Boletin Trimestral

VOLUMEN V No 2 Abril - Junio 2003

Principales aspectos de la evolucién econémica @
Los determinantes de largo y corto plazo @

del Tipo de Cambio Real en Nicaragua

Gerencia de Estudios Econdmicos




CONSEJO EDITORIAL

JOSE FELIX SOLIS

Gerente de Estudios Econémicos

NINA CONRADO
Sub-Gerente Programacién Econémica

JOSE DE JESUS ROJAS

Sub-Gerente Investigaciones Econémicas

BRENDA S. DELGADO
Jefe Unidad de Estudios Financieros

El Boletin Trimestral es publicado cuatro
veces al afo por la Gerencia de Estudios
Econdémicos del Banco Central de Nicaragua.
Este boletin se encuentra disponible en version
PDF en la direccién http:www.bcn.gob.ni

Los puntos de vista expresados por autores
individuales no necesariamente reflejan la
posicion del Banco Central de Nicaragua. Los
arficulos pueden ser reproducidos siempre y
cuando se le de crédito a la fuente.

Gerencia de Estudios Econémicos

Banco Central de Nicaragua

Fax: 265 1246

Sitio de Internet: http://www.bcn.gob.ni

Apartado Postal 2252, 2253

Managua, Nicaragua

Publicado y distribuido: Banco Central de Nicaragua
Disefio: Heriberto Pefia G.

Impresion:



~N

11

13
13
14
15

17

18
20
20

26

27
27
28
30

31

INDICE

RESUMEN EJECUTIVO

SECCION |
EL CONTEXTO INTERNACIONAL

SECCION I
PRINCIPALES ASPECTOS DE LA EVOLUCION ECONOMICA

Empleo
Precios
Salarios

SECCION 11
PROGRAMA DE CRECIMIENTO Y REDUCCION
DE LA POBREZA PRGF 2002- 2003

SECCION IV
SECTOR MONETARIO

Decisiones de politica monetaria
Colocacién de fitulos
Agregados monetarios

Créditos y tasas de interés

SECCION V
FINANZAS PUBLICAS

Resultados fiscales
Reformas estructurales
Ley de equidad fiscal

SECCION VI
SECTOR EXTERNO

Exportacién de bienes

Importacién de bienes

Balanza de servicios

Recursos externos y deuda externa publica

LOS DETERMINANTES DE LARGO Y CORTO PLAZO
DEL TiPO DE CAMBIO REAL EN NICARAGUA



Boletin trimestral, abril-junio 2003




Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

En el segundo trimestre del afo, la economia mundial
siguié resintiendo la incertidumbre generada por la guerra
con Iraq. La economia estadounidense presenté sefiales de
estancamiento econémico al presentarse un aumento en
el nivel de desempleo, un débil crecimiento del consumo
y una disminucién en la inversién privada.

Para el resto del afo las expectativas son favorables
y se espera que este pais muestre tasas de crecimiento
mayores en el segundo semestre y acelere su crecimiento en
2004. Dichas expectativas, se basan en el bajo nivel de las
tasas inferés impulsado por la Reserva Federal, el recorte
en los impuestos promovido por el Departamento del
Tesoro, y la elevada productividad laboral. Sin embargo,
persisten algunos riesgos que han llevado al Fed a sostener
su objetivo de tasa en 1 por cienfo y comprometerse
a mantenerla el tiempo necesario para consolidar el
crecimiento econémico. En la actualidad el principal riesgo
-el cual se manifestard principalmente en 2004- consiste
en la creciente expansién en el déficit publico en EUAy la
lenta recuperacién del mercado laboral que podria limitar
el crecimiento del consumo para lo que resta del afo.

En el caso de Nicaragua la actividad econémica
mostré sintomas de recuperacién, dado un entorno
econémico mundial menos desfavorable, la aprobacién
de la nueva Ley de Equidad Fiscal y el cumplimiento
satisfactorio del programa monetario. A junio del presente
afo, el IMAE registré un crecimiento promedio anual
del 2.2 por ciento, como resultado del desempefo del
sector industrial, la construccién y el sector financiero, que
compensé las contracciones mostradas por las actividades
agricolas, mineria y comercio.

Indicadores parciales del gasto, con excepcién de la
demanda externa, mostraron un comportamiento positivo,
estimulados en gran medida por el crecimiento observado
en las fuentes de financiamiento (remesas familiares, y
crédito al consumo) y el aumento salarial y de prestaciones
que se presentd en el sector publico. Por ofra parte, el
mayor gasto de capital del gobierno permitié compensar
la disminucién de la inversion privada.

Otras variables que muestran una tendencia positiva,
segun cifras del INSS, son el nivel de empleo y el salario
real. El incremento en el empleo estuvo sustentado por el
dinamismo de la industria manufacturera, en particular de
las zonas francas; y los salarios, dentro del sector formal
mostraron un incremento nominal de 8.1 por ciento, el
cual no se ha visto reflejado en presiones inflacionarias,
las que estuvieron determinadas por el incremento en el
precio de los bienes administrados y de los productos
pecuarios.

Por ofra parte, se realizé en junio la tercera evaluacion
del programa negociado con el FMI, que fue sumamente
positiva debido a la efectiva coordinacién entre la politica
fiscal y monetaria. Se cumplieron las metas cuantitativas y
cualitativas, a excepcién de la meta de ahorro combinado
del sector publico (que fue afectada por el retraso en la
aplicacién de la Ley de Equidad Fiscal) y un ligero retraso
en el proceso de la liquidacién de activos.

En este periodo, la politica monetaria estuvo
encaminada a reducir el nivel de endeudamiento del BCN
y asegurar la liquidez del sistema financiero, que permitiera
una disminucién en las tasas de interés. A diferencia
del primer trimestre, el nivel de reservas internacionales
aumenté debido a un exceso de encaje voluntario por
parte de los bancos, a un mayor ahorro del sector pblico
y un financiamiento externo positivo.

El sistema financiero, por su parte, siguié mostrando
un comportamiento positivo debido a mayores niveles
de depésitos, especialmente en los depésitos a plazo.
Lo anterior favorecié que los agregados monetarios
mas amplios (M2 y M3) mostraran un crecimiento por
encima de su nivel de tendencia, lo que se debe a
una menor percepciéon de riesgo. El crédito también
mostré un comportamiento positivo, impulsado por la
ligera disminucién en las tasas de interés y el mayor nivel
de disponibilidades del sistema bancario -producto de la
politica de reduccién de deuda del BCN y el aumento de
los depdsitos bancarios-. El crédito se destind al consumo,
adquisicion de vivienda y sector industrial.
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La politica fiscal continué caracterizandose por
preservar el objetivo de reducir el déficit fiscal. En mayo,
se aprobd un aumento en el techo presupuestario que
fue destinado a financiar mayores ajustes salariales en
los sectores de salud, gobernacién, defensa y justicia;
ademds de un mayor gasto de capital. Este aumento
presupuestario fue compensado con la aprobacién de la
Ley de Equidad Fiscal, asi como de mayores donaciones
externas.

Por Gltimo, la balanza de pagos mostré un aumento
en el déficit comercial debido a una disminucién de las
exportaciones. Dicho déficit se financié con los incrementos
que experimentaron las remesas familiares, los ingresos
netos de la zona franca y el capital privado externo.

Contexto internacional

Después de un primer semestre en el que la economia
de Estados Unidos mosiré sefales de estancamiento
producto de la pérdida de empleos, la debilidad en
el consumo privado y una disminucién en la inversién
privada; para el segundo semestre las perspectivas son
favorables, y se espera que dicha economia se expanda
de entre 2.4 al 2.75% en 2003 para acelerar mds su
crecimiento en 2004. Ademds, debido al exceso en la
capacidad productiva este crecimiento de la demanda
agregada no repercutird en un aumento del nivel de
precios; se espera que la inflaciéon se situé entre 1.25 y
1.5% a finales de afo.

Estas perspectivas para lo que resta del afio se basan
en el impacto positivo que han tenido diversos factores
sobre el comportamiento del consumo, entre otros: el
efecto positivo de la baja de impuestos -aunque se estima
que la mayor parte del corte impositivo, se destine al
ahorro y no al consumo-, y el crecimiento de la riqueza
de las familias (durante el primer semestre crecié en
4.5%) debido a las alzas en las ganancias accionarias e
inmobiliarias.

