decreciente,
aunque todavia no alcanzan tasas negativas de
crecimiento.

Grdfico 11-29
Empleo del INSS

(variacién interanual en porcentaje)
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Con relacién al segundo trimestre de 2009, la aofiliacién
promedio aumenté en 3,673 personas, debido a las
mayores afiliaciones en la industria manufacturera
(2,257 personas) y servicios comunales (2,225
personas), principalmente. Unicamente los sectores
primario y minas y canteras presentaron caidas en
el nimero promedio de dfiliados, al tiempo en que
sobresalié la recuperacion en el nimero de dfiliados
en el sector construccién (270 personas).




Actividad econémica

Grdfico 11-30
Empleo sectorial del INSS

(variacién interanual en porcentaje)
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Fuente: INSS

Finalmente, la némina fiscal y la de zona franca,
promedio del tercer trimestre, crecieron 320 y 6,225
personas, respectivamente. El comportamiento del
empleo en las zonas francas es consistente con la
recuperacion presentada por este sector econémico.

Salarios

El salario promedio nominal continGa presentando
tasas positivas de crecimiento a nivel generalizado,
aunque a tfasas decrecientes. Lo anterior conjugado
con la baja inflacién ha permitido que el salario real
presente también una senda creciente, de acuerdo a
las cifras suministradas por el Gobierno Central y el

MITRAB.

Gréfico 11-31
Salario promedio real INSS, Nacional y Gobierno Central
(variacién interanual en porcentaje)
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Tal a como se expresé en el reporte anterior, existen
todavia rezagos importantes en el salario real a nivel de
sectores, por ejemplo, considerando el afio 2007 como
punto de comparacién. En este sentido, Gnicamente el
sector industrial, construccién y servicios comunales

y personales presentan niveles promedios superiores
a 2007, mientras el resto de sectores presentan adn
rezagos. Lo antferior plantea un dilema importante en la
toma de decisiones de politica salarial, por un lado la
crisis financiera ha golpeado a practicamente todos los
sectores y por otro los trabajadores procuran reivindicar
sus salarios reales a niveles histéricos. En este sentido
se deben analizar cuidadosamente los futuros ajustes
salariales, tomando en cuenta principalmente aspectos
de productividad los que a la larga deberian guiar el
comportamiento de los salarios reales.

Gréfico 11-32
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Grdfico 11-33
Indice de salario real de sectores con rezagos
(porcentaje)
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Entorno monetario

Manejo de politica monetaria

La estabilidad de la moneda con niveles de reservas
confortables continué siendo un objetivo relevante
en un contexto en el cual la economia doméstica
continué resintiendo los efectos de la crisis econémica
internacional, la cual ha afectado la economia a
través de la reduccién en el flujo de remesas, la menor
demanda de productos exportables y la caida en los
precios internacionales, factores que deterioraron el
Ingreso Nacional Disponible.

El impacto directo de la crisis sobre el sistema
financiero nacional ha sido reducido dado que los
bancos nacionales no estdn expuestos a activos téxicos
ni tampoco han sufrido recortes importantes de lineas
de crédito internacionales. Sin embargo, las politicas
implementadas por el sistema financiero para enfrentar
la crisis, conllevaron a una fuerte contraccién del
crédito y a un mayor aprovisionamiento de liquidez.

Grdfico Ill- 1
Cartera de crédito bruta 1/
(saldos en millones de ddlares)
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Este accionar del sistema financiero estuvo asociado
a la desaceleraciéon de la actividad econémica y al
deterioro de la capacidad de los deudores para servir
sus deudas, comportamiento que también se observd
en el resto de pafses centroamericanos.

Gréfico lll-2
Cartera de crédito en riesgo 1/
(saldos en millones de délares)
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La desaceleracién del crédito contribuyé a propagar
los efectos negativos de los choques externos mediante
el ajuste en el consumo y la inversién. La contraccién
de la absorcién ha afectado la actividad econémica
doméstica, la cual medida a través de la tasa de
variacién del IMAE, muestra una continua contraccién
desde abril 2009, no obstante se evidenciaron signos
de recuperacién en el Gltimo trimestre.

