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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

El agravamiento de la crisis internacional ha impactado
a la economia nicaragiense mds alld de lo previsto a
inicios de afio, altiempo que ha incidido sustancialmente
en la reduccién significativa de la inflacién, la que al
mes de julio acumulé -0.46 por ciento. Si bien, durante
el segundo trimestre se presentaron signos positivos de
una posible recuperacién de la economia externa tales
como el repunte en el precio de las acciones, la mejora
del indice de produccién industrial, desaceleracién en
la caida de la economia estadounidense y un repunte de
la economia china, la incertidumbre sobre la evoluciéon
de la actividad econémica es elevada. Es importante
sefalar que persisten preocupaciones importantes en
torno a los altos niveles de desempleo.

A nivel doméstico, el impacto de la crisis se ha reflejado
bdsicamente en una menor demanda por los productos
de exportacién y caidas en las remesas e inversion
extranjera directa, principalmente. Las restricciones
crediticias no se han convertido en un problema de
liquidez del sistema financiero, el que més bien mantiene
altos niveles de disponibilidades al tiempo en que han
reducido su endeudamiento externo. Adicionalmente,
la crisis ha impactado el precio de muchos productos
primarios, que han aliviado la presién sobre los precios
de los consumidores, en especial de los productos
alimenticios y petréleo; no obstante, se ha visto una
recuperacion paulatina en el precio de éstos debido a
la devaluacién del délar, expectativas favorables que se
han formado con relacién al desempeno futuro de las
economias y de estrechamiento de la oferta de ciertos
productos.

La mayor pérdida de dinamismo estimado de la
economia nicaragiense durante el segundo trimestre
conllevé a una revision hacia la baja de la proyeccién
del crecimiento de la actividad econdémica e inflacion.
Asi, la nueva proyeccién para el comportamiento de
la actividad econdémica es de una caida de 1 por
ciento en el escenario base (0 y 0.5% en el boletin
del primer trimestre), con riesgos hacia la baja y una
alta incertidumbre, principalmente proveniente del
desempefio de la actividad externa e inversién privada.
En cuanto a la inflacién, la nueva proyeccién central
es de 2.6 por ciento en el escenario base (5-7% en el
boletin del primer trimestre). Nuevamente, el balance
de riesgos es sesgado hacia la baja, con una alta
probabilidad de observar inflaciones cercanas a O por
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ciento. Esta incertidumbre se asocia a los riesgos de
una mayor caida en la demanda agregada.

En términos de coyuntura, los indicadores utilizados
para monitorear la actividad econémica muestran
en conjunto un deterioro de ésta durante el segundo
trimestre, luego que la serie tendencia-ciclo presenté
una leve recuperacién en el primer trimestre en relacion
al cuarto trimestre de 2008. La aceleracién en la caida
del segundo trimestre estaria motivada por un menor
dinamismo de las exportaciones, consumo y formacién
bruta de capital fisico, consecuentes con la tendencia
decreciente de las importaciones.

Detrés del menor dinamismo de los componentes
del consumo se encuentran las caidas interanuales
del crédito, remesas y gasto puUblico que mds que
compensaron el aumento del salario real. Las
decisiones de consumo también reflejan el alto grado
de incertidumbre presente en el consumidor, lo que
se reflejé en una fuerte contraccién en la importacién
de bienes duraderos, siendo la mds pronunciada la
referida a electrodomésticos. Para la segunda mitad del
afo no se espera una recuperacién del consumo.

Por su parte, la menor actividad econémica, las
condiciones restrictivas del crédito, desaceleracion en la
inversion real publica y la incertidumbre, en términos de
la profundidad 'y duracién de la crisis, han conllevado
a retrasos en las decisiones de inversién del sector
privado, incluyendo la inversién extranjera directa. Se
espera que en el segundo frimestre la construccién
privada continGe hacia la baja, mientras la inversion
publica, si bien finalizard con una tasa de crecimiento
positiva serd inferior a la prevista a inicios del afo.

El impacto de la crisis ha sido més que evidente en el
desempefio de las exportaciones, reflejado en menores
volumenes exportados de manufacturas y en el menor
crecimiento interanual de productos agropecuarios,
principalmente. Las zonas francas también han sido
afectadas fuertemente, sobretodo por la menor
demanda de textiles. Se estima que la contraccion
en las exportaciones se revertird parcialmente en el
segundo semestre debido a la menor desaceleracion
de la economia externa y una leve recuperacién de los
precios de los principales productos de exportacion
nicaraglense.
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En cuanto a las principales actividades econémicas,
el sector primario continué con su comportamiento
contractivo, con la particularidad de que la actividad
pecuaria presentd una menor contraccién en los Gltimos
dos meses. Es importante senalar el efecto negativo
que el comportamiento bienal del café ha tenido este
ano. En el afo se estima que las actividades primarias
tendrén un comportamiento muy similar al del afo
pasado. Las actividades de la industria manufacturera
y la construcciéon también continuaron cayendo,
esperdndose una mayor contraccién de la Gltima
para la segunda mitad del afio, mientras la industria
manufacturera podria presentar una leve recuperacién.
Finalmente, consistente con la contraccién en la
demanda interna y del volumen de importaciones, los
mdérgenes de comercializacién y distribucién se han
visto afectados negativamente.

En materia de inflaciéon, ésta ha caido en términos
interanuales desde 24 por ciento en agosto de 2008
a 0.1 por ciento en julio de 2009. Esta tendencia
decreciente en el ritmo de aumento del indice de precios
al consumidor ha sido explicado fundamentalmente
por factores externos, aunque las menores presiones
de demanda también han contribuido a dicha baja.
Dentro de los factores externos, la caida en el precio
de alimentos ha tenido el impacto més significativo,
mientras las menores presiones de demanda y efectos
de segunda vuelta de los precios externos se reflejan en
el descenso de la inflacién subyacente. La proyeccién
central de la inflacién se encuentra en 2.6 por ciento
con presiones hacia la baja. La correccién hacia la
baja se explica por una contraccién mds acentuada de
lo demanda agregada que mds que supera el repunte
en el precio del petréleo.

Consistente con la menor actividad econémica, el
ritmo de afiliacién al INSS continué una tendencia
decreciente, especialmente en las actividades de
manufactura y construccién. En términos salariales,
el salario nominal aumenté en todas las actividades
durante el segundo trimestre, en parte debido al ajuste
en el salario minimo realizado en el mes de mayo.
Consecuente con el aumento nominal del salario y el
menor ritmo de crecimiento de los precios, el salario
real aumenté. No obstante, el aumento presentado en
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el salario real, éste se encuentra en niveles cercanos a

2007.

Durante el segundo trimestre el sistema financiero se
financié principalmente de un aumento en los depésitos
y la recuperaciéon neta de créditos, principalmente en
las actividades agricola, comercial y tarjeta de créditos.
En sentido contrario, los bancos incrementaron sus
disponibilidades e inversiones, y disminuyeron otros
pasivos. Esta reaccién ha sido una constante en el actuar
de la banca en el transcurso de la crisis: aumentar su
liquidez contrayendo sus activos de riesgo. A la fecha,
la exposicién de la banca a las restricciones crediticias
no se ha reflejado en problemas de liquidez, ya que més
bien permanecen con niveles altos de ésta, reflejados en
excesos de encaje de 5.4 y 3.2 por ciento en moneda
nacional y extranjera, respectivamente. Asimismo, el
margen financiero aumenté derivado de la situacién
favorable de liquidez que ha permitido reducir la tasa
pasiva mads allé que la activa.

En materia de politica monetaria, el Banco Central
continué orientando sus instrumentos @  evitar
fluctuaciones bruscas en el nivel y volatilidad de las
reservas internacionales. Al mes de junio, las reservas
brutas alcanzaron 1,142.8 millones de ddlares, que
equivalian a 2.5 veces la base monetaria y 3.1 meses
de importacién, niveles que se consideran confortables
para el régimen cambiario prevaleciente, el que
continué siguiendo la regla de deslizamiento de 5 por
ciento anual.