Con referencia al comportamiento de la inversién,
existen opiniones diversas, ya que en la actualidad las
empresas muestran un exceso de capacidad instalada y un

alto nivel de endeudamiento; sin embargo, los menores
costos laborales y los bajos niveles de las tasas de inferés
han provocado un aumento de las ganancias corporativas.
Lo anterior, se ha reflejado en el favorable comportamiento
del Dow Jones vy el Standard & Poor”s 500 que muestran
ganancias de 21.2% y 26.0% respecto a los minimos
observados en marzo de este afio; ademds, el riesgo
de los bonos corporativos en EU han mostrado un
comportamiento descendente. En este contexto, se espera
que la inversién privada aumente en los préximos meses,
pero no serd, por lo menos en este afio, un motor de
crecimiento.

En referencia a las tasas de interés la Reserva Federal
anuncié que mantendrd su actual politica monetaria el
tiempo que sea necesario para incentivar una reactivacion
de la economia, y no descarta la posibilidad de realizar
un nuevo recorte en caso de ser necesario -lo que llevaria
la tasa oficial a 0.75%-. Por ofra parte, se menciona
que, en caso de ser necesario - dado el poco espacio de
maniobra en términos de politicas- si se requieren estimulos
adicionales la FED inyectaria liquidez directamente.

Sin embargo, en esta perspectiva los riesgos persisten.
Hay una pequefia probabilidad de que la economia
americana evolucione hacia un proceso de deflacién; la
economia ha estado operando muy por debajo de su
plena capacidad por algunos afios con la consiguiente
presion hacia abajo en los precios.

Hay también un riesgo de que el délar americano se
deprecie fuertemente frente al euro y al yen. No obstante
ciertos repuntes de corto plazo en el délar, si se mantiene
el retardo en la inversiéon y el empleo, en un contexto
de fuertes déficit fiscales y de balanza de pagos y las
intenciones latentes de la FED de implementar medidas
heterodoxas si la economia se desliza a la deflacién,
podrian llevar al délar a un colapso frente al euro y al
yen.

Finalmente, estd el riesgo de un debilitamiento
marcado en el gasto de las empresas y las familias,
dado el aumento de las tasas de interés de los bonos
gubernamentales de mediano plazo -y siendo el efecto
balance el mecanismo de transmisién-. Esto ha ocasionado
un efecto negativo sobre el mercado de hipotecas, que ha
repercutido negativamente sobre el sector inmobiliario.
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En resumen, existe un clima atipico donde los
indicadores apuntan hacia una recuperacién pero, a la
vez, hay un sentimiento latente de recesién. El survey de la
Universidad de Michigan, lo caracteriza expresando que
la mayoria de los trabajadores poseen expectativas de
un mejoramiento econdémico pero que al mismo tiempo
no esperan un mejoramiento en sus ingresos O en Sus
salarios.

En Latinoamérica, la situacién es un poco mds
reconfortante. A primera vista, el aumento en las tasas de
interés de mediano plazo en los Estados Unidos pareciera
presagiar malos augurios. En la década de los ochenta, las
crisis latinoamericanas fueron precedidas de un aumento
generalizado de los tasas de interés internacionales. La
crisis mexicana de 1994-95 también estuvo precedida
de un aumento en las tasas de inferés. Sin embargo,
los flujos de capitales parecieran estar regresando a la
region debido a un mejoramiento en los fundamentos
econdmicos. Las balanzas de pagos se han fortalecido,
hay ganancias en productividad, un repunte del mercado
petrolero, ninguna eleccién presidencial en ciernes y
avances en los programas de lucha contra la pobreza.
Para 2003, se espera un crecimiento econémico de 1.1%
y de 3.6% para 2004. Por ofra parte, se espera un repunte
notorio en las exportaciones, lo que ayudard a mejorar la
balanza comercial de la regién, y los niveles de reservas
internacionales.

Principales aspectos
de la evolucion econdmica

El desempefio de la economia nicaragiense, durante
el segundo trimestre de este afio, estuvo determinado
principalmente por tres acontecimientos econdémicos
relevantes. El primero de ellos lo constituyd el proceso
de elaboracién y aprobacién, a principios del mes de
mayo, de la Ley de Equidad Fiscal en la Asamblea
Nacional.  Ofro aspecto importante lo constituyé el
seguimiento a las negociaciones en el marco del tratado
de libre comercio entre la regién centroamericana y
Estados Unidos. Finalmente, la gestiéon del gobierno,
en su bUsqueda de recursos externos que permitan
imprimir mayor dindmica a la actividad econémica, estd
siendo apuntalada por el buen desempefio que tuvieron

las recaudaciones tributarias en el primer semestre del
afo, lo cual permite ser optimistas respecto a la posicién
negociadora de Nicaragua con el Fondo Monetario
Internacional, en un contexto de reduccién de su deuda
externa.

Los resultados econdmicos del segundo trimestre
del afio dan lugar a mejores perspectivas para 2003,
considerando ademdés que el panorama internacional
muestra una recuperacién de los principales socios
comerciales, especialmente de los Estados Unidos que
alcanzé un crecimiento de 3.1 por ciento este periodo.
Puede observarse que los indicadores de corto plazo de la
economia nicaragiense sefialan un buen desempefo por
parte de la produccién industrial, la construccién y el sector
financiero, que marcaron la pauta de aceleracién que
mostré la producciéon. De forma consistente, indicadores
de empleo y salarios muestran una tendencia positiva, al
mismo tiempo que otras fuentes de financiamiento como las
remesas y el financiamiento para consumo experimentaron
expansiones. Por su parte, indicadores parciales del
gasto revelaron una expansién de la demanda interna,
acompaiada de una contraccién de las exportaciones.
La recuperacién de la economia mundial, y de precios
de productos importantes como el café, sugiere que la
contraccién en las exportaciones se vincula a un problema
de oferta, més que de demanda. Sin embargo, el aumento
de las transferencias del exterior ayudé a financiar los
desbalances externos.

En el periodo enero-junio, la actividad econdmica,
medida por medio del IMAE, mostré una importante
recuperacién en la tasa de crecimiento promedio anual.
Este comportamiento estuvo marcado por el mejor
desempeno registrado en junio, luego de observarse las
mayores disminuciones en los primeros dos meses del
trimestre. Al mes de junio, la tasa de crecimiento promedio
anual se ubicé en 2.2 por ciento, luego de reflejar un
crecimiento de 1.1 por ciento en enero del presente afio,
y una recuperacién de 0.7 por ciento durante el semestre,
con relacién a la caida registrada en similar periodo de
2002 (-2.4%).

los resultados observados indican un mejor
desempeno respecto al primer semestre del afo anterior,
lo que se refleja en la mayor parte de las actividades,
mostrando mayor crecimiento en algunos casos, y menores
reducciones de produccién en ofros. La contraccién
en comercio, una mayor reduccién en mineria, y la
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desaceleracién en energia y agua, conforman las
excepciones a la tendencia observada en este periodo.
Asi, las actividades siguen mostrando un comportamiento
claramente diferenciado, con caidas en el caso de
actividades agricolas (4.2%), mineria (24.3%), comercio
(1.6%), y transporte y comunicaciones (1.0%), cuya
contribucién marginal conjunta fue de -1.3 por ciento.
Estas cafdas fueron contrarrestadas por el crecimiento en
energia y agua (7.3%) y la aceleracién en las restantes
actividades.

Tabla II-1
Indice Mensual de Actividad Econémica
(porcentaje)

Variacién interanual Tasas de variacién

Sectores Acumulada a Junio promedio anual

2002 2003 2002 2003

IMAE GENERAL (2.4) 0.7 (1.0) 2.2
1. Agricola (7.0) (3.6) (4.7) (4.2)
2. Pecuario 4.4 5.4 3.4 6.3
3. Pesca (2.3) (5.1) (6.7) 5.9
4. Industria (2.2) (1.3) (0.1) 3.9
5. Construccién (16.6) 16.9 (13.6) 11.9
6. Minero 239  (26.2) 171 (24.3)
7. Comercio 2.2 (6.0) 1.7 (1.6)
8. Gobierno General (3.3) 1.4 2.2) 1.1
9. Transporte y Comunicaciones  (9.5) 0.2 (4.5) (1.0)
10. Financiero 3.8 24.2 8.4 18.4
11. Energia y Agua 11.4 8.2 12.4 7.3

Fuente: Gerencia Estudios Econémicos BCN

Uno de los aspectos que determinaron el bajo
desempefio de la actividad agricola en el ciclo 2002/2003,
fue la disminucién en la produccién de importantes
productos agro exportables como el café, maniy banano.
Los dos primeros fueron afectados por bajas en los precios
internacionales, que se han venido recuperando en el
transcurso del afo. Ademds, el mani fue afectado por
la sequia observada a inicios del ciclo anterior en el
occidente del pais. La caida en la produccién de banano
fue consecuencia del cierre de ofra empresa, la cuarta
desde 2002 al primer semestre 2003, determinado por
problemas de comercializacién, falta de financiamiento, y
el consecuente mal manejo de plantaciones.

