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Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

Lla economia doméstica se vio expuesta a un
ambiente internacional mixto, caracterizado por
una creciente demanda de bienes y servicios y una
senda al alza de precios del petréleo y de los bienes
primarios, incluyendo alimentos. Por su parte, las
condiciones internas incidieron negativamente en la
actividad econdémica, a través del déficit de energia
y condiciones climdticas pocos favorables. Aun, en
este dificil contexto, la economia continué creciendo,
dando sefiales de mayor resistencia a los choques,
en parte debido a la mayor diversificacion de la
produccién. En términos trimestrales, la actividad
econémica del tercer trimestre registré un crecimiento
promedio de 5.6 por ciento, el cual es 1.4 por ciento
superior al promedio de los Gltimos doce meses.

En términos sectoriales, todas las ramas, a
excepcion de la construccién y mineria presentaron
crecimientos. Por el lado de la demanda, el consumo
y la formacién bruta de capital presentaron repuntes
en comparaciéon al primer semestre, mientras las
exportaciones contfinuaron representando una parte
importante del producto. Estimaciones preliminares
estiman el crecimiento del consumo, la formacién
bruta de capital, y exportaciones en 6.3, 6.2 y 8.5
por ciento, respectivamente.

Las exportaciones estuvieron lideradas por mercancias
y productos manufacturados en el régimen de zona
franca, las que crecieron 17.3 y 20.0 por ciento,
respectivamente. Este buen desempefo se asocia
al buen desempefio de los sectores de manufactura,
agricultura y mineria, ante el mejoramiento de
los precios internacionales y el incremento de la
demanda de los principales socios comerciales.
Asimismo, el sector de zonas francas en la rama
textil continta favoreciéndose de las ventajas que les
ofrece el DR-CAFTA en cuanto a la posibilidad de
exportar prendas de vestir utilizando materia prima
de terceros paises.

A pesar del buen desempenfo de las exportaciones, la
balanza comercial se deterioré debido al crecimiento
en el valor de las importaciones, lo cual fue motivado
por la mayor factura petrolera y las mayores compras
de bienes intermedios para la produccién industrial,
principalmente. Asi, el balance comercial y la cuenta
corriente fueron deficitaria, requiriendo del ahorro
externo para cubrir dicha brecha.

En relacién a la inflacién, esta alcanzé 8.48 por
cienfo (6.43% en 2006), determinada por la
tendencia creciente de precios en combustibles
y bienes alimenticios. En estos Gltimos, destacan
los incrementos en bienes agricolas, afectados
por la estacionalidad de su produccién y factores
climéticos, asi como por ajustes en costos de los
insumos. A su vez, la inflacién superé el crecimiento
del salario nominal, afectando en forma negativa
el salario real, el que se redujo 9.6 por ciento en
términos interanuales. Sin embargo, los dfiliados al
INSS Unicamente vieron reducido su salario real en
0.9 por ciento.

El banco central continué utilizando el tipo de
cambio como ancla nominal de precios, orientando
sus instrumentos a manejar las reservas en niveles
confortables de cobertura tanto de la base monetaria
como de las importaciones. Asi, el nivel de reservas
internacionales finalizé el trimestre en 1,036.1
millones de délares, cifra que es superior en 111.9
millones a la presentada al cierre de 2006.

Tal a como estd planteado en el programa econémico
y financiero, las operaciones del banco central se
orientaron al manejo de liquidez, es decir, al corto
plazo. Este manejo ha facilitado la disminucién de
los costos financieros a través de menores tasas de
colocacioén.



Boletin trimestral, julio - septiembre 2007

Adicionalmente, como resultado de la evolucién
favorable en el nivel y composicion de los depésitos,
se decidié que en el mes de octubre, la tasa de
encaje retornaria a 16.25 por ciento. Esto implica
una liberacién de recursos cercanos a 70 millones de
délares, con lo que se espera aumentar las entregas
de crédito y reducir el margen de intermediacién.
Adicionalmente, el efecto de esta medida en el nivel
de reservas internacionales se verd amortiguado por
la entrada de recursos liquidos, por lo que los niveles
de reservas internacionales continuardn siendo
confortables.

Por su parte, en las finanzas puéblicas continué
presentdndose un buen ritmo en las recaudaciones
tributarias y de seguridad social, asi como una
recuperacién paulatina en el gasto de capital. Este
buen desempefo recaudatorio y a fin de paliar los
estragos ocasionados por el Huracdn Félix en la
region norte del Atléntico, y las intensas lluvias que
afectaron principalmente el occidente del pais, el
ejecutivo envié dos reformas tributarias. Asimismo,
debido a la crisis energética, el gobierno redujo la
jornada laboral para todas las instituciones del poder
ejecutivo que operan en la capital, exceptuando al
sector salud y educacion.

En cuanto a la politica de subsidios a las clases mas
vulnerables, se continud con el subsidio al transporte
urbano colectivo y con la proteccién a los pequefos
consumidores de energia, menos de 150 kilovatios al
mes. No obstante, en respuesta al alza en el petréleo
y sus derivados se autorizaron ajustes en las tarifas
de las rutas de transporte colectivo suburbanas e
interurbanas, asi como un incremento del 3.5 por
ciento en la tarifa de consumo energético a partir de
noviembre.

Finalmente, las proyecciones de crecimiento fueron
revisadas y la evidencia no sugiere modificar las
mismas, por lo que la tasa de crecimiento de la
economia se mantiene proyectada entre 3.7 y 3.9
por ciento. Contrariamente, la inflacién se revisé al
alza, por lo que con una probabilidad del 70 por
ciento se estima que la misma finalice el afo entre
14.5 y 16.25%. El resultado depende crucialmente
del comportamiento en el precio del petréleo y
derivados, asi como de la cosecha de granos bdsicos
y el efecto de las medidas que tome el gobierno para
atenuar las presiones internacionales en el aumento
de los alimentos.



Contexto internacional

Contexto internacional

Lla economia mundial continda reflejando un
crecimiento vigoroso para 2007, respaldado por
el fuerte crecimiento de los pafses emergentes,
en especial de China e India. Este crecimiento se
dio a pesar de la tendencia alcista del petréleo
y las turbulencias financieras internacionales
producidas por la crisis en el mercado hipotecario
estadounidense de alto riesgo.

Precio del petréleo WTI
(ddlares por barril)
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Efectivamente, el precio del crudo pasé de los 70
délares el barril a partir de la Gltima semana de junio,
hasta superar el nivel de los 80 ddlares en la tercera
semana de septiembre. El precio ha aumentado 45
por ciento desde inicio del afo (US$56.31) y 12.3
por ciento en el tercer trimestre. La tendencia ha sido
impulsada por la temporada de huracanes en el Golfo
de México; los temores de una escasez en el invierno
del hemisferio norte producto de la persistencia de
bajos niveles de inventarios en Estados Unidos; el
acrecentamiento de las tensiones geopoliticas en
Medio Oriente, donde se encuentran dos terceras
partes de las reservas mundiales de crudo; y la
creciente demanda de los paises emergentes. Estos
acontecimientos mds que contrarrestaron la decisién

de la OPEP de incrementar su produccién en 0.5

mbd.

Ante esta situacién, las principales economias adn
mantienen una inflacién moderada y bajo control.
Sin embargo, los riesgos inflacionarios provocados
por la volatilidad del precio del crudo se mantienen
latentes. En el mes de septiembre, la economia
estadounidense y la zona del euro sufrieron un
repunte en la inflacién de 2.8 y 2.1 por ciento,
respectivamente. En sentido contrario, la inflacién
en Japén en los meses de agosto y septiembre fue
negativa, -0.2 por ciento.

Inflacion interanual
(IPC: variacion interanual)
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Por otra parte, ante las posibilidades que la FED
realice un nuevo recorte en las tasas de interés, se
espera que el délar continué deprecidndose frente a
las principales monedas, en especial frente al euro.
La cotizacién del dolar frente al euro, ha ascendido
a nuevos mdximos histéricos, el euro fue cotizado a
US$1.4 por euro (21 de septiembre) y US$1.42 por
euro (28 de septiembre).
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Comportamiento: Euro & Yen respecto al dolar
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En lo que respecta al yuan, la moneda de China,
ésta sigue revaludndose producto de los fuertes
aumentos en el superdvit comercial y las entradas de
capitales. No obstante, ain persisten las presiones
internacionales por una mayor aceleracién en la tasa
de apreciacién del yuan respecto al délar, para tratar
de reducir la excesiva volatilidad en los mercados
internacionales de divisas.

Comportamiento del yuans respecto al délar
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Bajo este panorama, el FMI, en el mes de octubre,
revisé a la baja las previsiones de crecimiento para
2008, pasando de 5.2 por ciento a 4.8 por ciento
(estimacion en julio), mientras mantuvo el crecimiento
para 2007 en 5.2 por ciento. De acuerdo a estas
estimaciones, el crecimiento mundial continuard
creciendo dentro de las tasas de crecimiento de

los Gltimos 3 afios. El desempefo econdémico vy las
perspectivas de crecimiento para los principales
paises o regiones se presentan a continuacién.

Previsiones de crecimiento: Principales economias
(variacion interanual)
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la economia estadounidense  registré6  una
recuperaciéon en el crecimiento econémico en el
segundo y fercer trimestre, después de reflejar en el
primer trimestre un crecimiento de 0.7 por ciento,
el mds bajo desde el ¢ltimo trimestre de 2002. En
el segundo trimestre, el crecimiento fue 3.8 por
ciento y 3.9 por ciento en el tercer trimestre, el més
alto desde el primer trimestre del 2006 (5.6%). El
crecimiento fue impulsado principalmente por la
inversién privada y las exportaciones.

Sin embargo, la prolongada desaceleracién del
sector vivienda, la crisis crediticia e hipotecaria
acrecentaron las posibilidades que la economia
registre una desaceleracién mayor a la esperada,
afectando al crecimiento econémico de 2008. Ante
esta situacién, la Reserva Federal decidié reducir
su tasa de interés de 5.25 a 4.75 por ciento en
septiembre.

En las previsiones de crecimiento, el FMI estima que
la economia concluird 2007 con un crecimiento de
1.9 (2.0% estimado previamente) y 1.9 para el 2008
(2.8% previamente). La baja de las estimaciones
del crecimiento reflejan los riesgos derivados de las
tenciones existentes en el mercado financiero.
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Tasas de Interés: Estados Unidos y Zona euro
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Por su parte, la economia japonesa crecié 2.2
por ciento en el tercer trimestre (3.3% en el primer
trimestre). La estimacion realizada por el FMI para
el ano 2007 es de un crecimiento de 2.0 por ciento
(2.6% previamente estimado) y para 2008, el mismo
se proyecta en1.7 por ciento (2.0% en la estimacién
anterior).

El desempefo de la economia de la Zona del euro
ha sido favorable. En el tercer trimestre la regién
registré6 un crecimiento de 2.6 por ciento, el cual
es muy similar al registrado en el segundo trimestre
(2.5%) e inferior al observado en el primer trimestre
(3.0%). Esta desaceleracion se debié a la disminucién
en la formacién bruta de capital, especialmente en la
construccién residencial, a pesar de una recuperacién
en el consumo privado y el buen comportamiento de
las exportaciones.

Mientras en los Estados Unidos, la reduccién
en la tasa de interés pretende evitar una mayor
desaceleracién, las politicas monetarias de las
economias de la Euro zona y de Japdn estuvieron
dirigidas a contrarrestar las presiones inflacionarias
principalmente las procedentes de factores internos,
al mantener estable sus tasas de interés. Mientras
que el menor ritmo de crecimiento en ambas
regiones se tradujeron en un aumento de las tasas
de desempleo, respectivamente.

El BCE revis6 hacia la baja las estimaciones
de crecimiento 2007, de 2.6 a 2.5 por ciento,
manteniendo las proyecciones de 2008 en
2.3 por ciento. Mientras, el FMI revisé a la
baja las proyecciones del 2008, debido a los
efectos retardados de la apreciacién del euro y
desaceleracién del crecimiento mundial. El FMI
estimé un crecimiento para 2008 de 2.1 por ciento
(2.5% previo).

PIB trimestral
(variacioén interanual)
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Por su parte, la economia china crecié 11.9 por ciento
en el segundo trimestre y 11.5 en el tercer trimestre,
con lo que junto a la India y Rusia estd impulsando el
dinamismo de la economia mundial. Se espera que
el fuerte crecimiento se mantenga firme, respaldado
por el consumo, la inversién y las exportaciones,
a pesar de las medidas implementadas por las
autoridades para tratar de frenar el crecimiento
econémico. Sin embargo, las preocupaciones sobre
el calentamiento se han acrecentado, debido en
parte al repunte de la inflacién.