Finalmente, cabe sefalar que la recuperacién en
el saldo de reservas internacionales, con relacién
al primer trimestre, descansé en la colocacién
neta de operaciones de mercado abierto. El mayor
endeudamiento del Banco Central se realizé con el fin
de compensar temporalmente los menores traslados
del Gobierno Central, con relacién a lo programado,
y evitar fluctuaciones bruscas de liquidez de la banca.
Durante el segundo semestre se espera revertir la politica
de colocacién neta de titulos a través de operaciones
de mercado abierto una vez que el Gobierno obtenga
los recursos provenientes de las colocaciones de sus
titulos y reciba los desembolsos de los préstamos de

libre disponibilidad.
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Contexto internacional

Durante el segundo trimestre se presentaron sefales
mixtas en cuanto a la evolucién de la economia mundial.
Por un lado, los precios de las acciones y los indices
industriales tuvieron un leve repunte, algunas economias
presentaron un menor ritmo de caida y se recuperaron
los precios de ciertos bienes primarios. Sin embargo,
las tasas de desempleo continuaron aumentando vy la
actividad econémica continta estancada.

La economia estadounidense registré una tasa de
crecimiento interanual de -1.0 por ciento en términos
reales en el segundo trimestre (respecto al trimestre
anterior). Sin embargo, la caida fue menor con respecto
al primer trimestre (-6.4%) segin la Oficina de Andlisis
Econémico (BEA por sus siglas en inglés).

Gréfico I-1
Producto interno bruto
(variacién porcentual interanual)
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Grdfico I-3
Indices accionarios de mercados emergentes
(Ene 2008 = 100)
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Porsu parte, la economia china mostré una recuperacion
en el segundo tfrimestre al pasar de 6.1 por ciento
a 7.9 por ciento, atribuida en parte a los paquetes
econémicos aplicados para estimular la economia. Sin
embargo, aln es muy pronto para determinar si China
tiene una recuperacién sostenida o no. El FMI, en la
actualizacién de sus perspectivas econémicas del mes
de julio, proyecté un crecimiento de 7.5 por ciento para

2009 (6.5% en abril).

Los indices de produccién industrial de las economias
desarrolladas y emergentes mostraron una tendencia
hacia su recuperacion pero el desempleo sigue siendo
preocupante.

Gréfico 1-4
Produccién industrial
(cambio en el porcentaje anualizado del promedio de 3 meses

méviles sobre el promedio de los Ultimos tres meses méviles)
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En Estados Unidos, el nivel de desempleo alcanzé su
nivel més alto en los Gltimos 20 afios, al registrar una
tasa de desempleo de 9.5 por ciento en el mes de junio,
equivalente a 14.7 millones de personas desempleadas.
En la zona euro, el desempleo alcanzé en el mes de
julio su nivel mas alto (9.5%) de los Gltimos 10 afos,
siendo en Espafia donde se presenté la tasa mds alta
de desempleo (18.5% en julio). El FMI, en su revista
publicada el 5 de septiembre (IMF magazine survey),
menciona que aunque la economia mundial inicie su
recuperaciéon en el segundo semestre de 2009, las
tasas de desempleo a nivel mundial podrian seguir
aumentando el préximo afo debido a que el desempleo
normalmente responde con rezagos a la actividad
econdmica.

Grdfico I-5
Tasa de desempleo
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En el caso de América Latina, los flujos de remesas se
han reducido notablemente, debido al alto desempleo
de la poblacién hispana en Estados Unidos, donde
dicha tasa alcanzd 12 por ciento en junio 2009. Otro
canal importante de transmisién de la crisis hacia
América Latina ha sido a través de la disminucion del
valor de las exportaciones.

Gréfico I-6

Exportaciones e importaciones para América Latina
(porcentaje de variacién interanual)
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Gréfico I-7
Volumen de comercio mundial

(variacién porcentual interanual)
9.0

6.0
3.0
0.0
3.0 4
6.0 4

9.0 4

-12.0

2007 2008 2009 1/ 2010 1/ 2011

Fuente: Banco Mundial

En el caso de la inflacién, la mayoria de los paises
desarrollados estédn enfrentando tasas de inflacién
negativas. Sin embargo, se ha dado un repunte de
los precios de materias primas en parte por una
depreciacién del délar estadounidense y expectativas
positivas en términos del desempefo futuro de la
actividad econdémica.

Grdfico |-8
Inflacién interanual
(variacién porcentual interanual)
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Gréfico 1-10
Crecimiento econdédmico

(variacién porcentual interanual)
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Segun la CEPAL, en su documento “Estudio econémico
de América Latina y el Caribe 2008-2009”, las remesas
disminuyeron entre 5 y 10 por ciento entre el cuarto
trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009. Por su
parte, el turismo, durante los primeros cuatro meses de
2009, disminuy6 1.1 por ciento en América del Sur,
3.5 en Centroamérica y 4.1 en el Caribe.

Después de varios afios de crecimiento la regién pudo
disminuir su déficit fiscal y cuenta corriente lo que
permiti6 acumular reservas para enfrentar la crisis;
sin embargo, la CEPAL proyecta déficit mellizos para
2009, lo que pondria un obstéculo a la regién para
estimular a la economia.

Gréfico I-11

América Latina y el Caribe: Evolucion de la cuenta corriente
y resultado fiscal

(porcentaje PIB)
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En Centroamérica, segin la Secretaria del Consejo
Monetario Regional (SEMCA), la inflacién ha logrado
disminuir gracias a la caida interanual de los precios
de los hidrocarburos, la prudencia en el manejo de la

politica monetaria, contraccién en la demanda interna
y en menor medida a la baja en la inflacién en los
paises socios comerciales. Por otra parte, la tasa de
variacion interanual a marzo 2009 del Indicador
Mensual de Actividad Econémica de la regién (IMAER)
ha sufrido una contraccién importante (-1.5%), respecto
de lo situacién de marzo 2008, cuando mostrd
un crecimiento de 2.8 por ciento, y se prevé que la
tendencia negativa continGe en el resto del afio. Entre
los canales de transmisién de la crisis hacia la region
destacan las remesas, las exportaciones, el turismo y la
inversién extranjera directa.

Perspectivas de crecimiento econémico

A pesar de que se han presentado sefales de un
menor ritmo de propagacién de la crisis, ain no se
puede afirmar que la economia mundial entré ya a
un perfodo de recuperacién. Por un lado preocupa
el alto desempleo que afectaria el ingreso disponible
de las familias y la inflacién negativa que podrian
incrementar el costo laboral y postergar el consumo.
Ademads, existen dudas sobre el efecto multiplicador de
las enormes inyecciones de liquidez que se han dado a
nivel mundial. Debido a lo anterior no se puede afirmar
que la recesién mundial ya tocé fondo, sino mds bien,
adn persiste mucha incertidumbre en términos de la
duracién y velocidad de recuperacion.

Segun la estimacién del FMI, en su actualizacién de
perspectivas econémicas de julio, la economia mundial
en 2009 se contraerd en 1.4 por ciento y presentard
una recuperacién de 2.5 por ciento en 2010. Esta
Ultima fue superior en 0.6 por ciento a la proyeccién

de abril.

Tabla I-1
Perspectivas de la economia mundial

diferencia con las
proyecciones de
Proyecciones abril

2007 2008 2009 2010 2009 2010

Produccién Mundial 5.1 31 (1.4) 25 (0.1) 0.6
Economias avanzadas 2.7 0.8 (3.8) 0.6 0.0 0.6
Estados Unidos 2.0 11 (2.6) 0.8 0.2 0.8
Japon 23 (0.7) (6.0) 17 0.2 1.2
Zona euro 2.7 0.8 (4.8) (0.3) (0.6) 0.1
Economias de mercados emergentes y en desar. 8.3 6.0 15 4.7 (0.1) 0.7
América 5.7 42 (26) 23 (1.1) 0.7
Brasil 5.7 5.1 (1.3) 25 0.0 0.3
México 3.3 1.3 (7.3) 3.0 (3.6) 2.0
Paises en desarrollo de Asia 10.6 7.6 55 7.0 0.7 0.9
China 13.0 9.0 75 8.5 1.0 1.0
India 9.4 7.3 5.4 6.5 0.9 0.9

Fuente: Outlook julio 2009, FMI.