Por su parte, dentro de los granos bdsicos, el aumento
en el drea sembrada para la época de primera del ciclo

2003/2004, determiné el repunte en frijol y arroz, lo
que amortigué el efecto negativo de los productos agro
exportables. Este comportamiento fue motivado por el
prondstico de buen invierno y el mayor uso de semilla
certificada por parte de los productores, - incentivados
por la implementacién de la segunda fase del Programa
Nacional Libra por Libra (PNLL) -.

En efecto, de acuerdo al avance de cumplimiento
del PNLL (al 15 de julio de 2003), se han ejecutado
en promedio un 81.4 por ciento de las manzanas
programadas a sembrar dentro del plan, para la época
de primera del ciclo 2003/2004 (Tabla 11-2).

Tabla 11-2

Avance del PNLL, época de primera

(manzanas)

Concepto Programado Eiecuiado"/ % de avance
Maiz hibrido 30,460 26,566 87.2
Maiz variedad 18,425 17,340 94.1
Frijol 5,000 3,040 60.8
Arroz 12,400 9,020 72.7
Sorgo blanco 4,500 1,670 37.1
Total 70,785 57,636 81.4

a/: al 15 de julio de 2003.
Fuente: MAGFOR

La tendencia negativa de la mineria ha sido propiciada
por la fuerte disminucién en la exfraccién de oro y
plata, como consecuencia de problemas administrativos
y financieros que ha venido arrastrando desde el afo
pasado una importante empresa del sector.

Vale destacar la reversiéon observada en la actividad
constructora, que reflejé un buen dinamismo en este
semestre, como resultado de la mayor ejecucion de
proyectos privados concentrados en los destinos comercial
y de servicios, principalmente. De la misma forma, se ha
registrado avances sustantivos tanto en la ejecucién fisica
como financiera de proyectos de inversién publica. La
actividad financiera, asimismo, mostré un buen dinamismo
al crecer en 18.4 por ciento promedio anual (8.4% en
junio de 2002), principalmente sustentado por una mayor
intermediacién financiera bésica.
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El crecimiento en la produccién de alimentos, bebidas
y vestuario, determiné la aceleraciéon de la industria, pese
a las contracciones observadas en ramas importantes
como el tabaco y derivados del petréleo, estos Gltimos
afectados por contraccién en la demanda, derivada de
incrementos en el precio intferno de combustibles.

El buen desempefo industrial, de la construccion
y financiero, mds que compensé las contracciones que
registraron las actividades mencionadas inicialmente.
Adicionalmente, los aportes de las actividades pecuaria,
pesca, gobierno general y energia y agua, contribuyeron
a la recuperacién de la economfa respecto a lo observado
en el primer semestre de 2002.

La expansién de la economia, observada a través del
IMAE, tuvo como contrapartida una tendencia positiva en
indicadores que sugieren un comportamiento consistente
por el lado del gasto, particularmente en los componentes
de la demanda interna. Por su parte, la demanda externa
se contrajo con particular énfasis la correspondiente a
productos no tradicionales.

El incremento en las importaciones de bienes de
consumo y en las remesas familiares, sugiere un aumento
en el consumo privado durante el primer semestre de
2003. El incremento en las importaciones de bienes de
consumo (7.9% en el trimestre y 5.7% en el semestre),
sigue siendo motivado principalmente por bienes de
consumo duradero destinados a las telecomunicaciones,
particularmente determinado por la continua introduccién
de teléfonos méviles. Por su parte, las remesas familiares
crecieron tanto durante el segundo trimestre (16.7%),
como a lo largo del semestre (13.9%), observédndose
asimismo que el crédito otorgado por las instituciones
financieras en concepto de tarjetas de crédito y préstamos
personales, experimenté un crecimiento interanual de
42.7 por ciento. Ambos incrementos se consideran como
fuentes importantes que habrian estimulado el mayor
consumo de los agentes privados. Es importante sefialar
que se produjo una expansién del crédito otorgado a
todos los sectores (ver grdfico II-1).

Finalmente, el consumo privado se habria visto
favorecido por un aumento en los salarios (segin INSS),
que en términos nominales alcanzé un crecimiento de 8.1
por ciento, en un ambiente de baja inflacién y expansién
del empleo.

Grdfico II-1

Crecimiento interanual del crédito,
saldos a junio de cada ano

(en términos nominales)

2002/2001 [ 2003/2002
Sectores

Comercial 7.2

Agricola 221

Ganadero -32.1

Industrial
41.2

Vivienda

-17.4
Personal
] 83 34.4

Tarjetas de Crédito
-44.5

4.9 48.5

Otros

-50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50

Crecimiento porcentual

Un comportamiento expansivo fue observado
igualmente en el gasto corriente del sector piblico no
financiero, alcanzando en este semestre un crecimiento de
8.1 por ciento en términos nominales. Los aportes més
importantes se registraron en los componentes de sueldos
y salarios (10.8 %), pensiones e indemnizaciones (13.8
%), pago de intereses de la deuda interna (14.6 %) y
prestaciones médicas (14.9 %). El resultado del semestre
estuvo determinado por la mayor expansién observada en
el segundo trimestre (12.5%) particularmente en intereses
internos (32.1%), adquisicién de bienes y servicios (26.2%),
prestaciones médicas (15.8%) y pago de sueldos y salarios
(13.4%).

La inversién fija del sector piblico crecié 26.7 por
cienfo en términos nominales en el segundo frimestre
de 2003, concluyendo con un crecimiento de 23.8 por
ciento en el primer semestre del afio comparado con igual
perfodo de 2002. Considerando la contribucién marginal,
el nivel de inversion alcanzado resulté principalmente de
la ejecucion del FISE, MTI y MINSA de forma consistente
en el semestre. Ademds, las inversiones del MECD, CNU y
alcaldias municipales dieron empuje a la inversién piblica
particularmente en el segundo trimestre del afo. La
labor que realiza el FISE en la rehabilitacion de escuelas
primarias y preescolares se constfituye en el destino de
inversién de mayor crecimiento, reforzado por los proyectos
de reemplazo de escuelas en la zona occidental del pais
desarrollados por el Ministerio de Educacién, Cultura y
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Deportes. El mejoramiento de la infraestructura vial, a
través del Ill Programa de Rehabilitacién y Mantenimiento
de Carreteras, fue un de los proyectos principales que
motivé la expansién observada en el MTI en el segundo
trimestre. En tanto el MINSA continda concentrando su
inversién en la rehabilitaciéon y equipamiento de centros
de salud del pacifico de Nicaragua. Finalmente, el CNU
impulsé el equipamiento tecnoldgico en  universidades
adscritas al mismo.

Tabla 11-3
Inversién publica
(millones de cérdobas)

Il Trimestre | Semestre
Institucin 2002 2008 "M 2002 2003 VSO
MTI 136.2 191.0 40.3 320.0 371.5 16.1
ENACAL 83.6 92.9 11.2 149.3 145.0 (2.8)
IDR 60.1 58.1  (3.3) 1085 964 (11.2)
ENTRESA 795 341 (57.1) 1213 66.3 (45.4)
FISE 44.7 81.2 81.7 92.0 158.4 72.1
MINSA 18.8 19.5 3.9 20.6 63.0 205.1
Ofras Instituciones ~ 79.2 159.4 101.2 137.9 2755 99.7
Total 501.9 636.2 26.7 949.7 1,176.0 23.8

Fuente: Sistema Nacional de Inversiones Publicas (SNIP)

Una revisiéon de la inversién por componentes indica
que la construccién puiblica experimenté la mayor
expansién en el frimestre (33.5%), alcanzando un 24.8 por
ciento en el semestre. La inversién piblica en maquinariay
equipo mostré crecimiento (13.1% y 29.7% en el trimestre
y semestre, respectivamente), principalmente por los gastos
que hizo el IDR en este tipo de activos. Sin embargo, las
importaciones totales de bienes de capital se redujeron,
sugiriendo una contraccién del componente privado.