El ajuste en la inversién podria en cierto medida
explicar el aumento observado en los depdsitos del
sistema financiero, lo que, junto con los desembolsos
en el marco de la cooperacién venezolana, pueden
estar incidiendo en el crecimiento de los agregados
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monetarios. Aseptiembre, el M3A, medida del agregado
mds amplio, pasé de un crecimiento de 1.1 por ciento
en junio a un crecimiento de 1.9 por ciento.

Gréfico IlI-3

Depositos totales en el Sistema Financiero
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Los mayores recursos captados por la banca se han
canalizado al aprovisionamiento de disponibilidades
ha permitido que los bancos mantengan parte de estos
recursos como depdsitos de encaje en el BCN, factor
que en el afo ha coadyuvado a mantener niveles de
reservas internacionales confortables. Asi, los riesgos
de iliquidez y convertibilidad cambiaria, al cierre del
tercer trimestre, son reducidos.

Panorama monetario

En el tercer trimestre, las reservas internacionales brutas
del BCN aumentaron 251.5 millones de délares. El
origen principal de esta acumulacién fue el recibo,
por parte del FMI, de la asignaciéon de 105 millones
de Derechos Especiales de Giro (DEG), equivalentes
a 164.4 millones de délares. El primer desembolso de
150.7 millones de délares, efectuado el 28 de agosto,
correspondié a la asignaciéon especial de DEG que
el FMI otorgd a sus paises miembros como parte del
apoyo financiero multilateral impulsado por el G-20
para fortalecer las reservas internacionales dado el
contexto de crisis financiera mundial; y el segundo
desembolso de US$13.7 millones, realizado el 9 de
septiembre, correspondié a recursos provenientes de
la asignacién de DEG para ajustar la proporciéon de
asignaciones acumuladas de los paises miembros en
relacién a sus cuotas de participacion.

Estos recursos se contabilizaron como un aumento de
patrimonio del BCN, y por lo tanto, afectaron todos
los conceptos de reservas internacionales netas. Sin
embargo, para efectos del Programa Monetario y su
evaluaciéon fueron excluidos a fin de monitorear de
mejor manera el esfuerzo interno en materia de politicas
monetaria y fiscal.

Excluyendo los flujos generados por las asignaciones
de DEG, el resultado observado durante el trimestre,
reflej6 una ganancia de reservas internacionales netas
ajustadas (RINA) de 5.5 millones de délares incluyendo
los depésitos del Fogade, con lo que el saldo ascendié

a 697.7 millones.

Cuadro IlI-1
Panorama Monetario del BCN

(flujos en millones de délares)

Obsevado
Concepto | Sem Il Trim  Ene-Sep
U] (2) (3=1+2)

1. Recursos del Gobierno Central (70.4) 27.1 (43.2)

2. Pérdidas Cuasifiscales (41.4) (13.0) (54.5)

3. Operaciones de Mercado Abierto (neto) 150.4 (2.7) 147.7
Del cual:

Colocacién de Letras 409.2 130.9 540.1

Redenciones de Letras (256.8) (133.4) (390.4)

Redenciones de bonos bancarios (1.2) 0.0 (1.2)

4. Amortizaciones de deuda externa del BCN (8.0) (4.3) (12.3)

5. Sistema Financiero (Encaje, caja y ofros) 8.0 (1.3) 6.7

Encaje 4.6 (7.7) (3.1)

Caja 0.1 48 48

Otros 34 1.6 5.0

6. Numerario y Otros (56.0) (0.3) (56.3)
Del cual:

Numerario (55.0) (3.9) (58.9)

7. Flujo de RINA (1+2+3+4+5+6) (17.3) 55 (11.9)

Memorandum

Total recursos externos 383 0.0 383

Donaciones para apoyo presupuestario 0.0 0.0 0.0

Préstamos 38.3 0.0 383

Lo acumulacién de las RINA, en el tercer trimestre
fue resultado de traslados de recursos del gobierno,
principalmente. El Gobierno, en consonancia con
lo programado, acumulé recursos en el BCN por el
equivalente a 27.1 millones de dolares.

traslados  fueron

Estos  mayores parcialmente

compensados por:
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1. Pérdidas cuasificales, las que estuvieron
principalmente asociadas al costo financiero derivado
de los pagos por las redenciones de fitulos del BCN.
Adicionalmente, la disminucién en las tasas de interés
internacionales ha generado una caida en el flujo de
intereses por depdsitos en exterior.