Contexto internacional

Por su parte, la CEPAL prevé que los flujos de remesas
se reducirdn entre un 5 y 10 por ciento para 2009.
Asimismo, el Banco Mundial estimé una reduccién en
los estos flujos hacia Latinoamérica de 7 por ciento
para 2009.

La CEPAL indic6 que la actividad econémica de la
region caerd este aio en 1.9 por ciento, elevando el
desempleo hasta 9 por ciento (7.4% en 2008). Sin
embargo, el panorama para 2010 es mejor, ya que
proyecta un crecimiento de 3.1 por cienfo. Esta misma
tendencia es reflejada por las proyecciones del FMI,
pero en diferentes proporciones.

Asimismo, la CEPAL espera que los flujos de inversion
directa caerdn 40 por ciento y que las remesas lo harén
entre 5 y 10 por ciento. Por ofra parte, los términos
de intercambio podrian caer en alrededor de 10 por
ciento. Todo lo anterior, podria afectar al déficit en
cuenta corriente de Latinoamérica, mismo que podria
llegar a 2.3 por ciento del PIB.

Reacciones ante la crisis

Una reaccion que ha generado la crisis es el
resurgimiento del debate sobre el rol que las
instituciones encargadas de politicas deben jugar ante
mucha incertidumbre econémica, por ejemplo: manejo
de metas de inflacién, politicas activistas para estimular
la economia, y vigilancia del sistema financiero para
evitar burbujas.

Ofra reaccién ha sido el deseo de abandonar al
délar como principal divisa en las transacciones
internacionales. Brasil y China manifiestan su interés
de reemplazar al délar como moneda de reserva y
transaccién comercial entre ambos paises. Por su
parte, con el objetivo de reducir los efectos adversos
de las fluctuaciones econdémicas internacionales,
lo alta dependencia del délar en las transacciones
comerciales y la volatilidad de esta moneda en los
mercados internacionales, Honduras, Venezuela, Cuba,
Ecuador, Nicaragua y Bolivia pondrdn en marcha el
Sistema Unitario de Compensacién Regional (SUCRE)
en 2010.
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El agravamiento de la crisis internacional ha impactado
a la economia nicaragiense mds alld de lo previsto a
inicios de afo, altiempo que ha incidido sustancialmente
en la reducciéon significativa de la inflacion. Esto se
ha manifestado en una mayor contracciéon de los
componentes de la absorcién y de las exportaciones
durante el segundo trimestre, asi como en una inflacién
acumulada a julio de -0.47 por ciento.

Lo anterior ha conllevado a una revisiéon hacia la
baja de la proyeccién del crecimiento de la actividad
econdmica e inflacién. Asi, la nueva proyeccién para
el comportamiento de la actividad econémica es de
una caida de 1 por ciento en el escenario base (0 y
0.5% en el boletin del primer trimestre), con riesgos
hacia la baja y una alta incertidumbre, principalmente
proveniente del desempefno de la actividad externa e
inversién privada.

Por el lado de la demanda agregada, todos los
componentes del PIB tienden a disminuir y los distintos
escenarios evidencian una alta incertidumbre,
especialmente en lo referente a la formaciéon bruta de
capital fijo. Por su parte, las actividades econémicas
presentan también un deterioro en el segundo trimestre,
con excepcién de algunas del sector primario y ramas
de la manufactura.

En cuanto a la inflacién, la nueva proyeccién central
es de 2.6 por ciento en el escenario base (5-7% en el
boletin del primer trimestre). Nuevamente, el balance
de riesgos es sesgado hacia la baja, con una alta
probabilidad de observar inflaciones cercanas a 0 por
ciento. Esta incertidumbre se asocia a los riesgos de
una mayor caida en la demanda agregada.

Demanda agregada

A fin de contar con una visién mds estructural de la
actividad econdémica, se eliminaron los componentes
estacionales e irregulares de la serie del PIB trimestral
(PIBT) con cierre al primer trimestre. Asi, la serie
tendencia-ciclo del PIBT muestra una continua

tendencia hacia la baja iniciada a mediados de
2005 y acentuada a partir de 2007, a raiz del inicio
de la crisis inmobiliaria en los Estados Unidos. Esta
ha afectado a la economia nicaragiense mediante
una fuerte desaceleracién de la absorcién o gasto
interno (consumo total, formacién bruta de capital
fisico incluyendo variacién de existencias) y un menor
dinamismo de las exportaciones.

Gréfico lI-1

Producto interno bruto trimestral por componentes de
demanda

(variacién interanual)
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El gréfico anterior muestra que la actividad econémica
ha perdido mayor impulso desde el cuarto trimestre
de 2006 y va en linea con la desaceleracién de las
exportaciones. Por su parte, la absorcién comenzé a
reaccionar con rezagos, presentando una relacién
estrecha con el ritmo decreciente de las remesas y
el crédito, asi como con retrasos en la ejecucién de
la inversion publica. En forma paralela, dada la alta
participacién de bienes importados en el gasto interno,
las importaciones comenzaron a frenar su ritmo de
crecimiento.

La serie de tendencia-ciclo presenté durante el primer
trimestre 2009 una mejora con relacién al cuarto
trimestre del afo anterior, producto de una recuperacién
de las exportaciones y una menor contracciéon de la
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formacién bruta de capital fijo (para mayores detalles
del primer trimestre ver informe del PIBT en la pdgina
www.bcn.gob.ni).

Grdfico II-2

Producto interno bruto trimestral por componentes de
demanda

(variacién intertrimestral)
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A partir de informacién al mes de abril y mayo se
elaboraron un conjunto de proyecciones, que sugieren
que la actividad econdémica aceleréd levemente su
caida durante el segundo trimestre, en comparacién
al primer cuarto del afio. Por el lado de la demanda,
la menor actividad econémica provendria de menores
exportaciones, consumo y FBKF del sector piblico. En
cuanto a la FBKF del sector privado, las proyecciones
sugieren una menor caida; no obstante, indicadores
indirectos sugieren una caida mds pronunciada.
Consecuente con la desaceleracién econdémica, las
importaciones siguen con su tendencia decreciente.

Efectivamente, la tendencia de los principales
indicadores y variables explicativas de la absorcién
concuerdan con la direccién de los pronésticos. Asi, el
crédito y las remesas, que han explicado la dindmica
del consumo privado, muestran claras sefales de caida.
Las remesas acumularon 5 trimestres consecutivos de
presentar tasas decrecientes. En promedio, durante
el segundo trimestre la cafda fue de 7.8 por ciento
(-0.79% en el primer trimestre). Por su parte, el crédito
al consumo, al segundo trimestre, presenté una caida
interanual promedio de 11.8 por ciento (-3.6% en el
primer trimestre).

Para el segundo semesire se prevé una mayor
contraccién del consumo privado, relativo a la primera

mitad del afo, debido principalmente a la menor
actividad econémica y la cafda continua en los flujos
de remesas internacionales y crédito, aunque para estos
dos Ultimos indicadores se espera un decrecimiento
menor. Con ello, el estimado del consumo privado y
variacién de existencias en el escenario base es de un
crecimiento cercano a cero por ciento con un balance
de riesgo sesgado a la baja.

El consumo del sector puiblico no financiero
(SPNF) deflactado por el IPC, cayé 4.7 por ciento
interanualmente para el perfodo abril-mayo; sin
embargo, crecié 8.5 por ciento en enero-mayo. Esta
tendencia decreciente ha sido originada en las medidas
de ahorro implementadas desde inicios del afo, asi
como por el menor gasto en combustible en ENEL
debido al traslado de la operacién de las plantas Hugo
Chévez y Ché Guevara a ALBANISA.

Para lo que resta del afio, se espera que el consumo
publico continte reduciéndose debido a las restricciones
presupuestarias que han conllevado a un programa de
ajuste del gasto.