La reduccién de las exportaciones en el segundo
trimestre acentu los resultados observados en el primero,
cerrando el semestre con una contraccién de 4.8 por
ciento. Dicho comportamiento fue el resultado de la cafda
en las exportaciones de bienes no tradicionales (10.7%),
que no pudo ser contrarrestado por el ligero incremento
exhibido por los bienes tradicionales (0.4%). Por su
participacién, es relevante mencionar los crecimientos
en valor observados en café (7.3%), azicar (10.3%),

carne (3.3%) y camarén (10.4 %). Lo anterior estuvo
determinado por recuperacién del precio internacional en
el caso del café, incrementos en el volumen para carne y
camarén, y ambos efectos en el caso del azicar.

Empleo

El comportamiento que registré el IMAE en el primer
semestre del afo, fue acompanado de forma consistente
por una expansiéon del empleo formal durante el perfodo
mencionado (2.2%), siendo mayor en el segundo trimestre
(2.4%), segun cifras del INSS. En el segundo trimestre
la industria manufacturera mostré un comportamiento
consistente entre el crecimiento de la produccién vy el
empleo que crecié 12.7 por ciento, destacdndose las
empresas de Zonas Francas que han registrado aumentos
en la produccién de bienes exportables intensivos en el
uso de mano de obra.

Otras actividades reportaron tendencias contrarias
en el empleo respecto al crecimiento de su produccién. El
empleo en establecimientos financieros registré una fuerte
desaceleracién, a la par que la construcciéon mantuvo la
tendencia contractiva que exhibié desde igual periodo de
2002. Lo anterior sugiere que estas actividades habrian
experimentado un incremento en la productividad a lo
largo del semestre y particularmente en el segundo
trimestre.

El empleo repunté en las actividades de transporte,
almacenamiento y comunicaciones durante el trimestre
con un crecimiento de 13.1 por ciento (11.5% en el
primer semestre 2003), a consecuencia de la expansién
tecnolégica de las comunicaciones. Ofra actividad que
presenté buen dinamismo en la ocupacién del segundo
trimestre fue minas y canteras, con un crecimiento de
11.8 por ciento (7.2% en el primer semestre 2003), en
comparacién con igual periodo de 2002. Esta dindmica
en el empleo hace suponer que estas actividades podrian
experimentar una expansién en los meses restantes del
afo.

En el caso de la agricultura, silvicultura, caza y pesca,
muestran un pobre desempefo, presumiblemente por la
cafda que han mostrado los precios de los principales
productos de exportacion.




Principales aspectos de la evolucién econémica

Precios

El comportamiento de los precios durante el primer
semestre del afio ha sido un tanto volétil, pero la tendencia
de la inflacién se ha mantenido alrededor del 5 por ciento.
Dicha trayectoria es compatible con la meta de inflacién
para fin de afio, estimada en 6 por ciento, en tanto no sea
afectada por shocks de oferta desfavorables que puedan
afectar la dindmica del comportamiento de esta variable.

En general se puede argumentar que las condiciones
econdmicas tanto internas como externas y en particular la
poca dindmica de la demanda agregada, han permitido
que las presiones sobre los precios se mantengan en
niveles moderados, lo cual se puede apreciar en la relativa
estabilidad reflejada en la inflacién subyacente.

Tabla 11-4
Ocupacién en el sector formal
(nimero de dfiliados al INSS)
Abril - Junio Variacién %
2001 2002 2003 02/01 03/02

Rama de Actividad

Total 318,225 310,564 317,957 (2.4) 24
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 18,174 14,892 14,142 (18.1) (5.0)
Minas y canteras 1,929 1,671 1,868 (13.4) 11.8
Industria manufacturera 73,296 72,346 81,522 (1.3) 12.7
Electricidad, gas y agua 6,335 6,384 5,766 0.8 9.7)
Construccién 15,130 10,112 8,243 (33.2) (18.5)
Comercio, restaurantes y hoteles 37,654 39,048 38,541 3.7 (1.3)
Transporte, almacenamiento y comunic. 10,298 8,722 9,868 (15.3) 13.1
Establecimientos financieros y seguros 21,021 23,450 23,730 11.6 1.2
Servicios personales, comunales y sociales 133,478 133,446 134,210 (0.0) 0.6
Actividades no especificadas 911 492 68 (46.0) (86.1)

Fuente: INSS

La inflacién general del primer semestre ha sido
liderada por la inflacién de los bienes administrados, que
tuvo un repunte en febrero a causa del incremento en los
combustibles (7%) y transporte (12.5%), a consecuencia
de la incertidumbre generada por la guerra en Irag.
Posteriormente, con la finalizacién de la guerra, se observéd
una baja en el precio del petrdleo, siendo el precio
promedio del barril (WTI) 5 délares menor en el segundo
trimestre, en comparacién con el del primer trimestre, lo
cual ha contribuido a mantener la inflacién en la ruta
hacia la meta del 6 por ciento.

Grdfico 11-2
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En el periodo enero-junio de 2003, el IPC presenté
una variacién acumulada de 4.39 por ciento, superior
en 1.26 puntos porcentuales a la registrada en igual
perfodo de 2002. Esta diferencia es debida, en gran
medida, al comportamiento incremental de los precios
de los productos pecuarios, sobresaliendo el aporte del
grupo de carnes, principalmente de pollo, que se vio
afectada por el incremento en el precio de la pechuga por
la aplicacién del IGV. El aporte del grupo de productos
pecuarios al incremento de la inflacién del perfodo
analizado es de 75 por ciento.

Tabla 1I-5
Inflacién y contribucién marginal al IPC de Managua,

segun Capitulos (porcentaje)

Enero - junio

Capitulos Ponderacién Inflacién Contribucién
(%) Acumulada Marginal
INDICE GENERAL 100.0 4.39 4.39
Alimentos y Bebidas 38.5 4.65 1.73
Vestido y Calzado 6.5 0.55 0.03
Vivienda 9.9 4.78 0.51
Muebles y Accesorios 7.8 2.54 0.19
Medicina y Salud 5.1 5.01 0.26
Transporte y Comunicaciones 10.6 5.23 0.59
Recreacién y Cultura 3.6 1.68 0.06
Educacién 10.9 7.52 0.88
Otros gastos personales 7.1 2.03 0.14

Fuente: Encuestas BCN
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En junio de 2003, la inflacién anualizada fue de
5.27 por ciento, superior en 1.8 puntos porcentuales con
respecto al mismo periodo del afio anterior, lo cual se
debe en parte al efecto estadistico de las bajas inflaciones
registradas en 2002. No obstante, se puede observar que
ello significé un incremento de 0.18 puntos porcentuales
con respecto a la de marzo de 2003.

En lo referente al comportamiento de la inflacion
subyacente, se ha observado una tendencia similar a la
de la inflacién general, pero un tanto mds suavizada,
presentando incrementos en febrero y junio originados
bdsicamente por incrementos en los costos de matriculas y
aranceles tanto en los centros de educacién formal como
en aquellos que ofrecen cursos de computacién. Por otro
lado, se ha observado una clara disminucién de la brecha
entre la inflacién general y la subyacente. Al cierre de
junio de 2003, la inflacién anual subyacente se ubicé en
5 por ciento (5.2% en junio de 2002).

Salarios

En el primer semestre, el salario promedio que
percibieron los trabajadores afiliados al INSS registré
un crecimiento de 8.1 por ciento, con respecto a igual
periodo del afo pasado. Este desempefo es consecuencia
de las aceleraciones en el crecimiento de los salarios en la

Tabla 11-6

Gréfico 11-3
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actividad agropecuaria, favorecido por la dindmica de
la rama pecuaria; en las minas, que continGan con
sus politicas de altos salarios, a pesar de las cafdas
que viene mostrando la actividad en lo que va del afo;
en electricidad, gas y agua, cuya actividad se mantiene
desacelerada; y la fuerte aceleracion de las actividades
de transporte, almacenamiento y comunicaciones, por el
efecto positivo generado por el incremento en las farifas
del transporte y la expansién de la comunicacién celular.