2. Contraccién en lademanda por base monetaria,
principalmente a través de una disminucién de los
excesos de encaje en moneda nacional mantenidos por
el sistema financiero.

3. Amortizaciones del servicio de deuda externa

del BCN.

En relacién a las operaciones de mercado abierto
(OMA), éstas siguieron orientadas al manejo de la
liquidez y a suavizar las variaciones en las reservas
internacionales. Durante el tercer trimestre, a través de
las OMA se redimieron el equivalente a 2.7 millones
de ddlares. No obstante, el flujo neto es pequerio, cabe
sefalar que el Banco Central realizé un importante
papel en el manejo de liquidez, colocando y redimiendo
un poco mds de 130 millones de délares.

La redencién neta en este tercer trimestre refleja un punto
de inflexién en la politica de Operaciones de Mercado
Abierto, la que ha pasado de realizar colocaciones
netas en el primer semestre a un proceso de reducciéon
de deuda, el que se espera se infensifique en el cuarto
trimestre.

Grdfico Ill-4
Deuda Interna del BCN
(saldos en millones de délares)
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Fuente: BCN

De acuerdo a lo programado, estas expansiones de
liquidez serédn parcialmente compensadas con un
importante traslado de recursos del Gobierno. Estos
recursos serdn captados a través de colocaciones de
Letras y Bonos de Tesoreria (US$51 millones) y via
desembolsos de recursos externos liquidos previstos
en el programa econémico (US$54 millones). Asi
mismo, parte de estas expansiones de liquidez serdn
absorbidas por una mayor demanda de liquidez por
factores estacionales.

Oftro factor a destacar en lo referente a las OMA es la
continua reduccién de la tasa de rendimiento de los
titulos colocados. Esto se logré debido a las condiciones
de liquidez del mercado, que permitié al BCN lograr la
meta de colocaciones a un menor costo financiero.

Grdfico 1lI-5
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Fuente: BCN

Agregados monetarios

A septiembre, los agregados monetarios registraron
crecimientos interanuales considerablemente inferiores
a los observados durante el tercer trimestre de 2008;
comportamiento que se puede asociar en parte a la
desaceleracion econémica.

Sin embargo, cabe sefalar que la contraccién de la
inversién por parte de empresas del sector privado, asi
como los recursos desembolsados de la cooperacién
venezolana, han apoyado el aumento de los depésitos
del sistema financiero en comparacién con el trimestre
anterior.
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A septiembre, la tasa de crecimiento interanual del M3A,
medida de agregado més amplia, fue 1.9 por ciento
(15.7% en septiembre de 2008), ligeramente superior
si se compara con el frimestre anterior cuando fue 1.1
por ciento. No obstante, ello implicé un crecimiento de
1,938 millones de cérdobas con respecto a junio 2009
y de 2,448 millones en comparacién con diciembre
2008.

Grdfico lll-6
Agregados monetarios ampliados
(crecimiento interanual, porcentaje)
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Fuente: BCN

Por su parte, el M2A crecié 1.5 por ciento en términos
interanuales(16.8%en2008),impulsado principalmente
por el crecimiento de las ofras obligaciones con el
publico. Finalmente, el MTA crecié en 3.6 por ciento
(46.7% en 2008). Este resultado fue producto del
aumento de los depdsitos transferibles de residentes y
del SPNF, lo que fue atenuado por la contraccién del
numerario.

Grdfico lll-7
Agregados monetarios por rubro
(flujos en millones de cérdobas)
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Encaje legal

La autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje
inalterada, conservando la tasa requerida en 16.25
por ciento. Al igual que en el trimestre anterior, la
tasa efectiva de encaje, para los depdsitos en todas
sus denominaciones, se mantuvo por encima del
nivel requerido. La tasa efectiva en moneda nacional
se ubicé en 21.4 por ciento, mientras que la tasa en
moneda extranjera ascendié a 22.7 por ciento.

Grdéfico 11I-8
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Al cierre del tercer trimestre el excedente de encaje en
moneda nacional fue de 836.6 millones de cérdobas.
Por su parte, el excedente de encaje en moneda
extranjera ascendié a 119.4 millones de délares.