Gréfico II-3
Remesas, crédito de consumo e hipotecario
(variacién interanual en porcentaje)
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De las cifras de importaciones se deduce que el
ajuste del consumo proviene de menor consumo en
bienes duraderos, cuya caida interanual del segundo
trimestre ascendié a 48 por ciento. La caida en las
importaciones de bienes duraderos fue generalizada,
siendo la més pronunciada la referida a importaciones
de electrodomésticos.
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Grdfico Il-4
Importaciones de bienes de consumo
(variacién interanual en porcentaje)
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Grdfico II-5
Importaciones de bienes de consumo duraderos
(variacién interanual en porcentaje)

60.0
40.0

20.0 1

/\\// \

0.0 \_’4\
el N N

-40.0 -

\

— Electrodomésticos
Otros

— Llantas y neumaticos

-60.0 A

-80.0 -

n m [\Y n

1 1
2007 2009

Fuente: DGA

Al mes de mayo se observan caidas interanuales
importantes tanto en el gasto de inversién publica
como en algunos indicadores de construcciéon y
adquisicion de bienes de capital del sector privado.
Adicionalmente, estimaciones de la balanza de
pagos, indican que en el segundo trimestre, el monto
de inversién extranjera directa se contrajo 31.4
por ciento (US$40.7 millones) con relacién a igual
periodo del afo pasado (en el primer trimestre la
inversién extranjera crecié interanualmente 14.8%).
Las contracciones se presentaron en las actividades de
manufactura industrial, telecomunicaciones, energia y
minas; mientras comercio y servicios conexos recibieron
mayores montos.

Durante abril y mayo, el gasto de capital del SPNF,
deflactado por un indice de precios relevante, presenté
una cafda interanual de 32.1 por ciento (-6.2% en
el acumulado del afo). De acuerdo al informe de
ejecucion presupuestaria enero-junio publicado por el

Ministerio de Hacienda, la menor ejecucién en gasto de
capital es producto de atrasos en licitaciones y menores
desembolsos de recursos externos, principalmente.
Por su parte, el financiamiento con recursos internos
presenta un mayor dinamismo.

Grdfico 11-6
Gasto corriente y de capital del SPNF deflactados

(variacién interanual en porcentaje)
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Lo menor actividad econdémica, las condiciones
restrictivas del crédito y la incertidumbre, en términos
de la profundidad y duracién de la crisis internacional,
ha conllevado a retrasos en las decisiones de inversion
del sector privado, haciendo que la formacién bruta
de capital fijo continte su tendencia hacia la baja
en el segundo trimestre. Indicadores indirectos, tales
como importaciones de bienes de capital y de metales
utilizados en la construccién, asi como la producciéon
de cemento y bloque presentan una fuerte contraccién,
no obstante las importaciones de metales muestran una
menor caida promedio en el segundo trimestre.

Grdfico II-7
Importaciones de metales utilizados en la construccion
(variacién interanual en porcentaje)
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Grdfico 11-8
Produccién de bloques y cemento
(variacién interanual en porcentaje)
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El escenario base de proyecciéon contempla que en lo
que resta del afo, la formacién bruta de capital privado
continuaré su tendencia a la baja, impulsada por el
declive en la actividad construcciéon. Por su parte, la
FBKF publica, si bien se estima presente un crecimiento
anual cercano a 4 por ciento, es significativamente
menor al previsto a inicios de afo (entre 15 y 20%).
En el consolidado, se proyecta que la FBKF se reduzca
entre 4 y 8 por ciento.

Las exportaciones de mercancias cayeron 8.1 por ciento
en términos interanuales (-7.9% en el primer trimestre).
Este comportamiento se asocié a una caida en la
demanda mundial reflejada en menores volumenes
exportados de manufacturas y a la menor produccién
interanual de productos agropecuarios principalmente
(aunque a ritmo desacelerado en relacién al primer
trimestre).

Gréfico II-9

Exportaciones y precios de exportaciones de mercancias

(variacién interanual en porcentaje)
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Gréfico 1I-10
Exportaciones de
agropecuarios1/

(variacién interanual en porcentaje)
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Por su parte, durante el segundo trimestre, el valor de
las exportaciones de zonas francas presentaron una
caida interanual de 14.7 por ciento (-3.47% en el
primer frimestre). Esto fue impulsado por la baja
sustancial de las exportaciones de textiles, mismas que
representan entre el 70 y 80 por ciento del total.

Grdfico I1-11
Exportaciones de textiles de zonas francas

(variacién interanual en porcentaje)
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El escenario base estima una menor cafda de las
exportaciones durante el segundo semestre, con
relaciéon al primero. Lo anterior se explicaria por una
contracciéndelaeconomia mundial menos pronunciada
que la observada en la primera mitad del afo, de
acuerdo al FMI, y la menor caida de los precios de
nuestros productos de exportacién. Con ello, la caida
anual proyectada del volumen de exportaciones se
encuentra entre 3 y 6 por ciento.

Finalmente, en consistencia con la menor absorcién, las
importaciones han disminuido tanto en sus componentes
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de consumo como en bienes de capital. Asimismo, en
linea con una menor actividad econémica, se han
reducido considerablemente las importaciones de
bienes intermedios para la produccién. Vale destacar
que la caida de las importaciones de bienes de capital e
intermedios podria retrasar y/o comprometer el repunte
de la actividad econémica.

Grdfico 11-12
Bienes importados

(variacién interanual en porcentaje)
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Gréfico 11-13
Bienes importados de consumo intermedio

(variacién interanual en porcentaje)
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Oferta agregada

Al igual que en el caso de demanda agregada, se
eliminan los componentes estacionales e irregulares
de las series trimestrales de actividad econdémica. Lo
anterior se debe a la alta volatilidad de los crecimientos
interanuales de las series originales, que se estima se
debe ala no estacionariedad del componente estacional
de las series. A través de la variacion interanual de las
series de tendencia-ciclo se obtiene informacién tanto de
coyuntura como de tendencia, que no necesariamente
coincide con el andlisis de variacién promedio anual
que se presenta en el reporte del IMAE.

Como se observa en el grafico 14, en los Gltimos afos
se han presentado desaceleraciones considerables en
las actividades primarias y la industria manufacturera,
asf como contracciones en la actividad de construccion.
En términos generales, los factores iniciales que
posiblemente estuvieron detrds de este comportamiento
negativo fueron choques de oferta, a saber,
desabastecimiento eléctrico, factores climatolégicos
adversos, plagas, mayores precios de combustibles e
insumos para productos alimenticios y el encarecimiento
de materiales de construccién.

Posteriormente la contraccién econémica mundial
se torné el factor mds relevante para explicar el
comportamiento de la actividad econémica. Por un
lado, ha beneficiado a la economia nicaragiense
mediante la reduccién de los precios internacionales de
bienes de consumo y de insumos para la produccién,
y en sentido contrario la ha afectado negativamente
mediante un menor flujo de remesas, exportaciones y
disponibilidad de financiamiento externo. Este entorno
desfavorable ha hecho que la actividad econémica
continle su proceso de desaceleracién, el cual en
cierta medida ha sido amortiguado por las medidas
gubernamentales de politica econémica relacionadas
con los programas de semilla certificada y el fin del
desabastecimiento eléctrico, entre otras.

Grdfico II-14
PIB por actividad econémica
(variacién interanual en porcentaje de tendencia-ciclo)
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Siguiendo con esta tendencia, el primer trimestre de
2009 fue marcado por una contraccién del valor
agregado del sector primario, generada por pérdidas
de dreas de siembra a raiz de factores climdticos
adversos, plagas y enfermedades en las plantaciones
de arroz, maiz, sorgo y frijol, que se presentaron a
finales del afo pasado. Cabe mencionar que esta
contraccién fue acompanada por el continuo descenso
de la actividad de construccién y, por ofro lado,
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atenuada por el comportamiento relativamente estable
de las actividades de comercio y manufacturas. Estas
Ultimas, de acuerdo a algunos indicadores indirectos,
gozé de mejoras en productividad y acceso a
financiamiento.

Para analizar la coyuntura del segundo trimestre se
utilizd, entre ofros indicadores, el IMAE, y para hacerlo
consistente con el andlisis anterior se utiliza también la
tasa de variacién interanual de la tendencia-ciclo. En
el gréfico 15 se observa que el segundo trimestre de
2009 también estuvo caracterizado por una contraccién
continua de la actividad econémica, la que se atribuye
al entorno externo desfavorable, que ha afectado tanto
la demanda externa como interna.

Gréfico 1I-15
IMAE
(tendencia- ciclo Tl,12 en porcentaje)
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En el segundo trimestre de 2009, el sector primario
siguié con su comportamiento contractivo (en términos
interanuales), con la particularidad de que la actividad
pecuaria presenté una menor tasa de contraccién en
los Ultimos dos meses.