Inflacién acumulada y contribucién al IPC de Managua a enero - junio

(porcentaje)

Inflacién acumulada Contribucién marginal

Grupos
Ponderacién 2002 2003 2002 2003
Indice General 100.00 3.13 4.39 3.13 4.39
indice Agropecuario 20.86 1.10 6.55 0.23 1.31
Indice Pecuario 12.17 (1.02) 6.90 (0.13) 0.82
Carnes y derivados 0.43 6.02 0.03 0.39
Leche, derivados de la leche y huevos (2.67) 7.95 (0.16) 0.43
Indice Agricola 4.33 6.04 0.36 0.49
Frutas 19.57 25.84 0.22 0.27
Verduras, legumbres y tubérculos 1.97 4.07 0.07 0.16
Otros 1.98 1.94 0.07 0.06
Resto IPC 79.14 3.66 3.85 2.90 3.08

Fuente: Encuestas BCN




Programa de Crecimiento y Reduccién de la Pobreza PRGF 2002- 2003

Por ofra parte, las actividades de industria,
construccién, comercio, restaurantes y hoteles mantienen
una tendencia desacelerada. Lo anterior esté determinado
por la prudencia que muestran en materia salarial las

Tabla 1I-7
Salarios del INSS, segin ramas de actividad
(cérdobas)

empresas manufactureras y constructoras, a pesar de la
mayor dindmica que exhiben estas actividades, y por la
caida que se ha experimentado la actividad comercial.

Enero - junio Variacién interanual

Rama de Actividad

2001 2002 2003 02/01 03/02
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 2,049.8 2,199.1 2,493.1 7.3 13.4
Minas y canteras 3,129.7 3,470.7 3,903.7 10.9 12.5
Industria manufacturera 2,167.1 2,289.6 2,374.7 5.7 3.7
Electricidad, gas y agua 4,397.2 4,786.0 5,714.7 8.8 19.4
Construccion 2,638.2 3,059.8 3,247.6 16.0 6.1
Comercio, restaurantes y hoteles 3,123.0 3,648.0 3,786.0 16.8 3.8
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4,269.5 3,993.2 5,130.2 (6.5) 28.5
Establecimientos financieros y seguros 4,422.6 4,471.0 4,784 .4 1.1 7.0
Servicios personales, comunales y sociales 2,535.3 2,723.6 3,019.7 7.4 10.9
Actividades no especificadas 2,624.7 2,905.7 1,679.3 10.7 (42.2)
Promedio 2,7232 29400  3,1782 8.0 8.1
Fuente:INSS

Programa de Crecimiento
y Reducciéon de la Pobreza
(PRGF) 2002 - 2003

La evaluacion del cumplimiento de las metas del
programa a junio, correspondiente a la tercera revision,
fue muy safisfactoria.  Se cumplieron todas la metas
cuantitativas de desempefio a excepcién de la meta de
ahorro combinado del sector publico, la que estuvo
afectada principalmente por el retraso en la aplicacién de
la Ley de Equidad Fiscal. Igualmente se cumplié con la
agenda estructural, a excepcién de un pequefo retraso
en el calendario del programa de liquidacién de activos.

De acuerdo al PRGF, todas las subastas de activos debian
haberse concluido a junio, sin embargo a solicitud de
la empresa encargada de la liquidacién, las subastas
concluyeron durante el mes de agosto.

Lo anterior implica que Nicaragua deberd solicitar
dispensa por el incumplimiento de dos criterios de
desempefo, no obstante, ambos fueron bien justificados
y habrén sido completamente corregidos al momento que
la evaluacién sea presentada al Directorio del FMI durante
el préximo mes de octubre.

Adicionalmente, durante la evaluacién de las metas
a junio, las discusiones con el FMI se centraron en
la negociacién de las metas a diciembre 2003 y de
los criterios indicativos para 2004, como requisito para
avanzar en el calendario de condicionalidades en el marco
de la iniciativa HIPC.
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Lla negociacién de criterios cuantitativos  de
desempeno a diciembre 2003 se realizé6 manteniendo los
principales objetivos anuales. Como meta se establecié
que el ahorro combinado del SPNF durante el afo serd
de 0.2 por ciento del PIB! y el déficit combinado del SPNF
después de donaciones de 3.8 por ciento del PIB. Por su

I En el PRGF el SPNF combinado incluye al Gobierno Central,
ALMA, INSS, ENACAL, ENTRESA y el resultado cuasifiscal del BCN.

Tabla Il - 1

parte, las metas monetarias se mantuvieron de acuerdo
a las metas indicativas de fin de afo. A diciembre, se
establecié una pérdida de reservas internacionales de
US$ 15 millones en el afio, consistente con el programa
de reduccién de deuda interna del BCN de US$ 70

millones.

Programa de Crecimiento y Reduccion de Pobreza (PRGF)
Criterios cuantitativos de desempeino 2003

(millones de cérdobas y délares)

Conceptos

1. Financiamiento doméstico neto combinado del sector piblico

2. Ahorro combinado del sector piblico

3. Activos domésticos netos del Banco Central

. Reservas internacionales netas del Banco Central

. Reduccién de Deuda Interna del Banco Central

N O O~

. Saldo en mora de pagos externos

Metas indicativas

1. Ingresos tributarios del gobierno central

. Gasto total primario del gobierno central

. Contratacién de préstamos externos no concesionales

. Déficit combinado del sector publico, antes de donaciones

Acumulado al Il Trim 2003

Observado Margen(+)
o desvio (-)

Programa
ajustado

millones de cérdobas

AW N

. Financiamiento doméstico neto del SPNF - base caja

(503) (753) 250

17 (21) (38)

(207) (947) 740

millones de délares

(5) 49 54

(55) 3 58
millones de cérdobas

4,812 4,617 (195)

4,969 5,166 197

(2,156) (2,305) (149)

(1,604) (1,734) (130)



Sector monetario

Tabla 1l - 2
Matriz de reformas estructurales

Medidas

l. Criterios de desempefio a Junio 2003
1. Plan de Liquidacién de Activos

Finalizacién del proceso de subasta de activos.

Il.  Criterios indicativos

Estatus

No Cumplido: Se solicitard dispensa puesto

que las subastas finalizardn en agosto.

1. Establecimiento de la Comisién de Gasto Piblico Cumplido
2. Pablicacién y adopcién oficial por el Banco Central de las Cumplido
cuentas nacionales revisadas afio base 1994.
Elaboracién de estimados preliminares para 2001 y 2002.
S Aprobacién por parte de la Asamblea Nacional de un paquete Cumplido

apropiado de reforma tributaria.

Sector monetario

Se continué con el régimen cambiario de
deslizamiento diario pre anunciado del é por ciento anual.
Este régimen, aunado al elevado grado de dolarizacién
financiera limita la efectividad de la politica monetaria en
cuanto la afectacién de las tasas de interés y a través de
ellas la inflacién y el producto. Es asi que el disefio del
programa monetario descansé en el manejo del crédito
inferno, especialmente en las operaciones del gobierno en
el Banco Central. A través de la contraccién del crédito
interno, se fortalecen las reservas internacionales, y de
esta manera se protege el régimen cambiario, lo cual sirve
como ancla nominal de las expectativas de inflacién.

La acumulacién de recursos por parte del gobierno,
derivado tanto del esfuerzo interno de la politica fiscal,
como del financiamiento externo neto, permitié acumular
reservas internacionales , y a la vez, redimir en el neto
titulos emitidos por el Banco Central, reduciendo de esa
manera la vulnerabilidad externa e interna del instituto
emisor . A su vez, la reduccién de deuda interna persigue
dos objetivos: el primero propiciar una reduccién en
las tasas de interés internas y aumentar el crédito a la
economia al entregar liquidez al sistema bancario; y el
segundo, aminorar el costo financiero del BCN al reducir
la porcién de deuda que se tiene que recolocar.

La conjugacién de los objetivos mencionados vy
la efectiva coordinacién de las politicas monetarias vy
fiscales, han estado enmarcadas en el programa financiero
acordado con el FMI, el cual, al finalizar el primer semestre
del afo, refleja resultados satisfactorios, tantos en los
criterios de desempefio acordados en la carta de intencién,
como en los resultados de los objetivos de politica, tales
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como la reduccién en las tasas de interés y el crecimiento
del crédito. A junio, se observé una tasa de crecimiento
interanual en el crédito de 24 por ciento, una reduccién
en las tasas activas de 68 puntos base y en las pasivas
de 85 puntos base; mientras la tasa de rendimiento de los
CENI pasaron de 16.5 por ciento en diciembre 2002 a
7.5 por ciento en junio 2003.

Tabla IV - 1

Como se observa en la tabla V-1, se cumplieron
ampliamente las metas de reservas internacionales, activos
domésticos netos y reduccién de deuda interna.