Las presiones en parte se asocian al enorme superdvit
comercial, el cual también estd provocando la
apreciacién del yuan. En este sentido, el gobierno
chino ha impulsado una serie de medidas, como la
reduccién de reintegros de impuestos por concepto
de exportaciones y la reevaluacién de su moneda, el
yuan. Sin embargo, las medidas ain no reflejan los
resultados esperados.
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China: PIB trimestral
(variacion interanual)
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En cuanto a crecimiento, el FMI estima que China
creceré 11.5 por ciento en 2007 (en julio la
proyeccién era 11.2%). En sentido contrario, la
proyeccién del crecimiento de China se revisé a la
baja para el 2008, pasando de 10.5 a 10.0 por
cienfo.

Por el lado de América Latina, la regién ha presentado
un crecimiento promedio superior al 4 por ciento en
los Cltimos tres afos y, se espera que para 2007
el crecimiento sea de 5 por ciento, a pesar del
panorama de una desaceleracién de la economia
estadounidense. Con respecto a la inflacién, en
general, Latinoamérica ha tenido éxito en mantener
una inflacién por debajo de dos digitos en la mayor
parte de los paises de la regién.

En las previsiones para el 2007, de acuerdo a las
estimaciones del FMI, la economia que logrard el
mayor crecimiento en la regién serd Venezuela con
8.0 por ciento, seguido de Argentina (7.5%), Per(
(7%), Colombia (6.6%), Chile (5.9%), Centroamérica
(5.4%), Brasil (4.4%) y México (2.9%).

Referente a las previsiones de crecimiento econémico
de América Latina en 2008, las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional se centran en 4,3
por ciento. Venezuela y Perd (6.0%) liderarén el
desempefio de la regién seguidas de Argentina
(5.5%), Brasil (4.0%), Centroamérica (4.9%) y México
(3.0%).

América: Crecimiento econémico
(variacioén interanual)
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Actividad econémica

Actividad econdémica

La actividad econémica continué desarrolldndose en
un contexto internacional mixto, en donde la mayor
demanda y precios favorables de bienes primarios
contrarresté el aumento en el precio del petréleo. Asi
mismo, la economia continué creciendo a pesar de
la deficiencia energética y los choques de oferta que
afectaron negativamente la produccién doméstica,
sugiriendo una mayor reticencia de la economia
que ha acompafado una lenta pero continua
diversificacion de la produccién, especialmente la
orientada al comercio internacional. Asi, al finalizar
el tercer trimestre, el indice Mensual de Actividad
Econémica (IMAE) registré un crecimiento de 5.5
por ciento, en comparaciéon con similar periodo
en 2006. En términos ftrimestrales, la actividad
econémica del tercer trimestre promedié un
crecimiento de 5.6 por ciento, el cual es 1.4 por
ciento superior al promedio de los Ultimos doce
meses. Estos resultados son consistentes con las
proyecciones de la actividad econdémica, la cual
apunta a ser ligeramente superior a la observado el
afo pasado. Sectorialmente, la economia continda
su crecimiento en casi todas las ramas a excepcién
de la construccién y mineria, aunque en el promedio
trimestral se desaceleraron el gobierno general y
transporte y telecomunicaciones. Efectivamente,
a septiembre, las actividades industrial, pecuaria
y comercial contfinuaron mostrando crecimientos,
aunque menores que el mes anterior, aportando
en conjunto 3.3 puntos porcentuales, mientras las
actividades financiera, transporte y comunicaciones,
pesca y agricola, aportaron globalmente 2.4 puntos
porcentuales. En cambio, mineria y construccién
continuaron disminuyendo, con un aporte de -0.7
puntos porcentuales.

Indice mensual de actividad econémica (IMAE)
(variacion porcentual promedio anual)

La actividad financiera continué con su buen
dinamismo, presentando un crecimiento acumulado
de 16.9 por ciento al finalizar el trimestre. Asi, su
crecimiento promedio anual se ubicé en 15.9 por
ciento, superando en 3.9 puntos porcentuales al
crecimiento logrado a septiembre del afo previo. El
dinamismo de la actividad fue el resultado neto de
incrementos en los ingresos financieros y operativos
diversos, que superaron los incrementos en gastos
financieros y operativos.

El indice de Produccién Industrial (IPI) reflejé un
crecimiento promedio anual de 6.8 por ciento (2.6%
en septiembre de 2006). Al mes de septiembre, el
incremento acumulado fue 7.4 por ciento (2.2%
en septiembre de 2006). El comportamiento de
lo actividad industrial continué siendo sostenido
por la produccién de alimentos y bebidas, las que
aportaron 7.0 puntos porcentuales.

La actividad pecuaria ha mostrado buen desempefo
a lo largo del afo, acumulando a septiembre un
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crecimiento de 6.4 por ciento respecto al mismo
periodo del afo pasado. El crecimiento promedio
anual resultante fue de 6.3 por ciento (0.6% en
septiembre de 2006). El repunte de esta actividad
con respecto a 2006 ha sido originado por la
recuperacion de las exportaciones de ganado en pie,
principalmente hacia Honduras y México, y el buen
desempefio de la matanza, inducida por la mejora
en los precios internacionales.

En el periodo enero-septiembre, la actividad agricola
presentd un ligero aumento de 0.1 por ciento (1.8
por ciento en septiembre 2006); no obstante, su
crecimiento promedio anual fue 3.9 por ciento
(2.7% en septiembre de 2006), en el cual resaltan
aumentos de 25.2, 15.4 y 11.7 por ciento en la
produccién de ajonjoli, mani y sorgo, contrario al
comportamiento observado en igual periodo del afio
pasado (-13.7%, -4.2% y -29.3, respectivamente).
La produccién de maiz y frijol descendié en 8.7 y
4.2 por ciento, respectivamente, debido a factores
climéticos adversos que afectaron el drea cultivada.

Lla actividad pesquera ha exhibido un buen
desemperfio en lo que va del afio, cerrando el tercer
trimestre con un crecimiento acumulado de 9.5 por
ciento (-10.2% a septiembre de 2006). La variacién
promedio anual de este indicador fue 9.8 por ciento
(-4.6% en igual periodo del afo pasado), como
consecuencia de aumentos de la produccién de
camarén de cultivo y captura de camarén marino,
principalmente en Bluefields. Por su parte, la captura
de langosta continta disminuyendo (-12.7%), a pesar
de la suspensién de la veda en el océano Atlantico.
Esta menor produccién ha impactado negativamente
las exportaciones de este producto hacia los Estados
Unidos, principalmente.

Lla actividad comercial continué comportdndose
de manera dindmica, al mostrar un crecimiento
acumulado, al concluir el tercer trimestre, de 6.0
por ciento (0.9% en septiembre 2006). Asi, su
crecimiento promedio anual fue 5.8 por ciento (2.2%
en septiembre de 2006). El impulso de la actividad

continué siendo sustentado por la comercializacién
de bienes importados y bienes industriales,
principalmente.

IMAE segun actividad econémica

(variaciones porcentuales)

Variacion porcentual interanual
acumulada a septiembre

Variacién porcentual

promedio anual
Sectores

Serie Original IMAE 12 Meses

2006 2007 2006 2007
IMAE GENERAL 2.4 55 3.1 55
1. Agricola 1.8 0.1 2.7 3.9
2. Pecuario 0.2) 6.4 0.6 6.3
3. Pesca (10.2) 9.5 (4.6) 9.8
4. Industria 2.2 7.4 2.6 6.8
5. Construccion 15 (7.3) 2.3 8.7)
6. Minero (0.5) 4.2) (3.9) (1.6)
7. Comercio 0.9 6.0 2.2 5.8
8. Gobierno General 6.3 1.0 6.7 2.1
9. Transporte y Comunicacion 3.8 13.6 35 13.0
10. Financiero 11.7 16.9 12.0 15.9
11. Energiay Agua 2.8 2.2 35 2.0

Transporte y comunicaciones presenté dinamismo
en el tercer trimestre, reflejando un crecimiento
acumulado de 13.6 por ciento al finalizar el trimestre
(3.8% a septiembre 2006); su crecimiento promedio
anual fue 13.0 por ciento (3.5% en marzo 2006).
El dinamismo de esta actividad fue determinado por
el repunte de las comunicaciones internacionales,
aunado al buen desemperio del transporte terrestre.

El indicador de la construccién continué con su
tendencia negativa, registrando una disminucién de
7.3 por ciento en el periodo enero-septiembre, en
comparacién con igual periodo del afo previo. Este
indicador reflejé una disminucién promedio anual
de 8.7 por ciento (2.3% en septiembre de 2006).
Este resultado fue inducido por los bajos niveles
de desempefio de la construccién piblica, aunado
a la desaceleracién de la construccién privada.

Por el lado de la demanda, se presenté un repunte
del consumo vy la formacién bruta de capital, al
tiempo en que las exportaciones continuaron con
su aporte significativo a la actividad econémica
(explican el 48.0% del crecimiento del producto).
El consumo se dirigi6 a bienes manufacturados,
principalmente, mientras la construcciéon privada
repunté en los departamentos (16.9%) al tiempo
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en que en Managua se presenté una caida (3%).
Estimaciones preliminares ubican el crecimiento del
consumo en 6.3 por ciento, las exportaciones 8.5, y
la formacién bruta de capital en 6.2 por ciento.

Empleo de los afiliados al INSS

Al cierre del tercer trimestre de 2007, el nUmero de
afiliados al INSS mostré una tasa de crecimiento
de 8.0 por ciento (11.4% en el mismo periodo del
afo anterior). Después de venir creciendo en los
Ultimos tres afios por encima del 9.0 por ciento, esta
desaceleracién de 3.4 puntos porcentuales se originé
principalmente en los actividades de comercio,
hoteles y restaurantes, asi como en el de industria
manufacturera que mostraron un menor dinamismo:
La afiliaciéon de ambas actividades fue de 9,735
personas (22,363 en el tercer trimestre de 2006). En
términos absolutos, se contabilizaron en promedio
34,130 nuevos dfiliados, 9,422 personas menos que
el mismo periodo del afio anterior. Las actividades
que mostraron mayor contribucién fueron el
agropecuario (31.2%), transporte y comunicaciones
(16.9%), establecimientos financieros (14.9%).

Afiliados al INSS, segun actividad econdémica

afiliados. Es importante destacar que la industria
manufacturera brindé un aporte importante a la
afiliacién, aun cuando disminuyd su dinamismo.
Servicios comunales, sociales y personales registré
un crecimiento de 11,698 nuevos dfiliados, lo que
representé un incremento de 7.3 por ciento (7.1% en
el tercer trimestre de 2006).

Afiliados al INSS segun actividad
(miles de personas)
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De los afiliados a la industria manufacturera el
68.1 por ciento pertenecen al régimen de zona
franca, que aporté 6,564 nuevos empleos directos
a la economia formal (6,851 en el mismo periodo
de 2006). El 31.9 por ciento restante correspondid
a la industria fuera de zona franca.

Ocupados afiliados al INSS segun actividad econédmica
(miles de personas)

(personas)
Julio - Septiembre Variacion

Sectores 2006 2007 %
Total 426,279 460,410 8.0
Agropecuario 22,545 29,569 31.2
Minas 2,216 2,229 0.6
Industria 117,881 123,042 4.4
Electricidad, gas y agua 7,426 4,517 (39.2)
Construccion 11,993 13,195 10.0
Comercio, hoteles y restaurantes 56,976 61,550 8.0
Transporte y comunicaciones 11,654 13,618 16.9
Establecimientos financieros 36,360 41,763 14.9
Servicios comunales, sociales y personales 159,230 170,928 7.3

Fuente: INSS

Los servicios comunales, sociales y personales y la
actividad agropecuaria fueron el
del crecimiento de los afiliados a la seguridad
18,721 nuevos

social, que en conjunto aportaron

motor principal
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Actualmente operan en el pais 100 empresas
maquiladoras (92 empresas en el tercer trimestre
de 2006), en las cuales laboran 84,000 personas.
Se espera que la actividad industrial continte
con la misma tendencia lo que resta del afo.

Ocupados afiliados al INSS actividad manufacturera y empleos
directos de Zona Franca
(miles de personas)
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La actividad financiera aporté 5,403 nuevos dafiliados,
equivalente a un crecimiento de 14.9 por ciento.
Este  comportamiento esté en correspondencia
con el dinamismo de esta actividad en lo referido
a la diversificacién de la oferta de de productos y
servicios financieros.