Gréfico lI-16
IMAE de actividades primarias
(tendencia- ciclo Tl,12 en porcentaje)
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En el resto del afo, se espera que la evolucion del
sector primario sea afectada de forma mixta. Por un
lado, se estima que el aumento interanual del drea
sembrada de maiz blanco y arroz secano en abril-junio
2009 (segun datos de MAGFOR) podria dar un impulso
a la produccién de estos rubros en los préximos
meses.

Grdfico lI-17
Area sembrada en el Il trimestre
(miles de manzanas)
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En direccién opuesta, se estima que debido a la
desaceleracién mundial, los precios internacionales de
algunos productos (café, ganado en pie y camarén) se
mantengan en niveles relativamente bajos y que no
muestren recuperacién. De igual manera, es importante
resaltar la etapa baja del ciclo bienal del café, lo cual
ha afectadoy afectard negativamente el comportamiento
de la produccién de este producto.

Lla mayor drea sembrada puede tener efectos
amortiguadores sobre la contraccién del sector
primario, de manera tal que la actividad econémica
en dicho sector podria mostrar una recuperaciéon en
los préximos meses. La proyeccién del escenario base
estima una contraccién cercana a 0.1% en el valor
agregado del sector primario durante 2009.

La industria manufacturera sigue cayendo en la
mayoria de sus ramas, producto tanto de una caida
de la demanda interna (por menor ingreso disponible)
como de la externa (por menor demanda de productos
como ftextiles), lo cual se acompafia de menores
precios internacionales de los productos industriales de
exportaciéon.
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Gréfico 1I-18
IMAE de actividades industriales

(tendencia- ciclo Tl,12 en porcentaje)
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Fuente: BCN

Gréfico 11-19
Consumo de vestuario y calzado en EEUU

(variacién interanual en porcentaje)
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Sin embargo, dos aspectos positivos deben resaltarse.
Por un lado, algunos productos como el azicar y la
leche pasteurizada han mostrado mejorias en los
Ultimos meses. Adicionalmente, un 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, ha mejorado
continuamente a lo largo de este afo.

Grdfico 11-20
Produccién de leche y azGcar

(variacién promedio anual en porcentaje)
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Estos dos elementos sugieren que en los proximos meses,
la situacion de la actividad industrial podria mejorar,
por lo que se estima una recuperacién que se sitte la
tasa de contraccién en el vecindario de 1.5 por ciento,
no obstante, la tasa de contraccién promedio anual de
esta actividad, segin el IMAE, se ha estabilizado entre
3.0y 4.0 por ciento.

Gréfico 11-21
Indicador de rentabilidad del sector industrial
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Fuente: BCN

La actividad de construccién continué con la tendencia
hacia la baja, mostrando una tasa de crecimiento de
-17.7 por ciento. La caida de la actividad de
construccién, que viene de hace varios afos, se ha
profundizado debido la crisis mundial y su incidencia
en la economia doméstica, de tal manera que las
fuentes de financiamiento se han reducido y los agentes
han decidido proceder con cautela.

Gréfico 1-22
IMAE de la construccion

(tendencia- ciclo Tl,12 en porcentaje)
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Otro factor que podria estar afectando negativamente
a la actividad de construccién es la evolucion reciente
de los precios de los materiales de construccién, los
cuales han mostrado, en los Ultimos meses, una
tendencia creciente luego de una sensible reduccién en
el primer trimestre.
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Grdfico 11-23
Indice de precio de materiales de construccion
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A pesar de este contexto desfavorable, el cual ha
afectado principalmente a la construccién privada, se
espera una mejora en el grado de ejecucién del
Programa de Inversién Publica durante el segundo
semestre. Asi, el valor agregado de la construccién total
se estima que se confraerd alrededor de 3.4%
comparado con 2008.

La contraccién de la demanda interna y del volumen
de importaciones de bienes durables, ha conllevado
a una caida en los Gltimos meses de los ingresos del
sector comercio (mdrgenes de comercializacién y
distribucion).

Gréfico 11-24

Margen de comercializacién y distribucién
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Fuente: BCN

Gréfico 1-25
IMAE de comercio

(tendencia- ciclo Tl, 12 en porcentaje)
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Sin embargo, las valoraciones positivas en materia de
recuperacion de la actividad industrial y construccion
estarian apoyando una recuperacién gradual del
comercio en el segundo semestre. De esta manera, al
final de 2009 el valor agregado sélo mostraria una
contraccién alrededor de 1.8% comparado con 2008.

Inflacién

El indice de precios al consumidor continué el proceso
desinflacionario iniciado a partir de agosto de 2008
cuando alcanzé un crecimiento interanual de 24 por
ciento, para finalizar en 0.1 por ciento en julio 2009.
Con ello, la inflaciéon acumulada al mes de julio fue
de -0.46 por ciento. La desinflacion ha sido mas
pronunciada en lo que va del afio y es explicada tanto
por factores externos como internos (demanda total,
oferta y expectativas), en ese orden de importancia,
que mds que compensaron las presiones derivadas del
deslizamiento cambiario.

Dentro de los factores externos, la caida en el precio
de alimentos ha sido el mds significativo, lo cual mas
que compensé el aumento directo y de segunda vuelta
en el precio de petréleo y sus derivados. Efectivamente,
un indice de precios internacionales de alimentos que
contiene a varios importantes rubros transables para
Nicaragua presenté una caida de 6.7 en el primer
semestre.

Grdfico 11-26
Indice de precios mundiales de alimentos

(variacién interanual en porcentaje)
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Fuente: FMI y BCN

Dado el cardcter de tomador de precios de la economia
nicaragUense, la reduccién en los precios externos se
trasladd a los precios domésticos, como se muestra en

los gréficos 27, 28 y 29.
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Grdfico I1-27
Indice de precios de arroz
(variacién interanual en porcentaje)
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Grdfico 11-28
Indice de precios de frijol
(variacién interanual en porcentaie)
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Qréfico 11-29
Indice de precios de harina de trigo

(variacién interanual en porcentaje)
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Grdfico 11-30
Precios de petréleo y derivados
(variacién interanual en porcentaje)
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Por el lado de presiones de demanda total se observa
una contraccién de la brecha-producto, medida como
la desviacién del IMAE con su tendencia. Esta apertura
de la brecha se acompafa por la desaceleracién de
las remesas y el crédito, que superaron el efecto del
incremento en el salario real.

Gréfico 11-31
Brecha del producto
(porcentaije)
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La fuerte incidencia de los precios externos se evidencia
en la contribucién negativa de la inflacién de productos
transables, que al mes de julio aportaron -1.61 por
ciento del acumulado, mientras la inflacién no transable
aporté 0.41 por ciento.

Por su parte, las menores presiones totales de demanda
se reflejan en la desaceleracion de la inflacion de los
no transables. Lo anterior es mds evidente si tomamos
en cuenta que el precio de los no transables (la mayoria
servicios) presenta alta rigidez debido a la inflexibilidad a
la baja de los salarios que tienen una alta participacion
en la estructura de costos de éstos.
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Grdfico 11-32
Inflacién general acumulada
(porcentaje)
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La misma conclusién se obtiene al analizar la inflacién
subyacente. Esta finalizé en 6.3 por ciento en el mes de
julio, luego de alcanzar un méximo de 17.5 por ciento
en octubre de 2008. Este descenso en la inflacién
subyacente puede atribuirse en gran medida a menores
presiones de demanda (ademds de efectos de segunda
vuelta en la caida promedio de los precios externos).

La inflacién subyacente ha sido superior que la inflacion
general desde noviembre de 2008, por lo que se
deduce que la inflacién de aquellos bienes excluidos
de la subyacente (bienes perecederos y derivados del
combustible, principalmente) son los que explican
la mayor parte de la caida en la inflacién general.
Nuevamente, el origen de la caida de los precios de
los bienes excluidos de la subyacente tiene un origen
externo, principalmente.