Lla acumulacién de reservas internacionales  se
sustenté en el traslado de recursos del gobierno al Banco
Central y el mantenimiento de excesos de encaje en
moneda nacional, por parte del sistema bancario. Adn

Banco Central de Nicaragua: Panorama monetario

(flujos en millones de cérdobas)

Conceptos

Reservas Internacionales Brutas a/
Reservas Internacionales Netas a/
Reservas Internacionales Ajustadas a/

Reservas Internacionales Ajustadas

Politica Fiscal

Depésitos gobierno
TEI gobierno

TEl empresas publicas

Politica Monetaria

Recuperaciones bancarias
Titulos

Cuasi-Fiscal

Oftros

Demanda de Base Monetaria

Numerario
Caija de bancos
Encaje

Memorandum

Activos Domésticos Netos (ADN)

Reduccién de deuda interna a/

a/ Cifras en millones de délares americanos

Abril-Junio

Programa Observado Margen (+)

Desvio (-)
12.4 71.8 59.4
4.7) 56.6 60.7
2.8 56.6 53.8
42.0 855.3 813.3
(556.2) (732.9) 176.7
(779.4) (373.6) (405.8)
164.6 (279.3) 443.9
58.6 (80.0) 138.6
472.8 437.6 35.2
(211.6) 11.9 (223.5)
250.5 354.7 (104.2)
319.2 201.3 117.9
114.7 (130.3) 245.0
(41.4) 560.0 601.4
(96.6) (25.0) 71.6
(41.3) 44.6 85.9
96.5 540.4 443.9
(138.7) (880.0) 741.3
20.5 18.2 (2.3)




Sector monetario

obviando el exceso de encaje, la meta de reservas fue
cumplida, a pesar del retraso en los ingresos derivados de
la subasta de activos de los bancos liquidados.

Los mérgenes obtenidos en el trimestre son los mismos
acumulados a junio, debido a la revision trimestral de
las metas del programa que se realizé durante el mes de
abril. Los resultados satisfactorios favorecen el alcance del
punto de culminacién de la iniciativa HIPC, para finales
del presente afio.

Decisiones de politica monetaria

Lla politica monetaria  implementada  continué
enmarcada en torno a reducir el nivel de endeudamiento
del BCN, aumentar moderadamente la liquidez del sistema
financiero, de tal suerte de no generar un exceso que
pusiera en riesgo el cumplimiento de las metas de reservas
internacionales, pero que impactara hacia la baja a las
tasas de interés.

Asimismo, tanto la politica de operaciones de
asistencia al sistema financiero como la de encaje
permanecieron inalteradas. La tasa de encaje se mantuvo
en 19.25 por ciento, de los cuales 3.0 por ciento son
remunerados y en julio, se implementard la reduccién del
encaje remunerado, a un ritmo de 0.5 por ciento mensual,
con lo que a diciembre el encaje retornard a 16.25 por
ciento. Debido a los excesos de liquidez presentes en
el sistema financiero no fue necesaria la utilizaciéon de
operaciones de asistencia de ningun tipo. Efectivamente,
el sistema financiero presenté una tasa de encaje efectivo
de 22.7 por ciento en moneda nacional y 19.7 por ciento
en moneda extranjera, con lo que en el semestre, el
promedio efectivo fue de 21.2 por ciento en moneda
nacional y 19.9 por ciento en moneda extranjera.

Los altos niveles de encaje en moneda nacional (al
30 de junio, el sobre encaje fue C$413.6 millones), se
concentraron bdsicamente en dos bancos, ocasionéndoles
a estos una reduccién en sus ingresos financieros (menores
en 2.4% y 3.9%, respectivamente, con respecto a junio
de 2002). Estas instituciones reaccionaron via menores
gastos financieros, mayores ingresos por comisiones, y
menores gastos operativos.

Gréfico V-1
Comportamiento del mercado de titulos talores
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Colocacién de titulos

El Consejo Directivo del BCN aprobé la creacién vy
futura emisién de titulos estandarizados bajo las figuras
de letras (titulos de corto plazo, vencimientos menores
o iguales a un afo) y bonos (titulos de mediano y
largo plazo). Ambos tfipos de instrumentos de deuda,
son emitidos al portador bajo la modalidad de subasta,
cotizados a descuento, denominados en délares, pero
pagaderos en cérdobas al momento de su vencimiento.
Las letras son cupdn cero, diferencidndose de los bonos
en el hecho que los Gltimos pagan cupones semestrales
fijos. Los tramos de colocacién y la periodicidad de las

subasta estds serédn determinadas y autorizadas por el
Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA).

Adicionalmente, el Consejo Directivo autorizé la
primera de emisiéon de letras del BCN por un monto
equivalente a 25 millones de délares, con fecha de emisién

de 01 de julio de 2003.

Los Certificados Negociables de Inversion (CENI),
los Titulos Especiales de Inversion (TEI) y los Certificados
de Depésito en Moneda Extranjera (BOMEX) continuaron
siendo los instrumentos utilizados durante el primer

semestre de 2003.
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Consecuencia de los excedentes de liquidez del
sistema financiero, principal tenedor de los titulos del
BCN, las colocaciones en el mercado primario de CENI
experimentaron una reduccién en sus tasas de rendimiento
de mds de 400 puntos base durante el segundo trimestre
de 2003, reduccién que en el semestre es cercana a los
900 puntos base (la tasa promedio ponderada pasé de
16.5 en diciembre de 2002 a 7.5 en junio de 2003),
a pesar de que en este periodo ha habido colocaciones
netas por C$8.1 millones (valor facial).

Adicionalmente, se redimieron el 77 por ciento
(C$102.1 millones, valor facial)de los CENI emitidos en
2001, en apoyo al sector cafetalero; el restante 23 por
ciento serfan redimidos en julio. También se redimieron
bonos en moneda extranjera por C$157.0 millones, valor
facial; y se espera que en el futuro el uso de estos
instrumentos disminuya considerablemente una vez que
inicien las colocaciones de titulos estandarizados.

Por su parte, se captaron C$80.0 millones, en
concepto de colocaciones netas de TEl con el resto del
sector publico, con lo que en el periodo diciembre-junio
las colocaciones netas ascendieron a C$120.0 millones,
valor precio. En la misma direccién el gobierno central
adquirié TEl por C$279.0 millones valor precio, de los
cuales C$222.0 millones son para honrar el pago de
intereses de BPl en agosto, y el resto son provisiones
para el pago del treceavo mes. Cabe senalar que las
colocaciones o redenciones de TEI del gobierno no forman
parte de la mediciéon de reduccién de deuda interna
contenida en el programa con el FMI.

Agregados monetarios

A pesar de la caida de las tasas de interés pasivas, el
nivel mds amplio de agregados (M3A) permanecié encima
de su tendencia, alcanzando una tasa de crecimiento
inferanual de 10.1 por ciento. Este comportamiento
es el reflejo del nivel de confianza de los agentes
econdmicos, asi como de la reduccién en las tasas de
interés internacionales. El cumplimiento del programa
financiero, la estabilidad bancaria de los Gltimos dos
afos y las valoraciones positivas de los organismos

Grdfico 1V-2
Agregados monetarios M1A, M2A y M3A
(millones de cérdobas)
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internacionales sin dudas son elementos claves en la mayor
confianza percibida en el piblico, la que se reflej6 en el
aumento de los depésitos totales, C$2,380.6 millones.

Las expectativas positivas de los agentes econdmicos
también se reflejan en la recomposicién de sus portafolios
de inversién, trasladdndose de activos liquidos a activos
con una menor liquidez, como los son los depésitos a
plazo y de ahorro.




Sector monetario

Como es de esperarse, producto de esta
recomposicién el comportamiento en el MTA y el M2A,
muestran situaciones diferentes. La gréfica IV-2 muestra
que el MTA se encuentra por debajo de su nivel de
tendencia, debido a la sustitucion de activos liquidos por
activos menos liquidos realizado por los agentes producto
de las menores tasas de interés devengadas por estos
instrumentos de ahorro. A pesar de este hecho, el MTA
muestra un crecimiento interanual del 5.5% debido a los
aumentos del numerario (7.5%) y de los depésitos a la
vista (3.8%). Por ofra parte, el M2A mostré un mayor
dinamismo (11.5%), con el repunte de los depdsitos de
ahorro (9.6%) y a plazo (24.6%).

Por (ltimo, los depdsitos en moneda extranjera
crecieron 3.2 por ciento, crecimiento menor al
experimentado por los depdsitos en coérdobas. Con esa
diferencia de crecimiento el grado de dolarizacién bajé
apenas 0.8 por ciento, en relacién al primer trimestre,
manteniéndose el mismo alrededor del 72%.