Ocupados afiliados al INSS de la actividad de servicios sociales,

comunales y personales
(miles de personas)
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los afiliados de la actividad agropecuaria
aumentaron en 31.2 por ciento (21.0% en el
mismo periodo del afo anterior). Este dinamismo
le permitié posicionarse como la primera actividad

en importancia respecto al total de afiliados. Este
significativo incremento se corresponde con el IMAE
agricola y pecuario que ha venido registrando tasas
positivas, debido al buen dinamismo mostrando
por el sector. Es importante mencionar que esta
actividad desde el primer trimestre de 2004 ha
venido registrando tasas positivas, lo que ha
permitido incremento en los volUmenes exportables
de productos agropecuarios.

Ocupados agropecuarios afiliados al INSS
y exportaciones agropecuarias

(miles de personas) (millones de délares)
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Transporte y comunicaciones mostré un crecimiento
de 16.9 por ciento (9.0% en el tercer trimestre de
2006) en el ntmero de afiliados. Este comportamiento
estd en correspondencia con el dinamismo de esta
actividad, principalmente en las comunicaciones por
la diversificacién y ampliacién de la oferta de nuevos
productos y servicios.

Afiliados al INSS seguln region
(julio-septiembre 2007)
(participacion porcentual)

Atlantico
Norte - centro 4.3%
16.6%

Resto pacifico
22.6%

Managua
56.4%

Fuente: INSS
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En cuanto a la participacién de los afiliados a nivel
regional y departamental, Managua concentré el
56.4 por ciento de los afiliados al INSS en el tercer
trimestre, seguida por la regiéon del resto del pacifico
que participé con 22.6 por ciento del total de
inscritos en el sistema.

En otro orden, en todas las actividades econémicas
la mayor cantidad de dfiliados son hombres, con
excepcion de servicios donde las mujeres  tienen
una mayor participacién, probablemente por las
caracteristicas propias de la actividad.
Afiliados al INSS segln sexo
(julio-septiembre 2007)

(miles de personas)
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Salarios

El salario promedio nacional mostré una caida de
0.2 por ciento (10.9 por ciento en el mismo periodo
de 2006). Esta caida indujo a una disminucién del
salario real promedio de 9.6 por ciento.

Indicadores basicos de salarios

(cérdobas)
Comzaies Julio - Septiembre Variacion
2006 2007 %

Salario promedio nominal

(cé6rdobas)
Nacional 4,879 4,867 (0.2)
Gobierno central 5,234 4,729 9.7)
Asegurados INSS 4,264 4,667 9.4

Salario promedio real

(cérdobas de 1994)
Nacional 1,675 1,513 (9.6)
Gobierno central 1,797 1,470 (18.2)
Asegurados INSS 1,464 1,451 (0.9)

Fuente: MITRAB, INSS y MHCP.

El salario promedio nominal de los afiliados al INSS
registré un incremento de 9.4 por ciento (10.9%
en igual periodo de 2006). En tanto este aumento
fue inferior al crecimiento de los precios el mismo
periodo, lo que indujo una caida del salario real
promedio en 0.9 por ciento.

Por su parte, el salario nominal de los trabajadores
del gobierno central registré una caida de 9.7 por
ciento (18.9% en el tercer trimestre de 2006). Dicha
caida se produjo principalmente por reorganizacién
salarial en los servicios educativos. Como resultado,
se observé una caida de 18.2 por ciento en el salario
real del gobierno central.

Salario promedio afiliados del INSS segln actividad econédmica
(cérdobas)

Julio - Septiembre Variacion %6

2006 2007 07706

Salario promedio nominal 4,264 4,667 9.4
(c6rdobas)

Agropecuario 2,752 3,012 9.5
Minas 7,960 6,217 (21.9)
Industria 2,990 3,378 13.0
Electricidad, gas y agua 7,623 9,554 25.3
Construccion 4,089 4,460 9.1
Comercio, hoteles y restaurantes 4,912 5,174 5.3
Transporte y comunicaciones 5,810 6,219 7.1
Establecimientos financieros 5,547 6,299 13.5
Servicios comunales, sociales y personales 4,589 5,043 9.9
Salario promedio real 1,464 1,451 (0.9)

(cordobas de 1994)

Agropecuario 945 937 (0.9)
Minas 2,732 1,932 (29.3)
Industria 1,026 1,050 2.3
Electricidad, gas y agua 2,616 2,970 13.5
Construcciéon 1,404 1,387 a.2)
Comercio, hoteles y restaurantes 1,686 1,609 (4.6)
Transporte y comunicaciones 1,994 1,934 (3.0)
Establecimientos financieros 1,904 1,959 2.9
Servicios comunales, sociales y personales 1,575 1,568 (0.4)

Fuente: INSS

El salario promedio nominal de los afiliados al INSS,
mostré variaciones positivas en todas las actividades
econémicas con excepcién de minas, en donde el
salario nominal presenté una caida de 21.9 por
ciento. El crecimiento generalizado en el salario
nominal no fue suficiente para superar el incremento
de los precios, consiguiendo pérdidas netas en el
poder adquisitivo de los afiliados. La caida en el
salario real fue general en todas las actividades
econdémicas, solamente electricidad, gas y agua,
industria y establecimientos financieros mostraron
tasas positivas.

Finalmente, el salario minimo efectivamente
pagado continGa por encima del salario minimo
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oficial, aunque las actividades agropecuarias,
establecimientos financieros y gobierno mostraron
reducciéon en la brecha. Dentro de las actividades
que experimentaron ajustes se destacan servicios
comunales, sociales y personales; gobierno
central; electricidad, gas y agua; y establecimientos
financieros.

Salario minimo efectivamente pagado

(cordobas)
Julio - Septiembre Variacion

2005 2006 2007 %
Agropecuario 801 960 1,036 7.9
Minas 2,197 2,366 2,513 6.2
Industria 1,249 1,365 1,568 14.8
Electricidad, gas y agua 2,160 2,345 2,748 17.2
Construccion 1,891 2,114 2,385 12.8
Comercio, hoteles y restaurantes 1,820 1,977 2,203 11.4
Transporte y comunicaciones 1,787 1,915 2,164 13.0
Establecimientos financieros 1,871 2,051 2,389 16.5
Servicios comunales, sociales y personales 1,282 1,354 1,656 22.3
Gobierno central 1,013 1,125 1,327 18.0

Fuente: MITRAB

Inflacion

Al finalizar el tercer trimestre, la inflacién acumulada
alcanzé 8.48 por ciento, presentando un ritmo de
crecimiento superior al de igual periodo del afo
pasado (6.43%). Este comportamiento se explica por
la tendencia incremental de precios que predominé
en combustibles y bienes alimenticios, en donde
destacan los incrementos en bienes agricolas,
afectados por la estacionalidad de su produccién
y factores climdticos, asi como por ajustes en
derivados del aumento en los costos de los insumos.
El alza de los combustibles ha sido consecuencia
de los continuos incrementos en el precio del barril
de crudo, que se cotizé con un precio promedio de
US$83.32 para el mes de septiembre. No obstante,
la inflacién alcanzada en el tercer trimestre fue mas
baja que en los dos trimestres anteriores.

Inflacién trimestral y contribucién marginal
al IPC nacional, segun capitulos
(porcentajes y puntos

Contribucion marginal

Ponderacion Inflacién 2007

Capitulos 2007
(%) I trim. 11 trim. 10 trim. | trim. DL trim, DHL trim.
Indice General 100.0 322 281 223 322 281 223
Alimentos y Bebidas 41.8 3.81 324 380 1.65 1.41 1.66
Vestimenta y Calzado 6.8 163 121 135 0.08 0.06 0.07
Vivienda 9.8 1.07 320 193 011 033 0.20
Muebles, Accesorios y Enseres Dome 7.6 280 232 256 0.19 0.16 0.17
Servicios Médicos y Conservacion de 5.1 145 157 150 0.07 0.08 0.07
Transporte y Comunicaciones 8.5 2.88 597 0.9 0.29 0.61 0.10
Esparcimiento 35 3.60 (1.15) (5.61) 0.11 (0.04) (0.17)
Ensefianza 9.8 6.02 051 044 061 0.05 0.04
Otros Gastos 7.2 1.73 249 137 0.11 0.15 0.08

Fuente: Encuentas BCN

Entre los articulos que destacaron por su contribucién
a la inflacién acumulada en el periodo enero-
septiembre, se encuentra un grupo de ocho bienes
alimenticios (tortillas, comidas corrientes, frijol en
granos, aceite, arroz, huevos, limén agrio y pan) que
representan el 14.12 por ciento del total de bienes y
servicios de la canasta del IPC, los cuales generaron
el 33.96 por ciento de la inflacién del periodo.
Otros bienes que sobresalieron fueron combustibles
(1.08 puntos), matricula y aranceles en los diferentes
niveles de educacién formal (0.64), jabdn de lavar
ropa (0.19 puntos) y alquiler de vivienda (0.18
puntos).

Inflacién acumulada y contribucién marginal
al IPC nacional, bienes seleccionados
(porcentajes y puntos porcentuales)

Inflaciéon acumulada Contribucién margina

Capitulos Ponderacion Enero- Septiembre Enero- Septiembre
(%0) 2006 2007 2006 2007
Indice general 100.00 6.43 8.48 6.43 8.48
Bienes seleccionados 30.32 8.01 14.92 2.98 4.97
Combustibles 3.69 11.33 18.35 1.05 1.08
Tortilla 0.94 5.87 70.18 0.07 0.80
Matricula y aranceles de edu 8.31 9.06 7.28 0.79 0.64
Comidas corrientes 5.53 10.16 9.40 0.59 0.57
Frijol rojo en granos 1.49 (17.10) 48.47 (0.21) 0.51
Aceite vegetal 1.27 7.83 23.05 0.09 0.29
Arroz blanco 2.91 10.16 8.07 0.28 0.24
Jabon de lavar ropa 1.07 7.78 18.16 0.08 0.19
Huevos de gallina 1.02 3.57 18.20 0.04 0.18
Alquiler de la vivienda 3.13 3.57 5.85 0.13 0.18
Limén agrio 0.14 (9.98) 83.11 (0.02) 0.14
Pan de barra (sin cortar) 0.82 10.46 14.16 0.10 0.14
Resto IPC 69.68 5.66 5.29 3.45 3.51

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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La inflacién interanual finalizé en 11.56 por ciento
(7.49% en septiembre 2006). El repunte interanual
de la inflacién fue mds significativo en los bienes de
mercado (12.38%) que en los bienes administrados
(6.80%). El comportamiento de los bienes de
mercado fue originado principalmente por el repunte
en el incremento de precios del grupo de alimentos,
que generé el 74.43 por ciento de la inflacién
del trimestre. Por su parte, la inflacién interanual
de los bienes administrados reflejé un incremento
significativo respecto al segundo trimestre de 2007
(3.54%), motivado por un mayor crecimiento de
los precios de los derivados del petrdleo (gasolina
regular, diesel, gas propano, principalmente) vy
ajustes en la tarifas de energia eléctrica.

IPC nacional, bienes de mercado y bienes administrados
(variacion porcentual interanual)
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Inflacion Subyacente

Al finalizar el tercer trimestre la inflacién subyacente
acumulada fue 6.47 por ciento (6.77% en
septiembre de 2006). El comportamiento alcista de
los bienes perecederos y los derivados del petréleo,
no considerados en el cdlculo de la inflacién
subyacente, fueron la causa de que este indicador
continuara por debajo del indicador general en
el tercer trimestre. Durante este periodo la mayor
contribucién a la inflacién subyacente estuvo
marcada por el incremento de precios de comidas
corrientes  (0.57 puntos), aceite vegetal (0.29
puntos), jabén de lavar ropa (0.19 puntos), pago de

mensualidades de educacién primaria, secundaria
y universitaria (0.63 puntos), principalmente. La
inflacién subyacente interanual se ubicé en 8.04 por
ciento al finalizar el tercer trimestre del afo (8.28%
en septiembre de 2006).

IPC nacional y Subyacente
(variacion porcentual interanual)

12.0 4

10.0 +

8.0 1

6.0 1

4.0 1
—IPC Subyacente Nac — IPC Observado Nac
2 O R o
E M S E M S E M S E M S E M S E M S
02 03 04 05 06 07



Boletin trimestral, julio - septiembre 2007

Entorno monetario

El desempefio de la economia nicaragiense se llevéd
a cabo en un entorno internacional relativamente
voldtil.  La economia mundial continta reflejando
un crecimiento robusto para 2007, pese al relativo
desequilibrio surgido a raiz de la crisis del sector
hipotecario de alto riesgo en Estados Unidos y a la
tendencia alcista del precio internacional del crudo
y de los alimentos.