Gréfico 11-33
Inflacién general y subyacente

(crecimiento interanual en porcentaje)
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Un ejercicio de descomposiciéon de la inflacion
acumulada a junio sugiere que los menores precios

externos promedios aportaron -0.87 por ciento, -0.6
por ciento fueron aportados por presiones totales de
demanda, mientras el deslizamiento aporté 1.72 por
ciento. Lo anterior indica que el impacto proveniente
esencialmente de presiones de oferta y de expectativas,
presionaron los precios hacia la baja, aportando -0.10
por cientfo.

Gréfico 11-34
Contribucién marginal a la Inflacién
(acumulada a junio en porcentaie)
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Tomando en cuenta la informacién més reciente se
realizaron diferentes escenarios de proyeccién de
inflacién para el resto del afio. El escenario base sugiere
una revisién a la baja de la proyecciéon de inflacion
tanto para 2009 como para 2010 con respecto a los
prondsticos realizados en el primer trimestre. Asi, se
estima una inflaciéon de 2.6 por ciento para este afo
(5.1% en version anterior), y entre 3 y 5 por ciento en

2010 (5.8% en febrero).

La proyeccién del escenario base considera los
pronésticos individuales de diversos modelos de
inflacién, el pronéstico combinado de ellos y el juicio
de expertos' .

La correcciéon a la baja del 2009 estd explicada
principalmente por una contraccién mds acentuada en
la demanda agregada que la prevista anteriormente,
que mds que supera el reciente repunte en el precio del
petréleo (US$71 en agosto versus US$43 y US$59.5
en el primero y segundo trimestre, respectivamente). El
comportamiento de los diversos componentes del gasto
durante el primer semestre y de algunos indicadores

1 Los principales modelos y enfoques de proyeccion utilizados fueron: modelo Autorregresivo Integrado
de Media Mévil; modelo de Vectores Autorregresivos; modelo de Funcién de Transferencia; modelo No
Lineal Autorregresivo de Transicion Suave; modelo Estructural; proyeccion desagregada por capitulos del
indice de precios; y proyeccion diferenciando el ipc por alimentos y resto.
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de demanda como el crédito y las remesas, indica
un deterioro més marcado en la actividad que el
anticipado, por lo que se proyecta una caida mds fuerte
del PIB con respecto a su nivel de tendencia. Asimismo,
se considera una correccién al alza en el precio del
petréleo durante el segundo semestre, motivo por el
cual se espera la inflacién pase de una tasa interanual
cercana a cero a 2.6 por ciento.

En la siguiente tabla se presentan los principales
supuestos utilizados para la proyeccién base.

Tabla -1

Supuestos de la proyeccién de la inflacién 2009
Concepto 2009
Tasa de devaluacion (%) 5
Precio del petréleo (US$) 60.51
indice de precios de alimentos (var%) (19.4)
Crédito total (var%o) 0
Remesas (var%o) (5)
Salarios nominales INSS (var%o) 10
Empleo (var%o) 3
Inflacién EE.UU. (var%) 0.9
Condiciones Climatologicas Normales
Brecha de producto (%) 3)

Fuente: Costruccién 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 O por
ciento; sin embargo, existe un sesgo al alza en 2010.
Los principales riesgos al alza en este afio y el proximo
provienen principalmente de una subida mdés acentuada
del precio del petréleo que la proyectada y efectos
negativos sobre la produccién del fenémeno El Nifio,
los cuales se verdn contrarrestados, especialmente en
2009, por un mayor debilitamiento de la demanda.

En el grdfico 11-35 se presentan el balance de riesgos
condensados en el diagrama de abanico (Fan Chart),
y en las tablas 2 se muestran las probabilidades para
diferentes intervalos de inflacién de 2009. Como se
observa en latabla 2, la probabilidad de que la inflacién
esté entre 1y 3 por ciento es de 71 por ciento en 2009,
mientras que para 2010 se proyecta una inflacién entre
3y 5 por ciento. Por otra parte, la probabilidad de que
la inflacién supere el 5 por ciento es nula en 2009,
dados los supuestos utilizados, mientras que en 2010
los sesgos se orientan al alza.

Grdfico 11-35
Distribucién de probabilidades del pronéstico de inflacién
interanual de 2009
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Tabla 11-2

Distribucién de probabilidades del pronéstico de inflacién
interanual de 2009

Inflacion Probabilidad Prob. Acumulada
Menor 0% 11% 11%
0%-1% 18% 29%
1%-2% 30% 59%
2%-3% 34% 93%
3%-4% 7% 100%
Mayor que 4% 0% 100%

Moda 2.6

Mediana 1.7

Media 1.5

Nota: En 2007 y 2008 la serie ha sido truncada para mejorar
visibilidad del diagrama de abanico.
Fuente: Construccion propia

Empleo de los afiliados al INSS

El crecimiento interanual del promedio trimestral de los
afiliados del INSS continué una tendencia decreciente
en términos interanuales. En el segundo trimestre, la tasa
de crecimiento de los afiliados llegé a 1.3 por ciento
(9.2% en el primer trimestre de 2008). Las actividades
de manufactura y construccién presentaron las mayores
caidas (11.8 y 9.7%), mientras minas y canteras, asf
como electricidad, gasy agua, y agricultura presentaron
tasas relativamente estables.
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Gréfico 11-36
Empleo del INSS

(variacién interanual en porcentaie)
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Con relacién al primer trimestre de 2009, la
afiliacién promedio del segundo trimestre aumenté
en 2,161 personas, debido al aumento en 4,871
nuevas dfiliaciones en servicios comunales, sociales
y personales (de los cuales 3,038 correspondieron a
servicios del sector privado). En sentido opuesto, el
nimero promedio de afiliados en las actividades de
manufacturera, agropecuaria y comercio, se redujeron
en 1,716, 1,429 y 219 personas, respectivamente. Las
menores dfiliaciones en estas actividades tienen una
correlacién positiva con la pérdida de dinamismo de
estas actividades, a como lo sugieren las tendencias-
ciclos de ellas.

Gréfico 11-37
Empleo sectorial del INSS

(variacién interanual en porcentaje)
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Con datos al mes de junio, en promedio, la némina
fiscal y la de zona franca se redujeron en 119 y 4,005

afiliados, respectivamente, durante el segundo frimestre;
a pesar del repunte en la afiliacién de estas actividades
durante el mes de junio.

Salarios

El salario nominal promedio aumenté en todas las
actividades durante el segundo trimestre, en parte
debido al ajuste en el salario minimo realizado en
el mes de mayo. Los aumentos en el salario minimo
variaron entre 8 y 13 por ciento. Lo anterior, aunado
al proceso desinflacionario observado desde el tercer
trimestre de 2008, conllevd a un aumento en el salario
real, a como se muestra en el siguiente gréfico. Al final
de la seccién se encuentran cuadros con informacién
mdés completa sobre salarios y empleo.

Gréfico 11-38
Salario promedio real INSS, Nacional y Gobierno Central
(variacién interanual en porcentaje)
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Si bien el salario real promedio ha mostrado una mejora
significativa en relacién al primer trimestre, éste en
muchos sectores se encuentra adn por debajo del
promedio del primer cuarto del afo 2007. Por ofra
parte, los salarios reales que muestran mayor
recuperacion se presentan en las actividades que han
presentado una marcada tendencia a reducir su ritmo
de actividad econémica. Debido a lo anterior habria
que analizar cuidadosamente futuros ajustes salariales
tomando en consideracién elementos asociados a la
productividad  sectorial a fin de no encarecer
relativamente aquellos sectores mds afectados por la
crisis.
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Gréfico 11-39
Indice de salario real sectorial
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Gréfico 11-40
Indice de salario real de sectores con rezagos
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Entorno monetario

Entorno monetario

Manejo de politica monetaria

El BCN mantuvo como objetivo fundamental la
estabilidad de la moneda, lo que requiere garantizar
la convertibilidad del cérdoba al tipo de cambio
preestablecido, segin la politica de deslizamiento de
5 por ciento anual. Para ello, la autoridad monetaria
planted la necesidad de conservar un nivel de reservas
estable y que cubriera al menos 2 veces sus pasivos
monetarios (Base Monetaria), tal y como se establece
en el Programa Econémico y Financiero del Gobierno
de la Republica.