Tabla IV - 2
Destino de los recursos
(variacién en millones de cérdobas)

Crédito y tasas de interés

El sistema financiero continué recibiendo inyecciones
de liquidez provenientes del aumento de depésitos y
redenciones netas de titulos del BCN, principalmente. La
mayor parte de estos recursos se dirigieron al crédito y al
aumento de disponibilidades; en este segundo trimestre, el
crédito aumenté C$562.5 millones, y las disponibilidades
C$794.1 millones (entre ambos representaron el 90.5%
del total de la variacién de los activos). A junio, el crédito
se expandié C$ 988.6 millones (8.8%, con respecto a
diciembre, 2002).

En cuanto a la composicién de la cartera, esta
no mostré cambios significativos con relaciéon al primer
trimestre. En general, la banca sigue dirigiendo el crédito
hacia el consumo, y en menor medida a los sectores
industrial o manufacturero, y al sector hipotecario.

2002 2003

Conceptos | semestre Total | Trimestre |l Trimestre | semestre
Crecimiento de los activos totales 2,236.2 2,844.6 1,299.7 1,498.4 2,798.2
Disponibilidades 313.9 440.0 532.0 794 .1 1,326.0
depésitos en el exterior 137.9 (126.6) 302.0 116.3 418.3
Inversiones 2,252.3 2,252.8 366.3 77.2 443.6
Temporales 1,329.1 1,022.1 (870.1) (43.6) (413.8)
Banco Central 496.9 581.6 (162.8) 52.8 (110.0)
Gobierno (54.1) (19.5) 42.0 31.5 73.5
Permanentes 923.2 1,230.6 736.4 120.9 857.3
Banco Central 367.0 253.3 268.6 (400.4) (131.9)
Gobierno 422.3 357.8 147.8 68.9 216.8
Crédito 78.2 1,422.6 426.1 562.5 988.6
Otros Activos (408.2) (1,270.7) (24.6) 64.6 40.0

* Con respecto a diciembre del afio anterior a la fecha de referencia

Fuente: Balances contables del sistema financiero (SIBOIF)
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Tabla IV - 3

Composicion porcentual de la cartera bruta
del sistema financiero nacional*

(porcentaje)

Conceptos Jun-02 Dic-02 Mar-03 Jun-03
Comercial 25.5 26.3 26.4 25.1
Agricola 16.4 17.5 16.2 15.2
Ganadero 2.2 2.2 2.2 2.1
Industrial 12.3 11.4 12.1 12.6
Personal 15.6 14.0 13.8 13.7
Tarjeta de Crédito 14.8 15.1 15.4 16.1
Vivienda 9.0 9.2 9.7 10.3
Otros 4.2 4.3 4.2 5.0

* Unicamente incluye instituciones activas
Fuente: Gerencia Financiera, con datos de la SIBOIF

Durante el segundo trimestre, la cartera vencida a
cartera bruta pasé de 3.54 a 3.86 por ciento y la razén
de provisiones a cartera vencida disminuyé de 158.4 a
143.2 por ciento, el cual sigue siendo elevado.

Con referencia a las tasas de interés pasivas y activas,
ponderadas por plazo y moneda, estas tendieron a la
baja, disminuyendo 40 y 25 puntos base, respectivamente.
A pesar de lo anterior el margen financiero se incrementé
16 puntos base (a junio de 2003, las tasas de interés
se ubicaron en 11.9% para las operaciones activas y, en
6.4% para las pasivas).

Por Ultimo, comparadas al primer trimestre, las tasas
pasivas disminuyeron en todos los plazos, especialmente
en aquellos mayores a los seis meses, y en moneda
nacional -el diferencial entre los depdsitos en moneda
nacional y moneda extranjera se ubicé en 45 puntos
base-. Este comportamiento en las tasas de inferés y
en los depdsitos en moneda nacional, podria explicarse
por una menor percepcién de riesgo en el corfo plazo
comparado con el mediano plazo. Esta percepcién se
asocia a los expectativas favorables, generadas por la
alta probabilidad de que Nicaragua alcance el punto
de culminacién de la iniciativa de la HIPC a finales de
este afio (lo que mejoraria el perfil de endeudamiento
del sector publico); y también, debido al impacto positivo
que genera dentro de la economia la futura firma de
un tratado de libre comercio con los Estados Unidos de
Norteamérica.
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Gréfico IV-3
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Grdfico IV-5
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Finanzas publicas

La politica fiscal, en este segundo trimestre, continué
caracterizdndose por preservar el objetivo de reducir el
déficit fiscal, con niveles de gasto sostenible, pero dando
prioridad al gasto en pobreza, y con politicas tributarias
que permitan contar con un sistema impositivo mds
eficiente, simple de administrar y de mayor rendimiento.

Sobre el particular, en el mes de mayo, el Ejecutivo
infrodujo en el seno de la Asamblea Nacional dos leyes
que simultdéneamente fueron aprobadas; la Ley de Equidad
Fiscal y la Ley de Modificacién al Presupuesto de la
Republica, con el objetivo de que los niveles de ingresos
y gastos de 2003 fueran consistentes con las metas del
programa financiero.

La modificacién  del presupuesto general de la
repUblica conllevé a un aumento neto de 303 millones de
cérdobas en el techo presupuestario, correspondiéndole de
este monto 191 millones de cérdobas a gastos corrientes
y 112 millones de cérdobas a gastos de capital.

Las adiciones al gasto corriente consistieron en
ajustes de salario para los sectores de educacién, salud,
gobernacién, defensa y justicia. Por su parte, el incremento
para gastos de capital se asigné principalmente, al
Ministerio de Transporte e Infraestructura, para la
rehabilitaciéon y mantenimiento de carreteras, a Entes
Descentralizados y ofras instituciones.

El financiomiento de esta reforma presupuestaria
provendrd de mayores recaudaciones, que serdn
generadas por la reforma tributaria (Ley de Equidad Fiscal),
de la cual se prevé genere ingresos adicionales hasta de
0.8 por ciento del PIB, durante este afio.

Las principales reformas que introdujo la ley de
equidad fiscal consistieron en la reduccién de exenciones y
exoneraciones del IVA, DAl e ISC, lo que permitird introducir
al sistema tributario mayor equidad y neutralidad, asf

como el fortalecimiento de las bases gravables y de la
recaudacién. En esta misma linea la ley unificé la alicuota
mdéxima del IR para las personas naturales y juridicas,
ademds de establecerse un pago minimo para el IR,
equivalente al 1 por ciento de los activos brutos, medida
que prefende reducir la evasién.

La Ley de Equidad Fiscal también redujo la dispersién
de tasas del ISC, que grava las importaciones de bienes
suntuarios, y en materia de incentivos pro-exportadores,
se redujo el monto minimo del valor de exportacién
anual como requisito para acceder a la Ley de Admisién
Temporal. Finalmente, la canasta bésica quedd exenta
del IVA, reservdndose la tasa cero Unicamente a las
exportaciones.

En este periodo, las direcciones recaudadoras
implementaron medidas administrativas, que tuvieron
como obijetivos reducir la evasién fiscal y el contrabando.
Las medidas implementadas se focalizaron en auditorias
conjuntas efectuadas a comerciantes e importadores,
fortalecimiento de la vigilancia policial en los puestos
fronterizos, inicio de un censo con el fin de actualizar
el directorio de contribuyentes y se procedié al cierre de
establecimiento por incumplimiento de las obligaciones
fiscales.

Después de aprobarse los ajustes de salarios en
el gobierno central, representantes de empleadores,
trabajadores y del gobierno iniciaron durante este periodo
un proceso de discusion, con el fin de ajustar la tabla del
salario minimo. La nueva tabla fue aprobada en julio y
con vigencia a partir de agosto.

Las tarifas de agua potable fueron modificadas en el
mes de junio aumentado en promedio un 7 por ciento.
Este incremento corresponde a un ajuste por indexacién,
el cual habia sido postergado desde principios de afo. El
ajuste por indexacién se calcula a partir de variaciones en
el precio de la energia eléctrica para bombeo, variacién
de los salarios promedios del sector, deslizamiento de la
moneda y por la variaciéon de los indices de precios al
consumidor.
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Resultados fiscales

En el segundo trimestre, el SPNF presenté un superdvit
de 191 millones de cérdobas en el balance global después
de donaciones, a pesar de una mayor ejecucion del
programa de inversién publica, el cual en su mayoria fue
dirigido al sector social.

La mejora del balance global fue posible por un
incremento del ahorro corriente y por un mayor flujo de
donaciones externas, que en su mayoria se destinaron
a financiar gastos de capital y gastos corrientes de
programas de reduccion de la pobreza.