En relacién al costo del dinero en los mercados
financieros internacionales, las tasas de interés
se mantuvieron estables, a excepcién de Estados
Unidos.  La Reserva Federal (FED), ante la
inestabilidad generada por la crisis inmobiliaria,
decidié reducir en septiembre su tasa de inferés
de referencia en medio punto porcentual, a 4.75
por ciento. No obstante, la incidencia de relajar
la politica monetaria de los Estados Unidos sobre
las tasas de interés domésticas, aunque baja, se
prevé empiece a reflejarse hacia finales del cuarto
trimestre de 2007 y durante el 2008. Mientras tanto
el comportamiento de las tasas domésticas obedecié
principalmente a factores internos.

Por su parte, el precio internacional del crudo
continud con la tendencia alcista registrada durante
el trimestre anterior, lo cual afecté de manera directa
el resultado inflacionario y la mayor demanda de
divisas. El precio ha aumentado 45 por ciento
desde inicio del afo (US$56.31 primera semana de
enero), al superar el nivel de los 80 délares el barril,
en la tercera semana de septiembre.

Por otra parte, un factor positivo del entorno
internacional fue la dindmica de la economia
mundial, la que generé6 un mayor dinamismo del
sector exportador. Este se mantiene como principal
motor de la actividad econdémica, lo que ayudé a

contrarrestar parcialmente la desaceleracién en los
demds componentes de la demanda agregada y
coadyuvé en la dindmica de la demanda por base
monetaria y en la oferta de divisas.

Depésitos totales por plazo diarios
(millones de délares)

Dep. de ahorro - plazo. Dep. ala:
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Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos, SAEL.

Ademads de los factores mencionados anteriormente,
a lo interno, se registraron situaciones que indujeron
a una menor actividad econdémica y a un aumento
en el indice de precios al consumidor. Entre estas se
encuentra las desfavorables condiciones climdticas
que afectaron la produccién agricola y por ende la
oferta de estos productos en los mercados locales.

Respecto a los depdsitos del publico, se observa un
crecimiento, principalmente derivado del repunte de
los depésitos a plazo. El crecimiento observado en
los depdsitos a plazo es consistente con la tendencia
registrada a partir de abril de 2007. En este
sentido, se observa un proceso de normalizacién y
consolidacién del sistema financiero.

Por ofro lado, la mayor inflacién afecté los salarios
reales, lo que atenué el crecimiento de los depdsitos,
y mermé la capacidad de compra del consumidor.
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En este particular, la dindmica de los depdsitos se
asocia principalmente a los recursos de la seguridad
social.

El comportamiento del sector piblico no financiero
fue ofro factor relevante del entorno monetario.
El gobierno central trasladé 793.9 millones de
cérdobas (US$43.0 millones) al Banco Central,
siendo éste el principal factor en la acumulacion de
reservas internacionales.

Manejo de politica monetaria

la politica monetaria  continué orientada a
garantizar la estabilidad de la moneda y el normal
desenvolvimiento de los medios de pagos. Asi,
el BCN mantuvo el tipo de cambio como ancla
nominal de precios, continuando con la politica de
mini-devaluaciones preanunciadas con una tasa de
5 por ciento anual. Para garantizar la convertibilidad
de la moneda, la autoridad monetaria mantiene
como objetivo instrumental una meta de reservas
internacionales.

Subastas de Letras del BCN
(millones de ddlares)
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Como medida de politica, el BCN continué utilizando
el mercado de Letras. La autoridad monetaria utilizd
instrumentos financieros de corto plazo, como una
herramienta de control de liquidez. Este manejo
de politica y los niveles confortables de reservas
internacionales han facilitado la disminucién de

los costos financieros via reduccién de las tasas de
rendimiento.

Con base a lo anterior, el BCN puso a disposicién del
publico, a través de subastas competitivas, emisiones
de Letras por un monto de 58.8 millones de délares,
valor facial. Se recibieron posturas por un monto de
80.0 millones, de los cuales, el BCN adjudicé 39.2
millones a valor facial, a una tasa de rendimiento
promedio de 8.3 por ciento.

El resultado de las operaciones de mercado abierto
es consistente con la dindmica observada durante el
trimestre anterior. Cabe sefalar que en septiembre
se logré adjudicar a una tasa de rendimiento
promedio ponderado de 7.4 por ciento (menor tasa
registrada en el afo), inferior en 2.0 por ciento a la
tasa promedio de las adjudicaciones del trimestre
anterior. Esta disminucién en la tasa es consistente
con la solidez en la posicién financiera del BCN,
la reduccién promedio de las tasas externas y los
niveles de liquidez en el sistema financiero.

Adicionalmente, como resultado de la evolucién
favorable en el nivel y composicion de los depésitos
del sistema financiero, se reducird la tasa de encaje
legal en 3 puntos porcentuales, a inicios del Gltimo
trimestre del afio. Se estima que con esta medida se
reduciré el margen de intermediacién en el sistema
financiero, al tiempo en que la banca contard con
mayores recursos para intermediar. Asimismo, la
autoridad monetaria, con el objetivo de reducir
la vulnerabilidad financiera a la que se encuentra
expuesta, prevé realizar una significativa reduccién

de deuda.

Estas medidas tendrian un impacto directo en el
nivel de reservas internacionales, lo que se reflejaria
inmediatamente en una reduccién en el saldo de
RIB. Los menores niveles de reservas, tal como se
contempla en el programa econémico y financiero,
se compensardn en parte con la entrada de
recursos liquidos, por lo que los niveles de reservas
continuardn siendo confortables.
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Resultados de politica monetaria

La acumulacién en RINA durante el tercer trimestre
fue 311.4 millones de cérdobas (US$16.9 millones),
lo que representé una acumulacién de 125.6
millones de délares, con respecto a diciembre de
2006. Este movimiento se debid principalmente a:

1. Traslados del gobierno central por 793.9 millones
de cérdobas, los que estdn principalmente
asociados a recursos liquidos recibidos del exterior
y a la recaudacion del IR, el cual tiene como fecha
tope para su declaracion el 30 de septiembre.

2. Mayores disponibilidades del sistema financiero
ligadas o depésitos de caja y encaje de
los bancos (C$100.3 y C$45.8 millones,
respectivamente); asi como una  mayor
demanda por numerario (C$191.3 millones).

3. Por ofra parte, la acumulaciéon de reservas
fue atenuada por la liberacién de recursos
originada en la redencién neta de ftitulos
del BCN (C$730.3 millones); asi como por
pagos de amortizaciones de deuda externa

por parte del BCN (C$77.7 millones).

Panorama Monetario del Banco Central de Nicaragua
(flujo en millones de cérdobas)

Concepto 2006 20074

1 Trim 11 Trim 11 Trim
1. Recursos del Gobierno Central 1,319.3 (662.2) 1,699.1 793.9
2. Pérdidas Cuasifiscales (407.8) (35.0) (127.9) (0.6)
3. Operaciones de Mercado Abierto (neto) (1,600.8) 973.3 439.7 (647.7)
Del cual:
Colocacién de Letras 1,182.3 729.3 849.1 714.5
Redenciones de Letras (2,210.1) (266.0) (409.5)  (1,444.8)
Colocacion de TEI 1,837.1 1,114.3 863.8 392.6
Redenciones de TEI (1,809.5) (604.2) (613.1) (310.0)
Redenciones de bonos bancarios (600.6) 0.0 (250.6) 0.0
4. Amortizaciones de deuda externa del BCN (228.8) (77.3) (39.1) (77.7)
5. Sistema Financiero (Encaje, caja y otros) 1,338.7 48.3 259.5 35.5
Encaje 1,000.1 (69.6) 66.5 45.8
Caja 190.3 81.2 161.8 100.3
Otros 148.3 36.6 311 (110.6)
6. Numerario y Otros 4,027.6 (118.4) (355.2) 208.0
Del cual:
Numerario 593.3 (158.1) (337.8) 191.3
7. Flujo de RINA (1+2+3+4+5+6) 4,448.3 128.8 1,876.0 311.4
Memorandum
Total recursos externos 2,335.8 467.9 254.2 451.8
Donaciones para apoyo presupuestario 1,233.8 3.6 254.2 347.1
Suecia 167.4 0.0 0.0 0.0
Noruega 53.8 0.0 0.0 62.1
Holanda 225.3 0.0 0.0 281.6
Reino Unido 33.4 0.0 0.0 0.0
Suiza 176.0 0.0 95.9 0.0
Finlandia 78.1 0.0 0.0 0.0
Unién Europea 487.2 0.0 156.0 0.0
Subvenciones del BID 12.7 3.6 2.3 35
Préstamos 1,102.0 464.3 0.0 104.6
Bid y OPEP 522.7 0.0 0.0 0.0
Banco Mundial y Alemania 579.2 464.3 0.0 104.6
Saldos (millones de dolares)
Rina 534.5 541.7 643.4 660.4
Rin 859.0 830.8 945.8 971.1
Rib 924.2 896.2 1,009.1 1,036.1

Con relacién al trimestre anterior, el flujo acumulado
de RINA reflejé una contraccién de 1,564.6 millones
de cérdobas. Esto fue debido a menores recursos
del gobierno central y al carécter expansivo de las
operaciones de mercado abierto, principalmente.

Agregados monetarios

Durante el tercer trimestre, los agregados monetarios
continuaron creciendo, aumentando la liquidez

global (M3A) en 1,564.8 millones de cérdobas.

Asi el M3A registré un crecimiento interanual de
10.82 por ciento (16.5% en el tercer trimestre de
2006). Por su parte, el M2A crecié 10.7 por ciento
en términos interanuales (16.4% en 2006). En el

caso del MTA, éste alcanzé una tasa de crecimiento
interanual de 22.1 por ciento (21.5% en 2006).

Agregados Monetarios
(crecimiento interanual, porcentaje)

M1A

M3A, M2A

—M2A — M3A ——MI1A (eje derecho)
0.05 0.10
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Fuente: Estudios Econémicos-BCN

El crecimiento de los agregados monetarios
obedece principalmente al mayor dinamismo
de los depésitos del sector publico en el sistema
financiero, especialmente recursos asociados al
gobierno central, especificamente de la seguridad
social. El crecimiento de los depésitos del sector
privado registr6 una dindmica distinta a la
observada en los trimestres anteriores (la variacién
con respecto al trimestre anterior fue de 0.2%, 100
puntos base inferior a la observada en junio). En



Entorno monetario

este sentido, el crecimiento de los recursos de los
hogares fue parcialmente atenuado por la relevante
contraccién de los depdsitos de las empresas.

En base al comportamiento mensual que han
mostrado los depdsitos, se espera que en lo que
resta del afio los agregados monetarios aceleren su
tasa de crecimiento interanual superando la tasa de
crecimiento del PIB nominal.

Tasas de interés

Las variaciones en las tasas domésticas se debieron
principalmente o factores internos, los que
propiciaron una recomposiciéon de sectores y plazos.

La tasa activa registré un aumento derivado de una
recomposicion del crédito otorgado. En este sentido,
para el mes de septiembre, la tasa activa promedio
del sistema cerré en 30.52 por ciento, lo que implica
un incremento de 267.3 puntos base con respecto a
la tasa observada a junio.

Este aumento en la tasa activa fue inducido por
loa contraccién de recursos contratados con el
sector comercial y fue reforzado por el mayor
financiamiento destinado al sector tarjetas de crédito
(48.3% nuevos créditos). Cabe senalar que estos
movimientos fueron levemente atenuados por la
expansién del crédito otorgado al sector agricola,
cuya tasa es inferior a la cargada a préstamos de
tarjeta de crédito.

Por su parte, la tasa pasiva promedio del sistema
registré una leve disminucidon, que se asocia
principalmente a los elevados niveles de liquidez que
prevalecen en la economia. De esta manera, la tasa
disminuyd 2.67 puntos bases con respecto a junio,
finalizando en 6.05 por ciento.

Respecto al cierre de 2006, la brecha entre la tasa
activa y pasiva ha reflejado una contraccién de 139
puntos base, al pasar de 25.86 a 24.47 por ciento.
Dicha contraccién se generé via reduccién de tasa

activa y aumento de tasa pasiva.  Por un lado, la
contraccién de las tasas activas estuvo asociada a
la menor tasa y menor financiamiento otorgado al
sector tarjetas de crédito, lo cual fue reforzado por
mayores recursos a los sectores agricola e industrial.
Por su parte, el leve aumento de la tasa pasiva se
sustenté en la expansién de los depdsitos a 1 afio de
plazo, que son los que reciben mayores intereses, asf
como a las mayores tasas pagadas a los depdsitos a
1y 6 meses de plazo.