Este aumento en los excesos de encaje ha permitido a
los bancos contar con una reserva de liquidez creciente
en un contexto complicado por la crisis econémica
internacional, recursos que han sido acumulados como
resultado de la contraccién en la entrega de créditos.
Se espera que en lo que resta del afio se continden
observando excedentes de encajes.

Mercado cambiario

En el tercer trimestre, el BCN registré ventas netas
de divisas al sector financiero por un monto de 29.2
millones de délares asociado al pago de BPI por parte
del MHCP Este resultado contrasta con el registrado
durante el segundo frimestre, cuando se observaron
compras netas al sector privado por 10.5 millones de
délares.

En lo que respecta a las transacciones entre el sistema
financiero y el publico, se observé un incremento
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en la demanda por divisas por parte de los agentes
econémicos, por lo que en el neto el sistema financiero
vendié 21.5 millones de délares (venta neta de US$19.6
millones en el segundo trimestre de 2009).

Las brechas cambiarias de compra y venta con respecto
al tipo de cambio oficial, registraron movimientos
opuestos. Por un lado, la brecha de compra ascendié
34 pbs para ubicarse en 0.13 por ciento; por otra
parte, la de venta se incrementé 27 pbs hasta ubicarse
en 0.73 por ciento. Este nivel es superior al promedio
mévil de los Ultimos tres afos (0.54); lo que estd en
concordancia con las mayores demandas de divisas en
la mesa de cambio del BCN.

Grdfico -9
Tipos de cambio
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La libre convertibilidad del cérdoba y los adecuados
niveles de reservas internacionales continuaron siendo
determinantes para mantener la brecha cambiaria de
venta en la banda de =1 por ciento.

Sistema financiero

A inicio de trimestre se materializé el cambio de razén
social del antes banco HSBC, el que pasé a ser una
oficina de representacién, quedando asi habilitada
para realizar operaciones de otorgamiento de crédito e
inversién pero no para captar depdsitos. Con esto, el
Sistema Financiero Nacional quedé conformado por 6
bancos privados y 2 financieras.

Durante el tercer cuarto del afo, las fuentes del sistema
financiero nicaragiense (SFN) totalizaron 2,744
millones de cérdobas y tal y como se observé el trimestre
anterior éstas estuvieron asociadas principalmente al
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aumento en la captacién de depésitos y la recuperacién
neta de créditos. Estos recursos fueron utilizados para
incrementar las disponibilidades y las inversiones de la
banca, asi como para disminuir otros pasivos.

Gréfico IlI-10

Fuentes y usos del sistema financiero
(flujos en millones de cérdobas)
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La principal fuente de recursos para la banca fue
la mayor captaciéon de depésitos del publico.  Este
resultado se debié principalmente a mayores recursos en
depésitos a la vista. En términos generales, los recursos
denominados en moneda extranjera marcaron la pauta
del crecimiento (equivalente a C$2,198 millones), y
fueron atenuados por la contraccién de los recursos en

cérdobas (C$198 millones).

Gréfico lll-11
Depésitos totales por plazo
(flujos en millones de cérdobas)
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Entorno monetario

El incremento en los depdsitos fue liderado por el
sector privado pero reforzado por el comportamiento
del sector publico. Con respecto al sector privado
fueron las empresas las que experimentaron el mayor
crecimiento (C$2,597 millones) mientras los hogares
redujeron sus depdsitos en 1,379 millones de cérdobas.
En referencia al sector piblico, las empresas publicas
marcaron la pauta del aumento.

Adicionalmente, la banca obtuvo recursos a través de
la recuperacién neta de créditos por 684 millones de
cérdobas, contraccién observada incluso manteniendo
la cartera remanente del HSBC. En términos interanuales
este comportamiento corresponde a una disminucién de
7.9 por ciento en el saldo de la cartera, lo que evidencia
que la banca sigue contrayendo el otorgamiento del
crédito como una medida para disminuir su exposicion
al riesgo crediticio y de iliquidez; no obstante se
observé una disminucién en el ritmo de contraccién del
crédito.