La consecucidn de este objetivo debia llevarse a cabo
en un contexto de desaceleracién en la actividad
exportaciones vy que en
términos acumulados siguieron siendo inferiores a las
registradas durante el mismo periodo del afio pasado.
Lo anterior tiende a afectar negativamente la demanda
por dinero y los recursos con que el sector publico

econdémica, remesas,

apoya el régimen cambiario, lo que a su vez presiona
a la baja el nivel de reservas internacionales, haciendo
necesario un papel mds activo de las operaciones de
mercado abierto.

No obstante la menor actividad econdédmica, los
depésitos presentaron un leve incremento durante
el segundo trimestre. Una inferpretacion de este
comportamiento es que los agentes econémicos han
reaccionado ajustando su consumo.

Por otra parte, ante el mayor riesgo crediticio (medido
como porcentaje de la cartera en riesgo) producto
de la desaceleracién econdédmica, la banca ha
reaccionado con una continua contraccién del crédito.
La menor entrega de recursos junto con el aumento
de los depdsitos, le han permitido aumentar sus
disponibilidades, reduciendo su exposiciéon al riesgo
crediticio y de iliquidez.

Gran parte del mayor aprovisionamiento de recursos
liquidos se encuentra en excedentes de encaje en

18

el Banco Central, elemento que ha atenuado la
contraccién en la base monetaria y por ende la pérdida
de reservas.

Esta mayor disponibilidad de recursos liquidos también
ha permitido al BCN llevar a cabo una politica de
Operaciones de Mercado Abierto activa, con el
propésito de compensar temporalmente los menores
traslados del Gobierno Central.

Grdfico lll-1
Colocacién neta de titulos del BCN
(flujo acumulado en millones de délares)
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Se espera poder revertir esta politica de endeudamiento
de forma gradual en el segundo semestre, una vez que
el Gobierno obtenga los recursos provenientes de las
colocaciones de Bonos y Letras del Tesoro y reciba los
desembolsos de los préstamos de libre disponibilidad.
Estos recursos le permitirian al Gobierno cumplir con
los traslados netos al BCN segun lo establecido en el
programa econémico.

Grdfico 1lI-2
Traslado neto de recursos del Gobierno Central al BCN
(flujo acumulado en millones de délares)
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Lla reduccién de deuda constituye un elemento
fundamental de la politica monetaria durante el
segundo semestre, en vista que permitird con mayor
facilidad el manejo de liquidez, sobre todo en la primera
parte del 2010, donde se tendrd que neutralizar las
expansiones de liquidez generadas por el pago de CBPI
y la contraccién estacional en la demanda por base
monetaria.

Panorama monetario

Durante el segundo trimestre el BCN aumenté el saldo
de Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA)' en
43 millones de ddlares, con lo que el saldo ascendié
a 692 millones. Con este movimiento la pérdida
acumulada durante el primer semestre fue 17 millones

(pérdida de US$14 millones en el primer semestre de
2008).

Tabla 111-1
Panorama monetario del BCN
(flujo en millones de délares)

c . Obsevado
oncepto I Trim 11 Trim 1 Sem
1. Recursos del Gobierno Central (73.7) 3.3 (70.4)
2. Pérdidas Cuasifiscales (12.9) (28.6) (41.4)
3. Operaciones de Mercado Abierto (neto) 90.6 59.9 150.4
Del cual:
Colocacion de Letras 188.0 221.2 409.2
Redenciones de Letras (96.8)  (159.9) (256.8)
Redenciones de bonos bancarios 0.0 (1.2) 1.2)
4. Amortizaciones de deuda externa del BCN (4.2) 3.7) (8.0)
5. Sistema Financiero (Encaje, caja y otros) (17.2) 25.2 8.0
Encaje (16.1) 20.7 4.6
Caja (2.8) 2.9 0.1
Otros 1.7 1.7 3.4
6. Numerario y Otros (42.5) (13.5) (56.0)
Del cual:
Numerario (43.0) (12.0) (55.0)
7. Flujo de RINA (1+2+3+4+5+6) (59.9) 426 (17.3)
Memorandum
Total recursos externos 38.3 0.0 38.3
Saldos
Rina 649.7 692.2 692.2
Rin 970.2 1,030.9 1,030.9
Rib 1,078.0 1,142.8 1,142.8
Rib 7 BM 2.39 2.49 2.49

Fuente: BCN

Entre los principales factores que incidieron, desde la
perspectiva monetaria, en el comportamiento de las
reservas internacionales estan:

2 Incluyendo los recursos del Fondo de Garantia de Depésitos (Fogade).

1. Colocaciones netas via Operaciones de
Mercado Abierto (OMA). En este trimestre el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto adjudicé un total
de 151 millones de délares a valor facial, a una tasa
promedio ponderada de 9.3 por cienfo en subastas
competitivas y 85 millones en subastas no competitivas.
Estas operaciones conllevaron a una colocacién neta
de 59.9 millones de délares a valor precio.

Este ritmo de colocaciones generé un mayor nivel de
deuda interna por parte del BCN, el cual pasé de 580
millones de délares en marzo a 635 millones a finales

de junio de 2009.

Gréfico 1lI-3
Saldo de deuda interna del BCN

(saldos en millones de délares y tasa en porcentaje)
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Nota: Hasta jun-08 el saldo por titulos bancarios incorporaba los cupones de intereses,
a partir de julio incluye los intereses por pagar al vencimiento del titulo.
No incluye lo deuda contraida con el Gobierno Central.

Fuente: BCN

La absorcién monetaria via OMA fue superior a la
registrada durante el mismo perfodo de 2008, y
estuvo asociada a una politica monetaria més activa
con el propésito de manejar exceso de liquidez de
la banca y compensar temporalmente los menores
traslados del Gobierno Central, en comparacién a los
programados.

Gréfico lll-4

Subastas competitivas de Letras del BCN

(saldos en millones de délares y tasa en porcentaje)
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Entorno monetario

Asi, la banca comercial, principal inversionista de estos
titulos, aumenté su demanda debido a las bajas tasas
de interés internacionales y el aumento percibido en el
riesgo asociado al crédito de consumo.

2. Aumento de la base monetaria asociado al
incremento de los excesos de encaje en el BCN. La tasa

de sobreencaje en moneda doméstica fue a junio 5.5
por ciento (2.2% a junio de 2008).

3. Neutralidad en el traslado de recursos del
Gobierno Central al BCN. Durante este trimestre el
Gobierno trasladé 3.3 millones de délares, monto
significativamente inferior al registrado en el mismo
perfodo de 2008 (US$20.5 millones). Se espera que
durante el segundo semestre el Gobierno restituya la
utilizacién de recursos acumulada durante el primer
semestre en la medida en que logre colocar Letfras y
Bonos del Tesoro y reciba recursos externos para apoyo
presupuestario.

Cabe sefalar que durante el Il trimestre, los ingresos
tributarios del SPNF cayeron 4.1 por ciento en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior.
Esto limité los traslados de recursos previstos al BCN.

4. Mayores pérdidas cuasifiscales del BCN, ligadas
principalmente al pago por intereses y mantenimiento
de valor de los fitulos del BCN y a la compra de forma
de billetes. Adicionalmente, la disminucién en las tasas
de interés internacionales ha generado una caida en el
flujo de intereses por depdsitos en exterior.

Agregados monetarios

A junio, los agregados monetarios registraron
crecimientos  considerablemente inferiores a los
observados durante el segundo trimestre de 2008,
asociados en parte a la desaceleracién econémica.

Sin embargo, se a observado un leve incremento
en el nivel de depésitos del sistema financiero, en
comparacion con el trimestre anterior, probablemente
asociado a la contraccién del consumo privado.
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Gréfico lll-5
Agregados monetarios
(crecimiento interanual en porcentaje)
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A junio, la tasa de crecimiento interanual del M3A,
medida de agregado més amplia, fue de 0.8 por ciento,
practicamente neutral en comparacién con el trimestre
anterior, cuando fue 0.9 por ciento. No obstante, ello
implicé un crecimiento de 797 millones de cérdobas
con respecto a marzo 2009 y de 445 millones en
comparacién con junio 2008.