Reservas internacionales

Al 30 de septiembre de 2007, el saldo de las reservas
internacionales brutas ascendié a 1,036.1 millones
de ddlares, lo que representé una aumento de 111.9
millones con respecto al nivel observado al cierre de
2006, y de 27.0 millones con respecto al trimestre
anterior.  Por su parte, las reservas internaciones
netas (RIN) acumularon 25.3 millones, las que
ajustadas por los depdsitos de encaje en délares y
Fogade, registraron ganancias de RINA por 14.5
millones.

Reservas internacionales brutas y cobertura
(saldos en millones de ddlares y cobertura en numero de veces)
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Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos

Durante el tercer trimestre, los principales ingresos
de divisas se registraron via entrada de recursos
liquidos atados (US$41.5 millones), recursos liquidos
(US$24.6 millones), intereses por depésitos en el
exterior (US$12.1 millones) y depésitos de encaje
en dolares (US$8.3 millones). Estos movimientos
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fueron atenuados por las erogaciones derivadas
de la venta neta de divisas al sistema financiero
(US$41.1 millones), y pagos de deuda externa
(US$25.3 millones).

Mercado cambiario

La brecha de venta se mantiene en niveles mds
bajos que los observados al cierre de 2006. Sin
embargo, durante los Gltimos meses ha mostrado
un leve repunte, lo que se asocia a un aumento en
la demanda por délares en la economia, producto
del mayor déficit comercial que ha acompafnado al
mayor precio del crudo y a los mayores volumenes
importados de combustibles.

Tipos de cambio
(a septiembre 2007)
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Fuente: Gerencia Internacional.

En este mismo sentido, el BCN pasé de realizar
compras netas en la mesa de cambio de 42.5
millones durante el segundo trimestre de 2007, a
vender en el neto 41.1 millones, en el tercer trimestre
de 2007. La demanda neta de divisas del publico
al sistema financiero se redujo al pasar de compras
netas por 10.1 millones de délares, en el segundo
trimestre de 2007, a ventas netas por 4.6 millones
para el tercer trimestre de 2007.

Consistentes con la mayor demanda de délares en
la economia, las brechas cambiarias de compra
y venta con respecto al tipo de cambio oficial
aumentaron levemente, aunque se mantuvieron

en niveles bajos. La convertibilidad del cérdoba y
los adecuados niveles de reservas internacionales
fueron los determinantes para mantener el tipo de
cambio de mercado ajustado al tipo de cambio
oficial. Especificamente, la brecha de venta se ubicé
en 0.24 por ciento.

Brecha de venta a sept-2007
(porcentaje)
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Fuente: Gerencia Internacional.
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Politica fiscal

Durante el tercer trimestre de 2007, las finanzas
publicas  continuaron mostrando la tendencia
observada en el segundo trimestre del afio, en lo
referente al buen desempefo de la recaudacién
tributaria del gobierno central y las cotizaciones a
la seguridad social, asi como, una recuperacién del
gasto de capital, con respecto a igual periodo del
afo 2006. Lo anterior condujo a que en el tercer
trimestre, las finanzas pUblicas exhibieran una mejora
en el superdvit antes de donaciones, con respecto a
igual periodo del afio pasado, pese a la expansién
que se registrd en el gasto corriente

Ante la situaciéon de emergencia producto del impacto
del Huracdn Félix se declaré estado de desastre
el territorio de la Regién Auténoma del Atldntico
Norte (RAAN), para lo cual de forma inmediata
los Ministerios del Estado y Entes Descentralizados
procedieron a la ejecucién de programas que
coadyuven a remediar los efectos negativos del
fenémeno natural.  Seguidamente, las intensas
lluvias, asociadas a bajas presiones, afectaron
el occidente y centro norte del pais, dafando
severamente la infraestructura vial, obligando al
gobierno a declarar Estado de Desastre en todo el
territorio nacional.

En este contexto y dada una mayor recaudacién
tributaria  con respecto a la presupuestada
inicialmente, el Ejecutivo envi6 a la Asamblea
Nacional dos modificaciones presupuestarias. La
primera conllevé a un aumento de los ingresos por
el orden de 487 millones de cérdobas, mientras se
mantuvo el gasto total inalterado, produciéndose
Unicamente traslados del gasto de capital al gasto
corriente. Los principales componentes de la
reforma estuvieron dirigidos a la reduccién de la
pobreza (403 millones de cérdobas), dentro de los
cuales aproximadamente 213 millones de cérdobas

se destinaron para hacer frente a los gastos de
emergencia ocasionados por los dafios del Huracdn
Félix en la Costa Atléntica y 36 millones se destinaron
al MIFIC para el programa “Usura Cero”.

Lla segunda reforma presupuestaria, tuvo como
objeto dotar de mayores recursos presupuestarios al
MTI para atender la reparacién de la infraestructura
vial destruida, por un monto de 53 millones de
cérdobas. La fuente de este financiamiento serd
el crecimiento de la recaudacién mds allé de lo
programado.

Otro factor que ha afectado el desempefio
econdmico ha sido la crisis energética, lo que motivé
al gobierno a la reducciéon de la jornada laboral de
7:00 a.m. a 1:00 p.m. para todas las instituciones
del Poder Ejecutivo (exceptuando el sector salud y
educacién). Posteriormente, se decidié mantener
este horario de trabajo debido al aumento del déficit
de generacién que ha obligado a racionamientos
prolongados. Esta medida es aplicable a Managua,
mientras que el resto de departamentos laboran con
su horario normal.

Se continué con la politica de subsidio al sector
transporte, para ello, la Asamblea Nacional aprobé a
través de una ley la emision de Letras Estandarizadas
al portador con el objetivo de financiar a las
Cooperativas de Transporte Urbano Colectivo por
un monto de 5,9 millones de délares. Los costos
financieros y su correspondiente amortizacién
fueron incorporados en el Proyecto de Ley Anual
del Presupuesto General de la Republica 2008. Por
ofra parte, a fin de compensar el incremento en los
costos debido a la escalada alcista de los precios
del petrdleo, se autorizé un ajuste en las tarifas
de las rutas de transporte colectivo suburbanas e
interurbanas, el cual varié entre 10 y 20 por ciento.
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En esa misma linea, el ente regulador del sector
eléctrico (INE) autoriz6 a partir de noviembre
un incremento del 3.5 por ciento en la tarifa del
consumo energético y para diciembre y enero 2008
un ajuste de 2.5 y 3.0 por ciento, respectivamente.
La razén principal se debe a que el 75 por ciento de
la matriz energética del pais depende de derivados
de combustibles para operar (diesel y fuel oil)
afectando cada variacién del precio del petréleo
a las generadoras y distribuidoras de energia.
De no efectuarse el ajuste correspondiente los
desvios tarifarios aumentarian. Este ajuste, como
en ocasiones anteriores no afectard a aquellos
consumidores menores de 150 kilovatios al mes.

Finalmente, a fin de mejorar las prestaciones a
victimas de guerra, el INSS aprobd en el mes de
agosto el incremento de sus pensiones en un rango
que varia entre 20 y 83 por ciento, el cual se
aplicaré a partir del mes de noviembre. Esta medida
beneficiard a aproximadamente 21,165 personas,
de las cuales 11,670 son pensiones a madres de
caidos, 7,846 pensiones por incapacidad y 1,649
pensiones por viudez y orfandad.

Sector publico no financiero: Operaciones consolidadas
(millones de cérdobas)

2006 2007
Conceptos I Sem. Il Trim. 1Sem. Il Trim.
1. Ingresos 12,375.0  6,404.6 14,610.2  7,717.6
1.1 Impuestos 8,335.2 4,299.8 9,766.8 4,958.3
1.2 Contribuciones sociales 2,002.5 1,052.5 2,351.5 1,265.0
1.3 Otros ingresos 2,037.3 1,052.4 2,491.9 1,494.3
2. Gastos 10,685.7  5,697.9 11,861.1  6,845.7
2.1 Remuneraciones 3,196.0 1,670.3 3,670.8 1,994.0
2.2 Compra de bienes y servicios 2,451.4 1,406.2 2,636.6 1,685.3
2.3 Intereses 794.6 518.3 779.7 510.8
2.4 Transferencias corrientes y de capital 2,803.4 1,283.8 3,173.4 1,556.0
2.5 Otros gastos 1,440.3 819.4 1,600.6 1,099.7
3. Resultado operativo neto 1,689.3 706.7 2,749.1 871.9
4. Aquisicion neta de activos
no financieros 1,978.5 903.6 1,634.2 1,083.8
5. Superavit o déficit de efectivo a/d (289.2) (196.9) 1,114.9 (211.8)
6. Donaciones 1,721.1 665.2 1,247.8 1,134.0
7. Superavit o déficit de efectivo d/d 1,431.8 468.3 2,362.7 922.2
8. Financiamiento (1,431.8)  (468.3) (2,362.7)  (922.2)
7.1 Financiamiento externo neto 1,743.5 297.6 1,140.9 599.9
7.2 Financiamiento interno (3,198.1) (787.1) (3,504.2)  (1,522.1)
Del cual BCN (1,168.5) (338.9) (1,661.8) (848.2)
7.3. Ingresos de Privatizacion 22.8 21.2 0.7 0.0

1/ : Cifras preliminares
Fuente : MHCP, INSS, BCN, INSS, ALMA, ENTRESA, ENACAL,ENEL, EPN, TELCOR.

Evolucion de las finanzas pablicas

En el tercer trimestre, el desempefo del Sector
Pdblico No Financiero (SPNF) registré un superdvit
después de donaciones de 922.2 millones de
cérdobas, equivalente a un crecimiento de 97
por ciento, con respecto a igual periodo del 2006.
Dicho resultado, al igual que en el segundo trimestre,
sigue siendo explicado por la buena evolucién de
los ingresos, especialmente los tributos recaudados

por el gobierno central y las cotizaciones captadas
por el INSS.

SPNF: Resultados julio-septiembre
(millones de cérdobas)
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Respecto a los ingresos, estos crecieron 21 por
ciento tasa superior a la de los gastos, dando como
resulfando  un crecimiento de 18 por ciento en
el ahorro corriente. Del total de ingresos del SPNF
acumulados en el lll trimestre (C$7,718 millones),
el gobierno central aporté el 67 por ciento,
alcanzando un nivel de 5,194 millones de cérdobas,

cifra superior en 16 por ciento con respecto a igual
periodo del 2006.

El incremento adicional en los ingresos totales
del gobierno central estuvo determinado en un
88 por ciento por los ingresos tributarios. Entre
éstos destacaron el IR, IVA y los impuestos a las
importaciones, los que crecieron interanualmente
en 17, 23.4 y 17.5 por ciento, respectivamente.
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Principales impuestos acumulados 12 meses
(millones de cérdobas)
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Entre los factores que han contribuido a mejorar el
nivel de la recaudacién se sefalan: a) aumento
de 2,255 nuevos contribuyentes en la DGI, en este
trimestre; b) reforzamiento a la fiscalizacién tributaria,
acciones que permitieron recaudar 61 millones de
cérdobas; c) continuidad a la mejora tecnolégica de
las oficinas recaudadoras; d) buena aceptacién de los
contribuyentes de cuota fija al pago en las sucursales
bancarias; e) aumento de las importaciones (15.0%)
principalmente los de bienes de consumo y de
materias primas, entre otros; y f) continuacién de las
acciones del plan estratégico de la DGI. Entre estas
Ultimas destacan el fortalecimiento de las relaciones
con los contribuyentes de los distintos sectores;
mejoramiento al acceso y facilidad de pago de los
impuestos; y mejoras administrativas que agilizan los
trdmites de pago.

Gobierno central: Crecimiento de gastos
acumulados 12 meses
(porcentajes)

—Gasto de capital ——Gastos corrientes

Los ingresos totales de la municipalidad de Managua
(ALMA), en el periodo julio-septiembre, crecieron
14.2 por ciento con respecto al mismo periodo del
2006, alcanzando un monto de 216.1 millones de
cérdobas. Este resultado se explica principalmente
por el buen desemperio del impuesto de ventas al
comercio y a los servicios (12 %) y el impuesto sobre

bienes inmuebles (88 %).

Por su lado, los ingresos del INSS muestran un
crecimiento del 24.2 por ciento, con relacién a
julio-septiembre del afio pasado. Esta dindmica se
atribuye a mayores salarios promedios, reduccién de
la mora de la institucién, y mayores colocaciones
de recursos en certificados de depdsitos que le
generaron mayores ingresos financieros.