En cuanto al andlisis de la dindmica sectorial del crédito,
los datos utilizados excluyen la cartera remanente del
HSBC. La pauta de la recuperacion estuvo entonces
marcada principalmente por las contracciones en
los sectores comercial y de consumo, cuyo efecto
fue parcialmente atenuado por las entregas netas
observadas en los sectores agricola y ganadero.

Grdfico lI-12
Cartera bruta de crédito por sector
(flujo en millones de cérdobas)
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Los recursos mencionados anteriormente fueron
utilizados por el sistema financiero para incrementar sus
disponibilidades e inversiones y para disminuir sus otros
pasivos. Las disponibilidades registraron una expansion
principalmente asociada a mayores depdsitos de encaje

en el BCN, asi como a mayores depésitos en bancos
del exterior y del pafs.

Grdfico 1I-13
Disponibilidades por rubro

(flujos en millones de cérdobas)
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Fuente: Balances contables del sistema financiero consolidado.

Las mayores tenencias de inversiones de la banca se
concentraron en Letras del BCN e inversiones en el
exterior. Al igual que en el trimestre anterior, la banca
continué modificando su portafolio de activos dando
mayor ponderacién a instrumentos de alta rentabilidad
relativa y bajo riesgo.

Gréfico Ill-14

Inversiones totales por instrumento
(flujos en millones de cérdobas)

Il-l
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Fuente: Balances contables del sistema financiero consolidado.

Tasas de interés

A fin de compensar los menores ingresos financieros
en concepto de crédito, el sistema financiero ha
incrementado el diferencial entre las tasas activas y
pasivas promedio, encareciéndose asi el proceso de
intermediacién.




Entorno monetario

Esto puede observarse al analizar la evolucion de
instrumentos representativos de activos y pasivos como
son la tasa pasiva de ahorro en moneda extranjera y
la tasa activa de crédito personal de corto plazo. Se
observa una tendencia a aumentos en la tasa activa
y disminucién en las tasas pasivas, no obstante en
septiembre se presenté una leve reversién.

Gréfico Ill-15
Tasa de interés del Sistema Financiero
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Asi al cierre de septiembre, la tasa activa promedio
del sistema cerré en 29.3 por ciento, lo que equivalié
a 81 pbs por debajo de la tasa registrada a junio de
2009. Esta contraccién fue principalmente inducida
por la reduccion en las tasas cobradas y la mayor
participacién de los sectores de tarjetas de crédito,
comercial y ganadero.
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Por otra parte, la tasa pasiva promedio del sistema
aumenté ligeramente en 26 puntos base con respecto
a junio 2009, finalizando en 5.4 por ciento. El
incremento en la tasa pasiva se explicé principalmente
por el aumento en la tasa de los depésitos colocados
a 1 mes, 6 meses y 9 meses de plazo. La cual fue
parcialmente atenuada por la disminucién en las tasas
de los recursos de mds largo plazo (1 afio y mds de
1 afo). Con estos movimientos, el margen financiero
registré una cafda de 107 pbs, con respecto al cierre
de marzo 2009.

Grdfico llI-16

Tasas de interés activa y pasiva promedio
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1/ : Incluye tarjetas de crédito y sobregiros.
Fuente: BCN




ALBANISA
CBPI:
BCN
BM
CBPI
CEPAL
CIF
DGA
FED
FMI
IED
IMAE
INSS
IPC
MAGFOR
MHCP
OMA
PIB

RIB
RIN
RINA
SIBOIF
SPNF
TE

Abreviaturas

Alba de Nicaragua S.A.

Certificado de Bono de Pago por Indemnizacién
Banco Central de Nicaragua

Base monetaria

Certificados de Bonos por Pagos de Indemnizacién
Comisién Econdmica para América Latina

Cost, Insurance and Freight (costos, seguros y fletes)
Direccién General de Servicios Aduaneros
Reserva Federal de los Estados Unidos de América
Fondo Monetario Internacional

Inversion Extranjera Directa

indice Mensual de Actividad Econémica

Instituto NicaragUense de Seguridad Social

indice de Precios al Consumidor

Ministerio Agropecuario y Forestal

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Operaciones de Mercado Abierto

Producto Interno Bruto

Reservas Internacionales Brutas

Reservas Internacionales Netas

Reservas Internacionales Netas Ajustadas

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

Sector Publico No Financiero
Titulos especiales de inversién
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