Gréfico lll-6
Agregados monetarios por componentes
(flujo en millones de cérdobas)
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Por su parte, el M2A crecié 1.2 por ciento en términos
interanuales (14.6% en 2008), impulsado por el
crecimiento de las ofras obligaciones con el publico,
que superaron la contraccién en las obligaciones frente
al sector publico no financiero. Finalmente, el MTA
crecié en 0.8 por ciento (44.1% en 2008). Este resultado
fue producto del aumento de los depésitos transferibles
de residentes y del SPNF, lo que fue atenuado por la
contraccién del numerario.
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Tasas de interés

Lla cafda en la intermediacién financiera por el
otorgamiento de menores créditos ha propiciado una
disminucién en la rentabilidad de los bancos, la cual ha
sido atenuada con un aumento del margen financiero,
encareciéndose el proceso de intfermediacion.

Durante los meses de mayo y junio, la tasa activa
incrementé después de la caida observada en abril,
aunque permanece ligeramente por debajo de la
registrada el trimestre anterior. La disminucién con
relacién a marzo fue el resultado de una recomposicién
del crédito otorgado; la banca continué adoptando
una politica de recortar el crédito destinado al consumo
como medida para disminuir su exposicion al riesgo
crediticio, en un contexto donde la capacidad de pago
de los agentes econémicos se ha visto afectada por la
desaceleracién econémica.

Al cierre de junio, la tasa activa promedio del sistema
cerr6 en 30.1 por ciento, lo que equivalié a 15 pbs por
debajo de la tasa registrada a marzo de 2009. Esta
contraccién fue principalmente inducida por menores
recursos otorgados al sector tarjetas de crédito (44.4%
de los nuevos créditos), lo cual fue reforzado por
menores tasas cobradas al crédito personal, asi como
por mayores recursos destinados a financiar actividades
del sector agricola, que se caracteriza por devengar
menores tasas de inferés.

Por ofra parte, la tasa pasiva promedio del sistema
disminuyé en 121 puntos base con respecto a marzo
2009, finalizando en 5.2 por ciento. La caida en la
tasa pasiva se explicd por la disminucién en la tasa, el
aumento de recursos de los depésitos colocados a 1
mes y la caida en la participacién de los depésitos a 1
afo y més de 1 afo de plazo. Con estos movimientos,
el margen financiero registré un incremento de 106
pbs, respecto al cierre de marzo 2009.

Gréfico Ill-7
Tasas de interés del sistema financiero nacional
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Es de esperar que para lo que resta del afo las tasas de
interés se manftengan desacopladas de las tasas
internacionales y que, en la medida en que se continte
contrayendo el crédito, el sistema financiero mantenga
un elevado margen financiero.

Gréfico 111-8

Tasa pasiva nacional vs. Fed Fund
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Reservas internacionales

Al finalizar junio, el saldo de las RIB del BCN ascendié
a 1,142.8 millones de délares (US$64.8 millones
superiores a las del trimestre anterior). Por su parte,
las reservas internaciones netas (RIN) aumentaron 60.7
millones, las que ajustadas por los depdsitos de encaje

en délares, reflejaron una acumulacién trimestral de
RINA por 42.6 millones.

Este nivel de reservas internacionales brutas permitié
establecer el nivel de cobertura RIB/BM en 2.5 veces, y
el grado de cobertura en relacién a las importaciones
CIF en 3.1 meses de importacién.

Grafico 11I-9

Reservas internacionales brutas del BCN

(saldo en millones de ddlares y cobertura en ndmero
de veces)
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Los principales ingresos de divisas que generaron la
ganancia en RIN se originaron a partir del ingreso
de recursos atados del exterior (US$56.3 millones),
colocacién neta de TEI del Gobierno Central (US$40.0
millones), compra neta de divisas (US$58.7 millones)
y aumento de encaje en moneda extranjera (US$18.1
millones). Estos parcialmente
compensados por el retiro de recursos de las cuentas
del SPNF (US$83.5 millones) y el pago de deuda
externa (US$22.7 millones).

movimientos fueron

Encaje legal

La autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje
inalterada, conservando la tasa en 16.25 por ciento.
Al igual que el trimestre anterior, la tasa efectiva de
encaje, para los depdsitos entodas sus denominaciones,
se mantuvo por encima del nivel requerido. La tasa
efectiva en moneda nacional se ubicé en 21.7 por
ciento, mientras que la tasa en moneda extranjera
ascendié a 19.5 por ciento.

Gréfico lII-10
Tasas de depdsitos de encaje en el BCN
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Al cierre del primer semestre, el excedente de encaje en
moneda nacional fue de 911.1 millones de cérdobas.
Por su parte, el excedente de encaje en moneda
extranjera ascendié a 55.8 millones de délares.

Este aumento en los excesos de encaje ha permitido a
los bancos disminuir su riesgo de iliquidez 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 los
excedentes de liquidez en forma de encaijes.
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Mercado cambiario

En el segundo trimestre el BCN realizé6 compras netas
de divisas al sector financiero por un monto de 10.5
millones de ddlares, y cordobizé6 48.2 millones al
SPNF. Este resultado contrasta significativamente con
el registrado durante el primer frimestre, cuando se
observaron ventas netas al sector privado por 119.6
millones.

En lo que respecta a las transacciones entre el sistema
financiero y el publico, se observé una disminucién
en la demanda por divisas por parte de los agentes
econdémicos, por lo que en el neto el sistema financiero
vendié 19.6 millones de délares (venta neta de US$91.1
millones en el primer trimestre de 2009).

Las brechas cambiarias de compra y venta, respecto
al tipo de cambio oficial, registraron movimientos
opuestos. Por un lado la brecha de compra ascendié
levemente ubicandose en -0.21 por ciento; por su
parte, la brecha de venta se contrajo hasta ubicarse en
0.24 por ciento, nivel inferior al promedio mévil de los
Ultimos tres afos (0.56); lo que estd en concordancia
con las menores presiones observadas en la mesa de

cambio del BCN.

Gréfico llI-11
Tipos de cambio
(cérdobas por délar)
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La libre convertibilidad del cérdoba y los adecuados
niveles de reservas internacionales fueron determinantes
para mantener la brecha cambiaria de venta en la
banda de +1 por ciento.

Sistema financiero

Las fuentes de los bancos durante el segundo trimestre
ascendieron a 3,931 millones de cérdobas y se
asociaron principalmente al aumento en la captacion




Entorno monetario

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.

Grdfico lI-12
Fuentes y usos del sistema financiero
(flujo en millones de cérdobas)
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Fuente: Balances contables del sistema financiero consolidado.

La principal fuente de recursos para la banca fue la
mayor captacién de depdsitos del publico.  Este
resultado se debid principalmente a mayores recursos
depositados a plazo, aunque el resto de modalidades
también mostraron incrementos. En términos generales,
los recursos denominados en moneda extranjera
marcaron la pauta del crecimiento (C$2,550 millones),
y fueron atenuados por la contraccién de los recursos

en cérdobas (C$312 millones).

Gréfico 11-13
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Fuente: Balances contables del sistema financiero consolidado.

Adicionalmente, la banca obtuvo recursos a través de
la recuperacién neta de créditos, cuya dindmica fue
marcada por las contracciones asociadas a los sectores
agricola, comercial, tarjetas de crédito, entre otros. En
el trimestre, el saldo de la cartera bruta de crédito se
contrajo en 1,522 millones de cérdobas, lo que en
términos interanuales representé una disminucién de
3.1 por ciento.
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Gréfico Ill-14
Cartera bruta de crédito por sector
(flujo en millones de cérdobas)
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Este comportamiento puede ser parcialmente explicado
por una respuesta de la banca a la crisis internacional.
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 depésitos en bancos
del exterior y depésitos de encaje en el BCN, la caja y
las otras disponibilidades registraron incrementos mds
modestos.

Grdfico IlI-15
Disponibilidades totales por rubro
(flujo en millones de cérdobas)
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Fuente: Balances contables del sistema financiero consolidado.

Las mayores tenencias de inversiones de la banca se
sustentaron principalmente en adquisiciones de Letras
del BCN y en 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 mayor rentabilidad relativa y bajo
riesgo.
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Gréfico IlI-16
Inversiones totales por instrumento
(flujo en millones de cérdobas)
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Fuente: Balances contables del sistema financiero consolidado.
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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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