Empresas Publicas: Resultados julio-septiembre 2007
(millones de cérdobas)
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En cuanto a los ingresos de las empresas publicas,
éstos crecieron 44.2 por ciento, con respecto a
lo acumulado en el tercer trimestre del 2006,
sobresaliendo  ENEL, ENATREL y la EPN, que
registraron crecimientos del 76.2, 45.5 y 35.6,
respectivamente. En el caso de ENEL este resultado
se explica por el aumento en la facturacién, debido a
una mayor generacién por las nuevas plantas a base
de diesel que se instalaron a inicios de afo, lo que
en parte ha compensado el atraso en los pagos de
de las distribuidoras. En EPN, se registré un aumento
en el numero de barcos atendidos y en la carga
manejada, lo que estd vinculado con el aumento de
las importaciones recibidas en este trimestre.
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Gastos

En julio-septiembre, el SPNF incrementé el gasto
total en 20.1 por ciento, equivalente a una expansién
de 1,148 millones de cérdobas, con respecto a igual
periodo de 2006. Esto se explica en un 77 por ciento
por el gasto corriente, y el resto a una recuperacién
en la ejecucion del gasto de capital (adquisicién de
activos no financieros + transferencias de capital),
mismo que mostré un crecimiento de 15.8 por
ciento.

El gasto corriente del gobierno central crecié 17.8
por ciento, debido a aumentos en los sueldos y
salarios (la eliminacién del proceso de autonomia
escolar originé la reasignacién de estos gastos al
rubro servicios personales) y en las transferencias
corrientes (mayor pago de aporte patronal) y
de capital, principalmente a las Universidades y
municipios.

Respecto al gasto de capital del gobierno central,
se registré una ejecucién de 1,535.4 millones de
cérdobas, para un aumento de 294.6 millones de
cérdobas, con respecto al tercer trimestre de 2006.
Este resultado indica que se han venido superando
los atrasos observados en el primer semestre del
afo.

Gobierno General: Resultado julio-septiembre 2007
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En la Alcaldia de Managua y el INSS, los gastos
reflejon expansiones de 6.9 y 24.5 por ciento
respectivamente. En el ALMA, este aumento se
relaciona con el aumento de sueldos y salarios
(nuevas contrataciones de personal), mayor consumo
de bienes y servicios (incremento en el precio de los
productos) y un acrecimiento en la adquisicion de
activos no financieros. Por su parte, el aumento
del gasto en el Seguro Social se debe a ajustes en
las pensiones, mayores gastos de salud provisional
(ajustes en los per-cdpita tanto de riesgo profesional
como de salud provisional); y mayor atencién a
jubilados.

Llos gastos de las empresas publicas, crecieron
40.3 por ciento en este trimestre, alcanzando un
nivel de 815.5 millones de cérdobas. Los mayores
gastos se presentaron en las empresas ligadas al
sector eléctrico, debido a los mayores gastos en
combustible para generaciéon (mayores precios de
petréleo y mayor consumo por las nuevas plantas), y
las mayores compras de energia, principalmente de
ENACAL.

Gasto en pobreza

A septiembre, el gasto en pobreza del gobierno
central ascendié a 8,327 millones de cérdobas,
16.0 por ciento superior a lo observado en igual
periodo de 2006. De este monto, 56 por ciento
corresponde a gasto corriente. Asi mismo, el 77 por
ciento de dicho gasto fue ejecutado por el MINSA,
MINED, MTI y municipalidades (transferencias).

Deuda publica

Al finalizar el tercer trimestre, el saldo de deuda
puUblica ascendié a 4,614 millones de ddlares (3,456
millones deuda externa y 1,158 deuda interna),
monto superior en 34 millones, con respecto al
segundo trimestre de 2007. Este resultado se explica
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por un mayor endeudamiento externo en 75 millones,
mientras la deuda interna disminuyé 41 millones (40
millones disminucién de deuda del banco Central).

Gobierno central:Gasto en pobreza
enero-septiembre
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En relacién al servicio de deuda externa, del total
a pagar en el tercer trimestre (US$127 millones),
Unicamente 25.3 millones fueron efectivamente
pagados, ya que el resto formé parte del alivio de
deuda obtenido en el marco de la iniciativa PPME y
la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM).
Por su parte, a nivel interno el gobierno y el banco
central honraron deuda interna con el sector privado
por la suma de 105 millones de délares, de los
cuales 83 millones correspondieron al pago de
amortizaciones y el resto a intereses.

Evolucién de la deuda publica
(millones de ddlares)
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Reformas legales

Con la finalidad de coadyuvar a superar la crisis
energética y los efectos negativos que genera en los
sectores sociales y productivos, se creé la Comisidn
Interinstitucional para la Negociaciéon con Unién
Fenosa Internacional, la que daré seguimiento al
“Memorandum de Intenciones entre el Gobierno
de Nicaragua y la Empresa Unién Fenosa”. Dicha
comisién estard integrada por el Ministerio de
Energia y Minas (MEN) quien lo presidird, la Empresa
Nicaragiense de Electricidad (ENEL) y la Direccién
de Defensa al Consumidor (DDC).

Por ofra parte, con el objetivo de mejorar la
recaudacién  tributaria, la Alcaldia de Managua
(ALMA) aprobd una nueva disposiciéon basada en
el arto. 3 del Plan de Arbitrios, el que establece que
toda persona natural o juridica que se dedica a la
venta de bienes y servicios pagard mensualmente
el 1 por ciento sobre el monto total de los ingresos
brutos recibidos (ventas la contado o al crédito). Asi
mismo, reafirmé que el Plan de Arbitrios establece
el pago del 5 por ciento sobre el valor de cualquier
producto que las personas juridicas ofrecen en la
realizacién de sorteos o rifas.

Asi mismo, la Direccién General de Ingresos impulsé
una serie de disposiciones relativas a mejorar la
eficiencia fributaria y al ordenamiento para ampliar
la base tributaria. En ese sentido insté a las personas
juridicas mantener actualizada la informacién que
consta en el Registro Unico de Contribuyentes,
establecié el procedimiento para la devolucién
de pago indebido sobre aranceles de migracion y
extranjeria, regulé y definié los requisitos para uso
de sistemas de facturaciéon computarizadas para el
informe anual de retenciones en la fuente del IR y del
IVA, instruyé a los contribuyentes del IR que al final del
periodo gravable o cuando la DGI lo requiera, estén
obligados a practicar un recuento fisico o inventario
de conformidad con lo establecido en el Cédigo
Tributario.  Finalmente, emitié un procedimiento
que garantiza a los contribuyentes el resguardo y la
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confidencialidad de la informacién proporcionada a
la DG (sigilo fiscal).

Después de haberse realizado en los Gltimos afos
numerosos esfuerzos para la elaboracién de una ley
que regule el uso y acceso de los recursos hidricos,
la Asamblea Nacional aprobé la Ley General de
Aguas Nacionales cuyo objeto es el establecimiento
del marco juridico institucional para la conservacién,
desarrollo, y el aprovechamiento sostenible y
equitativo de todos los recursos hidricos existentes
en el pais. La ley expresa que el servicio de agua
potable no serd objeto de privatizacién alguna.
También contempla que este servicio es vital para los
consumidores en estado de extrema pobreza, por lo
cual no podré ser interrumpido, salvo fuerza mayor
y proporciondndoles alternativas de abastecimiento.
También abarca el otorgamiento y suspensiones de
concesiones, autorizaciones y licencias, asi como la
realizacién de obras de inversién en infraestructura
hidraulica.

En el campo de la regulacién y supervision bancaria,
la Superintendencia de Bancos (SIBOF) aprobd
una serie de normas prudenciales para regular el
funcionamiento del mercado de valores y el gobierno
corporativo de las instituciones financieras: i) norma
sobre registro de valores desmaterializados (registros
electrénicos de las emisiones de titulos) que establece
los requisitos y obligaciones minimas que deben
cumplir las Centrales de Valores para el registro
contable de dichas emisiones; ii) norma sobre limites
de concentraciéon correspondiente a las operaciones
activas entre las instituciones financieras y sus partes
tanto relacionadas como no relacionadas; iii) norma
sobre gestion de riesgo de liquidez y calce de plazos
cuyo objeto es la medicién y el control de la posicién
de liquidez de las operaciones entre los bancos.

A fin de cumplir con la responsabilidad de emitir el
marco regulatorio de los Fondos de Inversién y las
Sociedades Administradoras, la SIBOF establecié
los requisitos de constituciéon y funcionamiento de

estas instituciones, asi como el procedimiento para
la autorizacién de la colocaciéon de los fondos de
inversion objeto de oferta publica.

En esta misma linea se definié la constitucién, el
funcionamiento y fiscalizacién de la Bolsa de Valores,
asf como, los mecanismos que garanticen el buen fin
de sus operaciones.

Asi mismo, para velar por la transparencia de
los mercados de valores y la proteccién de los
inversionistas, la SIBOF normé las negociaciones de
valores del mercado primario y secundario a través
de la supervisién y fiscalizacion de dichos mercados,
asi como las actividades de las personas juridicas y
naturales que intervengan directa e indirectamente.

En cumplimiento a lo establecido en la Ley de la
SIBOF vy sus respectivas reformas se procedié a
dictar el reglamento interno de esta institucién, el
cual regula el funcionamiento del Consejo Directivo
como oérgano colegiado y normativo, definiendo
las funciones, los integrantes de dicho Consejo, las
sanciones, el Presupuesto y el informe anual entre
otros.

En el campo de la seguridad social, se reformé
el Reglamento de la Ley que concede beneficios
a las victimas de guerra, principalmente el monto
de las pensiones, estableciendo como base 1,350
cérdobas (la ley de 1991 contemplaba los dos
tercios del salario minimo). La reforma incorporé
21 articulos adicionales que entre otros enfatizan;
la determinacién de la cuantia de la pensién por
incapacidad parcial, total y la ayuda asistencial por
gran incapacidad permanente. Su cdlculo tomard
como referencia el monto antes mencionado, y el
consecuente grado de incapacidad la determinard
la Comisién de Invalidez del INSS. El resto del
articulado comprende las pensiones derivadas por
muerte, viudez, orfandad, la de ascendencia y otros
dependientes, asi como el acceso al beneficio de
prétesis y ortopedia otorgado por el INSS a las
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victimas de guerra. Finalmente, la reforma incluye la
revalorizacién en noviembre de cada afio de dichas
pensiones.

Finalmente, de conformidad a la Ley Orgénica
del BCN el Consejo Directivo resolvié aprobar
los normas financieras y sus reglamentos
complementarios quedando derogadas las Normas
Cambiarias y Financieras vigentes. La resolucién
abarca las operaciones de los bancos comerciales,
operaciones de crédito, titulos y valores emitidos
por el BCN y el MHCP asistencia financiera, encaje
obligatorio, operaciones con el gobierno, limite de
endeudamiento méximo, entre otros. Se reformé
el Reglamento de Subastas para Letras y Bonos del
BCN, el relativo a la compra y venta de divisas, el
referido al rescate de titulos y valores del BCN, el
de transferencias telefénicas seguras y el reglamento
de multas por incumplimientos de suministro de
informacién al BCN.
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Politica comercial

la politica comercial ha permitido una mayor
diversificacién de la economia en cuanto a productos
y mercados de destinos se refiere. No obstante, el
nuevo perfil estd relacionado con el establecimiento
de un intercambio justo entre los pueblos, que
contribuya al desarrollo econémico de los paises
pobres y altamente endeudados.

Indice de diversificacion de las exportaciones 1/

120 ~ + 120
/\ -—2006 -——2007

100 - + 100

80 - / + 80

60 + 60

40 A + 40

20 ————————— 20

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1/: Segun indice de Herfindahl-Hisrchman (IHH)
Nota: Por debajo de 100, la canasta de exportacion es diversificada, a menor
nivel, mayor es la diversificacion.
Fuente: DGA, BCN.

Tal objetivo se pretende alcanzar mediante la firma
y consolidacién de tratados de libre comercio, sobre
todo con la suscripciéon de acuerdos de inversion
y cooperacién que faciliten el acceso a nuevos
mercados sin restricciones algunas, tales como
los recientes acuerdos firmados con los paises de
Venezuela, Irdn y Brasil, entre ofros.

Enmarcados en esta estrategia, durante el trimestre
se priorizé el proceso de negociaciones comerciales
que Centroamérica como bloque emprendié  con
CARICOM, cuya primera ronda de negociaciones
se realizé en agosto. En este acuerdo, Nicaragua
espera aprovechar las oportunidades comerciales
que presenta dicho mercado, el cual demanda
importaciones anuales por el orden de 18 mil
millones de ddlares.

Asimismo, las negociaciones del TLC entre
Centroamérica y Panamd se reanudaron, y se espera
que se alcance su definicién este afio. La séptima
ronda de negociaciones se realizard en octubre.
Cabe destacar que Centroamérica constituye el tercer
mercado en importancia para Panamd, después de
Estados Unidos y la Unién Europea. Panama tiene
un TLC con El Salvador y concluyé negociaciones
con Honduras y Costa Rica, quedando pendiente las
negociaciones con Guatemala y Nicaragua.

De igual manera, se espera que el TLC entre
Nicaragua y Taiwén sea ratificado en los préximos
meses del afio y entre en vigencia a inicio de 2008.
Taiwdn exoneraré de aranceles a 5,797 productos
nicaragUenses, mientras que Nicaragua reduciré a
cero los aranceles de 3,374 productos provenientes
de Taiwdn.

Referente a la Unién Aduanera, el pais continud
avanzando en el proceso de integracién, siendo los
principales logros en el periodo el reconocimiento
muto de registros sanitarios para alimentos, bebidas
y medicamentos, y el reglamento para el registro de
plaguicidas de uso doméstico, entre otros. Por otra
parte, se pretende que Panamé forme parte de esta
integracién en el mediano plazo.

Un importante acuerdo a suscribirse para la regién
serd con la Unién Europea, el cual representa el
segundo socio  de importancia extra-regional,
después de Estados Unidos. Se espera que las
negociaciones inicien en octubre, en cuya primera
ronda se abordardn las bases de la negociacién, asi
como los principios y objetivos del acuerdo mismo.

Con la entrada en vigencia de este tratado
de asociacién, se espera que se amplien las
preferencias comerciales que Europa mantiene
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para los paises de la regién desde 1971, el cual fue
reformado y aplicado en enero del 2006. En el caso
de Nicaragua, los principales productos exportados
hacia Europa son café, camarén de cultivo, azicar,
mani, y recientemente alcohol deshidratado. Estos
productos conforman en primera instancia la lista
a negociar. Por su parte, los productos importados
desde Europa son productos manufacturados,
como magquinaria y productos eléctricos, productos
quimicos, alimentos y bebidas, entre otros.

Sobre las negociaciones a nivel de la OMC
(Ronda de Dohan) para el establecimiento de un
acuerdo comercial mundial, Nicaragua continuard
defendiendo la posiciéon de una maxima reduccién
de los subsidios que se aplican en los paises
desarrollados a las producciones agricolas. De
esta manera se exigird reciprocidad y equidad en el
acceso a los mercados de los productos agricolas e
industriales, incorporando adicionalmente un trato
especial para las economias pequefas.

Balanza de Pagos

En el tercer trimestre, el déficit de la cuenta corriente
resulté de 289.4 millones de délares, superior al
trimestre anterior en 92.4 millones y 54.5 millones a
lo observado en igual periodo del afio anterior.

El mayor déficit fue consecuencia de la escalada
alcista del petréleo y productos derivados en los
mercados internacionales, asi como del aumento de
los precios de materias primas de origen agricola por
aumento de la demanda mundial, principalmente de
los paises emergentes (China e India). Otro factor
que estd incidiendo en el aumento de los productos
primarios ha sido, la mayor demanda para la
produccién de biocombustibles.

En este panorama internacional mixto para la
economia nicaragUense, los términos de intercambio
continuaron mejoréndose, al mostrar una variacién
interanual de 1.6 por ciento, aunque progresivamente
ha disminuido con respecto al trimestre anterior (6%)

por efecto del precio del petrdleo. Como resultado
de lo anterior, el balance comercial de mercancias
fue mds deficitario en 111.7 millones de doélares
con respecto al trimestre anterior y 84.8 millones en
términos interanuales.

Precio del petréleo WTI11/ y contratado
(ddlares por barril)

Precio contratado \/

= A\
-/

85 4

80 ——Precio WTI

50 1
45

40 -

B/B+—TTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

E-FMAMJJASONDE-FMAMJJASONDIE-FMAMJJAS
05 06 c07

1/: West Texas Intermediate.
Fuente: BCN, INE-Hidrocarburos, Economagic.

Un elemento atenuante en el balance comercial
de bienes (éste se expandié en US$ 66.5 millones
con respecto al mismo periodo del afio anterior),
ha sido el comportamiento de las exportaciones
de mercancias y productos manufacturados en el
régimen de zona franca (principalmente del sector
textil), al mostrar un crecimiento promedio de 17.3 y
20 por ciento, respectivamente.

Indice de Términos de Intercambiol/ (ITI)
versus barriles de petréleo por quintales de café
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El dinamismo de las exportaciones estd asociado
al buen desempeiio de la actividad productiva,
principalmente del sector manufacturero, agricola
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y minero, ante el mejoramiento de los precios
internacionales y el incremento de la demanda de
los principales socios comerciales, como es el caso
de los paises de Centroamérica.

Por su parte, el crecimiento de las exportaciones
de zona franca ha sido consecuencia de mayores
inversiones de capitales extranjeros en el pafs, de
manera que el nimero de empresas operando se
incrementd en 18 establecimientos, concentrdndose
mayoritariamente en el sector textil (45%). Un
factor relevante que estd favoreciendo la atraccién
de nuevas inversiones es el beneficio logrado por
Nicaragua en el acuerdo comercial suscrito con
Estados Unidos (DR-CAFTA), concerniente con la
exportacién de prendas de vestir utilizando materia
prima de tferceros paises (hasta un mdximo 100
millones de metros cuadrados).

El balance del comercio de servicios resultd
més deficitario (US$22.7 millones) que en igual
periodo del afo anterior, contribuyendo en el
deterioro de la cuenta corriente. Esto asociado en
parte, al incremento de los costos de transporte
del flujo del comercio internacional de bienes.
Contrariamente, el balance en renta presenté un
déficit (US$26.4 millones) menor en 7.8 millones
de délares a lo registrado en el trimestre anterior y
ligeramente inferior (US$1.7 millones) con respecto
al afio anterior, debido al mayor rendimiento de las
inversiones de activos domésticos en el exterior, por
parte de instituciones financieras del pafs, incluyendo
el banco central, y la reduccién en los pagos de
intereses de la deuda externa publica.

La recuperaciéon de los flujos de remesas familiares
amortigué parcialmente el impacto del incremento
del balance comercial de bienes y servicios. En
el trimestre, la recepcion de remesas ascendid a
180.2 millones de délares, ligeramente superior a lo
captado en el trimestre anterior. La recuperacién de
estos fondos se debe al mejoramiento de la actividad
econémica de Estados Unidos, principal fuente de
origen de las remesas, la cual reflejé un menor

indice de desempleo tanto a nivel global como el
relativo a la comunidad latinoamericana, al pasar de
6.4 por ciento en el mes de enero, a 5.3 por ciento

a septiembre del 2007.

Los movimientos netos de capitales externos en el
trimestre resultaron en un superdvit de la cuenta de
capital y financiera del pais de 303.7 millones de
délares, los cuales permitieron financiar el déficit de
cuenta corriente (US$289.4 millones). El excedente
de los recursos mds el financiamiento excepcional
neto por 9.3 millones de délares, provenientes de
los alivios de deuda de las iniciativas PPME e IADM,
contribuyeron a mejorar la posicién de activos de
reservas internacionales de la autoridad monetaria
(US$23.6 millones). De manera sectorial, el mayor
aumento de ingresos de recursos externos netos
corresponden al sector publico (US$31.8 millones),
mientras que el sector privado recibié 30.6 millones
de délares adicionales al mismo periodo del 2006,
principalmente en concepto de créditos comerciales.

Comercio exterior de mercancias

Una relacion estable en el tiempo ha sido la
existente entre la evolucidon del comercio mundial
y el desempeiio econdémico mundial. En este
particular, la desaceleracion esperada para 2007
de las economias desarrolladas, en especial la
economia estadounidense (1.0% menos que el
registrado en 2006), ha generado expectativas de
una desaceleracién en el crecimiento del comercio
mundial de bienes (6.3% para 2007), luego de
alcanzar en 2006 una expansién del 9.3 por ciento.
Para 2008 se espera que el ritmo de crecimiento del
intercambio global se mantenga en igual nivel que

en 2007.

A pesar de este panorama, en la economia
nicaragiense aln no se observa un efecto negativo
en los volimenes de las exportaciones, como
consecuencia de la desaceleracién de la economia
estadounidense, principal socio comercial, ya que
a septiembre el crecimiento promedio real de las
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exportaciones fue de 8 por ciento, superior al 6 por
ciento del 2006. Esto se debe en parte al mayor
esfuerzo realizado para incrementar la diversificacion
de las exportaciones, asi como a la implementacién
de politicas dirigidas a ampliar y consolidar nuevos
mercados de destino.

Crecimiento econdmico y comercio mundial de bienes
(variacion interanual)
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No obstante, los resultados del balance comercial
en el trimestre fue de un déficit superior en mds
84 millones de dolares al registrado en igual
periodo en 2006. El nivel alcanzado superd al
promedio registrado en los dos primeros trimestres
del afo (US$397 millones), el cual se encontraba
ligeramente por debajo del promedio de 2006
(US$402.5 millones).

Indice de actividad econémica de los principales socios comerciales
(IAE) vs indice de cantidad de exportaciones fob (1QX)
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Entre los factores que incidieron en estos resultados
pueden mencionarse el impacto de los precios del
petrdleo, la aceleracion de la inversion privada, el
dinamismo de la actividad industrial y agropecuaria,
la recuperacién de los flujos de remesas, y en menor
medida el resultado del balance fiscal.

Por su parte, los términos de intercambio del
comercio exterior disminuyeron en el trimestre,
acentudndose a partir del mes de julio, fecha en que
el precio del petréleo experimenté un alza de mds de
30 por ciento, al pasar de 60 délares el barril a més
de 78 délares a finales de septiembre. Sin embargo,
el aumento promedio de 8.8 por ciento en el precio
de los precios de los principales productos de
exportacién amortigué parcialmente la disminucién
de los términos de intercambio.

Exportaciones de mercancias (fob)

Aunque las exportaciones del trimestre fueron
menores en 22.2 millones de délares con respecto al
trimestre anterior, éstas continGan siendo superiores
con respecto a igual periodo del 2006 (US$41
millones adicionales). En este ¢ltimo resultado, la
mayor contribucién provino del aumento de la oferta
exportable, principalmente de mayores volUmenes
de productos de origen agropecuario y manufactura,
excluyendo el café. En este resultado, la mejora de
los precios internacionales ha sido relevante.

Las exportaciones de manufacturas siguen siendo
el principal motor del dinamismo exportador
(crecimiento interanual de 41.2%), en el cual la
produccién interna continGa motivada por las buenas
condiciones externas existentes (precios y mercados).
La rama de productos alimenticios generd ingresos
adicionales por 27.8 millones de dodlares. Las
perspectivas de precios para el sector en el mediano
plazo siguen siendo positivas, ante la creciente
demanda mundial de los productos alimenticios.

Entre los principales productos manufacturados de
exportacién sobresalen la carne (US$9.6 millones),
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lacteos  (US$8.7 millones), productos quimicos
(US$7.8 millones) y aztcar (US$7 millones).
Exportaciones de mercancias
(millones de délares)
350 1 )
Ene-mar 11 Abr-jun Jul-sep 309 308
300 279 286
250 246 245
198 221813216
200 1 186 188
150 ~
100 ~
50 H
2004 2005 2006 2007

Fuente: BCN, DGA.

De igual forma, el sector agropecuario registrd
un crecimiento de 4.6 por ciento (US$4 millones
adicionales) impulsado por las exportaciones de
mani (US$3.9 millones), frutas y legumbres (US$2
millones). Sin embargo, las perspectivas para el resto
del afio serdn hacia la baja, debido a las pérdidas de
dreas de siembra ocasionadas por el exceso de lluvia
que se presenté en septiembre.

Variaciéon de volumen de los principales
productos de exportaciéon
Julio - septiembre (07/06)
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Fuente: DGA, BCN.

Las exportaciones mineras crecieron 4.1 por
ciento (US$0.5 millones adicionales), esto en
correspondencia con la baja actividad productiva,
por el cierre de una de las principales empresas
productoras. Sin embargo, el precio internacional

del oro sigue en ascenso respaldado por la constante
debilidad del délar en los mercados internacionales
de divisas. Las perspectivas del precio es que supere
el nivel de los 800 délares la onza troy.

Exportaciones de productos de manufactura
(millones de doélares)
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Fuente: DGA, BCN.

Producto del levantamiento del periodo de veda, las
exportaciones del sector pesquero aumentaron en el
trimestre (US$4.1 millones), con respecto al trimestre
anterior. Sin embargo, el desempefio del sector
aldn continta por debajo del desempefio de afos
anteriores (-34.7%). Esto se debe principalmente a las
repercusiones de factores climdticos (calentamiento
del mar), la sobreexplotacién de los recursos en las
costas del Caribe y los altos costos de operacién
(combustibles).

Principales mercados de exportacion

Los principales mercados de destinos continGan
concentrados en Estados Unidos, Centroamérica y
la Unién Europea. Las exportaciones hacia Estados
Unidos representaron 25.1 por ciento del total
exportado en el trimestre. El mercado estadounidense
registré una demanda de 72.1 millones de délares,
reflejando  menores compras (US$2.8 millones)
respecto al mismo trimestre del 2006. Esta caida fue
causada por menor oferta interna de café y langosta
entre otros. Por su parte, las exportaciones hacia
Centroamérica representaron 37.7 por ciento de las
exportaciones totales. La demanda centroamericana
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continta creciendo a altas tasas, promediando en el
afo 25.9 por ciento, equivalente a 66.3 millones de
délares adicionales a lo registrado en igual periodo

del 2006.

Las exportaciones hacia Europa representaron 13.6
por ciento del total, y ascendieron a 39 millones de
délares en el trimestre, para un incremento interanual
de 7.6 por ciento (US$2.8 millones adicionales).

Otros mercados que registraron incrementos fueron
Puerto Rico (US$6.9 millones), Holanda (US$5.4
millones) y Venezuela (US$4.7 millones). Esto
como resultado de la politica de diversificacién de
mercados y productos.

Importaciones de mercancias (cif)

En el trimestre, las importaciones fueron 896
millones de délares, mayores en 137.3 millones
(18.1%) con respecto a igual periodo del 2006, y 95
millones (11.9%) con relacién al trimestre anterior.
Los principales componentes que aumentaron
fueron la factura petrolera y las compras de bienes
intermedios, lo cual es consistente con la evolucién
de la produccién industrial.

Importaciones CIF por CUODE
(millones de délares)
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Fuente: DGA, BCN.

La factura petrolera ascendié a 230.3 millones
de ddlares, reflejondo un costo superior de 51.7
millones respecto al mismo periodo del 2006
(28.9%). Este incremento se generd por una mayor

demanda de la economia de 48 miles de barriles de
crudo y 341 miles de combustibles, a pesar que los
precios continuaron al alza (13.4%).

Factura de petrdéleo y derivados, precios
promedio de petroéleo crudo y de combustibles

B Factura de petroleo y derivados
= = Precio promedio de combustibles
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Fuente: BCN, Direccidon General de Hidrocarburos.

Las importaciones de bienes intermedios (US$259
millones) continGan con su dinamismo, presentando
un crecimiento interanual de 20.3 por ciento
(US$43.6 millones). El sector industrial demandé
31.0 millones de délares adicionales a lo registrado
en igual periodo del 2006, destacédndose las
compras de materia prima para la elaboracién
de productos alimenticios, bebidas y tabaco.
Asimismo, las compras de material de construccién
se incrementaron 12 millones de délares (27.5%),
impulsados  por la actividad de construccién
residencial.

Las adquisiciones de bienes de capital aumentaron
16 millones de délares con respecto al trimestre
anterior, y 27 millones en términos interanuales
(19.8%). En este Gltimo, los principales incrementos
se generaron en las compras del sector industrial
(24.2%), en especial lo relacionado con equipos
tecnoldgicos, y el sector transporte (12.5%).

Por su parte, los bienes de consumo siguen reflejando
una baja tasa de crecimiento interanual (6.6%), en
comparacién con los resultados de afos anteriores.
El aumento estuvo concentrado en productos
alimenticios y medicinas. No obstante, se espera que
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la situacién de emergencia producida por el huracdn
Félix incremente esta categoria de importaciones en
el Ultimo trimestre.

Importaciones de bienes de capital
(millones de ddlares)
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Fuente: BCN, DGA, INE-Hidrocarburos.

Financiamiento y deuda externa publica

Durante el trimestre, los flujos de desembolsos
de recursos externos al sector puUblico totalizaron
119.4 millones de doélares, los cuales resultaron
superiores en 16.9 millones de ddlares, respecto a lo
registrado en igual periodo del 2006. Se recibieron
45.2 millones de délares en concepto de préstamos
y 74.2 millones de délares en donaciones. Del total
de recursos externos, 24.6 millones se orientaron
al fortalecimiento de la balanza de pagos y apoyo
presupuestario, y 94.8 millones para la ejecucién de
proyectos de inversion publica.

Los préstamos provinieron del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID),18.0 millones de dolares;
Espafia, 10.6 millones; Alemania, 6.4 millones; IDA
(Banco Mundial), 5.1 millones; Fondos Nérdicos, 1.8
millones; y FIDA, 0.9 millones, entre otros. Parte de
estos fondos fueron canalizados hacia los proyectos
relacionados con el fortalecimiento institucional de
diversos ministerios y entes auténomos (US$23.1
millones), mejoramiento de la red vial (US$7.0
millones), apoyo presupuestario (US$5.7 millones),
apoyo al sector productivo (US$4.5 millones), agua
y energia (US$3.8 millones), entre otros.

Préstamos totales por sector
Julio-septiembre 2007
(participacion porcentual)

Transporte y Apoyot ‘
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Fuente: BCN.
Con respecto a las donaciones oficiales

desembolsadas en este frimestre, se registré un
incremento de 21.4 millones de dodlares, con
relacién a igual periodo del afio anterior. Del total de
donaciones, las recibidas para apoyo presupuestario
ybalanza de pagosfueron 18.9 millones, provenientes
de la Unién Europea (US$15.3 millones), Noruega
(US$ 3.4 millones) y el BID (US$ 0.2 millones). El
resto de donaciones (US$55.3 millones) estuvieron
orientadas al financiamiento de programas de
fortalecimiento institucional, desarrollo de servicios
bdsicos comunitarios, educacién y salud. Entre las
fuentes bilaterales de cooperacién sobresalieron los
gobiernos  de Canadd (US$8.8 millones), Japdn
(US$5.1 millones), Suecia (US$4.3 millones), ltalia
(US$4.1 millones), mientras en los organismos
multilaterales fueron el Fondo de Poblacién de las
Naciones Unidas (FNUAP) (US$1.0 millones) y el
Programa Mundial de Alimentos (US$0.7 millones),
entre otros.

En el marco de la iniciativa PPME (HIPC, por sus
siglas en inglés), se continué recibiendo condonacién
en el servicio de la deuda externa por 9.4 millones
de délares, destacdndose los concedidos por la
Republica Checa (US$8.8 millones), FIDA (US$0.4
millones), y Club de Paris (US$0.2 millones).

En este sentido, el servicio de deuda externa pUblica
efectivamente pagado fue 25.3 millones de ddlares,
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de los cuales 15.8 millones correspondieron a
amortizaciones y 9.5 millones en intereses. Del total
del servicio efectivo, 12.3 millones de ddlares fueron
pagados a organismos bilaterales oficiales (48.6%), y
13 millones a los acreedores multilaterales (51.4%).

Saldo de deuda externa 1/
y servicio efectivo pagado 2/

Saldo de deuda

. - Servicio efectivo
(millones de délares)

%
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1/: Al final de cada trimestre

2/: Como % de las exportac. de bienes y servicios (incluye valor neto de zona franca)
Fuente: BCN. MHCP. CZF. DGA.

El saldo de la deuda publica externa a septiembre
de 2007 ascendié a 3,455.9 millones de délares,
equivalente a una disminucién neta de 1,070.8
millones con respecto al saldo de diciembre del
2006. En cuanto a la composiciéon de la deuda,
la mayoria estd concentrada en los organismos
bilaterales y multilaterales, equivalente al 60.9 vy
32.4 por ciento respectivamente.
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Recuadro

Inflacién internacional de
alimentos

En Nicaragua, los precios de los alimentos han
exhibido una trayectoria ascendente a partir del
cuarto trimestre de 2006, contribuyendo de forma
importante al incremento de la inflacién. A noviembre
de 2007, la inflacién acumulada fue 15.5 por
ciento, de la cual mds de la mitad es explicada por
alimentos (Grdfico 1).

Gréafico 1
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Una parte de la inflacién doméstica de alimentos es
explicada por el alza generalizada a nivel mundial
de los precios de diversos productos alimenticios,
la cual ha afectado en mayor medida a paises
emergentes y de bajo ingreso, ya sean importadores
o exportadores de materia prima agropecuaria

(Cuadro 1).

Los incrementos del precio de los alimentos se
han visto reflejados de manera heterogénea en las
inflaciones de los paises, debido a que los alimentos
ponderan més en las canastas de los paises pobres
que en los ricos (Grdfico 2), y por lo tanto los
primeros son mds perjudicados. De hecho, segin
el premio Nébel Gary Becker, si el precio de los
alimentos aumenta en un tercio, el estdndar de vida
de los paises ricos disminuye en 3%, en tanto que el

correspondiente de los paises pobres alrededor de
20%".

Tabla 1
Inflacion anual de alimentos
Experiencia internacional

Pai 2006 2007
als Sep Dic Sep
Ameérica
Argentina 9.10 10.52 12.28
Brasil 0.33 1.23 9.70
Canada 2.84 2.23 1.93
Chile 1.80 1.28 14.84
Colombia 6.02 5.69 6.96
El Salvador 3.06 4.85 7.13
Estados Unidos 2.51 2.13 4.46
México 5.56 6.76 5.90
Nicaragua 7.58 11.26 17.60
Asia
China 2.40 6.30 16.90
Japon 1.60 0.81 0.10
Europa
Alemania 3.05 2.65 2.69
Espana a4.77 3.18 3.47
Francia 2.76 1.79 1.30
Reino Unido 3.71 4.47 3.78
Africa
Sudafrica 8.53 8.12 11.92
Fuente: Banco de México
Grafico 2
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1 El Economista (Dic. 2007).




Inflacién internacional de alimentos

Por otra parte, el repunte en los precios de los
alimentos podria ser reflejo de un cambio estructural
por grandes expansiones de la demanda y por
perturbaciones de oferta de cardcter transitorio. Los
grupos de alimentos que han registrado las mayores
tasas de crecimiento en las diversas economias son
granos y sus derivados, lacteos y carnes.

El incremento en el precio de los granos ha estado
liderado por el maiz, debido al creciente uso de este
grano para la produccién de etanol. Segin el FMI,
lo mayor produccién de etanol en Estados Unidos
ha explicado alrededor del 60% del crecimiento del
consumo mundial de maiz en 2007 (Grdfico 3). Por
ofra parte, el incremento en la cotizacién de este
grano ha desplazado éreas que tradicionalmente se
destinaban al cultivo de otros granos como el trigo y
la soya, lo cual ha generado presiones en la oferta
con efecto al alza en los precios.

Gréafico 3
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Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial (Octubre, 2007)

Otro factor que estd detrés del incremento del precio
de los alimentos es la creciente demanda mundial
por alimentos de origen animal, como carne y leche,
principalmente por paises asidticos como China e
India, que han visto incrementar su consumo de
proteina animal a medida que alcanzan un mayor
nivel de desarrollo. Asi, en 1985, el consumidor

chino promedio consumia 20 Kg. de carne al afio,
cantidad que se ha incrementado a mds de 50 Kg.?;
de la misma manera el consumo de leche entre
los afios 2000 y 2005 aumenté 118.3%° (Grdfico
4). Este cambio en la dieta ha generado presiones
adicionales al incremento en el precio de los granos,
debido a la mayor demanda para producir carne.

Gréafico 4

China: Indices de consumo de carne y leche
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Estos impulsos de demanda han sido acompanados
por perturbaciones de oferta que incluyen el
incremento del costo de los fertilizantes (debido al
incremento sostenido del precio del petrdleo) para
producir bienes agricolas, una fuerte sequia en los
principales paises exportadores de trigo y factores de
ofertalocalesendiversos paises (heladas en Argenting,
enfermedad del hato porcino en China, entre otros).

Las perspectivas a futuro acerca de los precios
de los alimentos es que éstos mantengan niveles
elevados. Por un lado, se espera en el futuro una
mayor produccién de biocombustibles por parte
de paises grandes como Estados Unidos y Brasil;
segUn el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos, se espera que la cantidad de maiz utilizada
para producir etanol en dicho pais aumente de 14%

2 | Economista (Dic. 2007).
3 Banco de México. Informe sobre la inflacién (Oct-2007).
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en 2005-2006 a 30% a finales de la década. Por
ofra parte, se espera que en el mediano plazo se
mantengan las presiones de demanda de alimentos
de economias emergentes como China e India. Por
Ultimo, la respuesta de la oferta ante las presiones
de demanda es lenta, dadas las limitantes en cuanto
a dreas disponibles para siembra y las restricciones
que existen en diversos pafses para utilizar
semillas de alto rendimiento; segin estimaciones
del Instituto Internacional de Investigacién de
Politica Alimentaria, un incremento de 10% en
los precios de los cereales genera un incremento
de apenas 1 6 2% en la oferta de los mismos”.

4 El Economista (Dic. 2007).