El ahorro corriente fue superior en 11 por ciento,
con respecto a similar periodo del afio anterior, siendo
relevante en estos resultados un mayor crecimiento nominal
de la recaudacion fiscal, que la registrada en los gastos
corrientes, politicas que pretenden conducir las finanzas
pUblicas hacia un horizonte mds sostenible.

Grdfico V-1
Balance global y corriente del SPNF
(millones de cérdobas)
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Las operaciones del gobierno central continuaron
presentando la mayor parte del ajuste, lo que es posible
visualizar en el  mejoramiento del ahorro corriente
primario, el cual fue superior en 13 por ciento, con
relacién al observado en 2002. El elemento clave ha sido
el repunte en los niveles de recaudacién, ya que el gasto
corriente primario y el gasto de capital experimentaron
crecimientos.

Grdfico V-2

Ahorro corriente, ahorro primario y balance
global del gobierno central
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El dinamismo observado en los ingresos se relaciona
con la reforma tributaria implementada en septiembre del
afo pasado, con las modificaciones en el ISC de febrero
de este afio y por medidas administrativas implementadas,
principalmente en el primer trimestre, las que permitieron
un incremento de la recaudacién, principalmente del
impuesto sobre la renta. Los ingresos crecieron en este
segundo trimestre 11 por ciento y en lo que va del afo
16.7 por ciento.

Gréfico V-3
Ingresos del gobierno central
(millones de cérdobas)
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Los impuestos que en este trimestre mostraron tasas
de crecimiento importantes, con respecto a similar periodo
del afio pasado, fueron el impuesto sobre la renta (46

por ciento), el selectivo al consumo de bienes importados
(48 por ciento) y el del comercio exterior (7 por ciento).
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A diferencia de los comportamientos antes sefialados, la
recaudacion del IVA presenté un leve crecimiento del 1 por
ciento y los ingresos con destino especifico presentaron
niveles inferiores a lo observado el afio pasado. En el
caso del IVA, el deterioro se puede atribuir a la extension
de la tasa cero a todos los productos de la canasta
bdsica, situacién que se revertird a partir del segundo
semestre con la aplicacién de la Ley de Equidad Fiscal, y
al comportamiento negativo que ha venido registrando la
actividad comercial desde inicios del afio.

Con respecto a los egresos, el gasto primario del
sector publico no financiero se expandié 14 por ciento,
como resultado de los incrementos de salarios y por
un repunte de la inversiéon puoblica, principalmente del
gobierno central, la cual crecié 22 por ciento. A lo largo
del semestre, el aumento del gasto de capital se transfirié
a programas de reduccién de la pobreza, a proyectos de
rehabilitaciéon y mantenimiento de carreteras, proteccion
de grupos vulnerables, fortalecimiento institucional de los
sectores educacién y salud, entre ofros.

La mejora observada en los indicadores fiscales y la
obtencién de recursos externos concesionales contribuyé a
que el gobierno central continuara acumulando recursos
en el BCN, que durante el perfodo totalizaron 653 millones
de cérdobas, acumuldndose al cierre del primer semestre
traslados netos por el orden de los 958 millones de
cérdobas. Asi mismo, la positiva ejecutoria que presenta
el flujo de caja permitié al gobierno amortizar la deuda
interna y contribuir al fortalecimiento de las reservas
internacionales.

Las empresas puUblicas en este periodo exhibieron
un flujo de caja que presenta un deterioro en la cuenta
corriente, pero una mejor posicién en el balance global
después de donaciones. En particular, la Empresa
Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados registré
un déficit en cuenta corriente y un menor déficit global.
El deterioro en el flujo de caja de esta empresa se
ha presentado desde agosto del afio pasado y ha
sido motivado por una disminucién de los ingresos por
servicios, debido a un incremento de las pérdidas de agua
y a un ajuste tardio en las tarifas. Esta situaciéon se ha
agudizado con un incremento del gasto de operacién.

La Empresa Nicaragiense de Transmision (ENTRESA)
mostrd una cafda en los ingresos, la que estuvo asociada

a atrasos en los pagos por servicios de transmision
de parte de las empresas generadoras y distribuidoras.
En adicién, el gasto corriente se incrementé 6 por
ciento contribuyendo al deterioro del ahorro corriente.
Sin embargo, el déficit global se contrajo al reducirse el
monto de las inversiones.

Al finalizar el semestre, las empresas publicas
mostraron un ahorro corriente de apenas 0.3 millones
de cérdobas, aunque un menor déficit global después
de donaciones, con respecto a similar perfodo del afo
pasado. El primero fue determinado por un menor superdvit
operacional, el que fue inferior en un 81 por ciento, con
relacién a similar perfodo del afio anterior, y el segundo
por un mayor flujo de transferencias externas.

Grafico V-4

Balance de operacién de las empresas
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El resto del sector publico (INSS y ALMA) presenté
un mejor desempefo en sus operaciones. El Instituto
Nicaragiiense de Seguridad Social aumenté el superdvit
corriente en 41 por ciento, pese al incremento registrado
en el gasto de pensiones y prestaciones médicas. Este
comportamiento se atribuye a un crecimiento de los
ingresos por cotizaciones y de los intereses recibidos por
inversiones financieras, asf como por una reduccién de los
gastos administrativos y de capital. En lo que respecta a la
Alcaldia de Managua la cuenta corriente se mantuvo en
los mismos niveles del afio pasado y el resultado global
mostré un déficit, como resultado de un incremento de la
inversion.
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Reformas estructurales

En este periodo, se lograron avances en la
implementacion del plan de recuperacién de los activos
recibidos por el Banco Central y provenientes de los
bancos intervenidos. La firma seleccionada para la venta
de los créditos y los bienes inmuebles inicié las primeras
subastas, con resultados satisfactorios. Este proceso de
recuperacién de activos se estima sea concluido en agosto
del 2003. Por otra parte, con la seleccién del nuevo
Superintendente de Pensiones y avances en la modificacion
de la estructura organizacional de esta institucién se
logré el establecimiento del marco juridico de todas
las normativas técnicas, referente a las negociaciones
con grupos financieros para la constitucion de las
Administradoras de Fondos de Pensiones.

Los esfuerzos encaminados a desincorporar la restante
participacién gubernamental en ENITEL se vieron
fortalecidos con la decisién del gobierno de Nicaragua
de adjudicarle al banco francés BNP (Paribds) un contrato
para que realice la venta del 49 por ciento de las acciones
de ENITEL que todavia pertenecen al Estado (con lo que
se culminaria el proceso de privatizacién de la empresa
de telecomunicaciones). Por su parte, el Banco Mundial
confirmé la aprobacién de esta decisiéon y se estima que
la venta de las acciones se efectie a finales de noviembre
el afo en curso. La venta del 49 por ciento de ENITEL
es un compromiso adquirido por el gobierno con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), como requisito para
acceder a la condonacién del 80 por ciento de la deuda
externa dentro del marco de la HIPC.

Con el objetivo de contribuir a la reduccién del déficit
fiscal, aumentar la calidad del sistema tributario y fortalecer
la estrategia de desarrollo, la Asamblea Nacional aprobé
la Ley de Equidad Fiscal y su reglamento. El dmbito de la
Ley no aglutina solamente lo tributario, sino que también
abarca el aspecto fiscal, con leyes que el poder ejecutivo
deberd presentar seis meses después de la entrada en
vigencia de la presente ley. Las iniciativas estan referidas
a la Lley de Responsabilidad Fiscal, Ley de Carrera
Administrativa y el Cédigo Tributario, lo que constituye un
marco mds integral, que el dmbito tributario .
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Por otra parte, la Asamblea Nacional sancioné la
Ley de Solvencia Municipal fortaleciendo la autonomia
municipal en el marco del proceso de descentralizacién.
Esta medida también apoyard los esfuerzos de los
gobiernos municipales de hacer efectiva la recaudacién
de los impuestos municipales. Asimismo, con el fin de
asegurar el sostenimiento financiero para el mantenimiento
de la red vial se aprobé el reglamento de la Ley del Fondo
de Mantenimiento vial (FOMAV).

Ley de Equidad Fiscal

En 2003, uno de los puntos de la agenda econdémica,
continué siendo el aspecto tributario.

Los esfuerzos en esta materia iniciaron en octubre de
2002, con la aprobacién de la Ley de Ampliacién de la
Base Tributaria, mediante la cual se ampliaron las bases
gravables, al haberse eliminado algunas exoneraciones,
principalmente para los bienes importados, ademds de
propiciarse un sistema mds eficiente.

Sin embargo, aun con los avances logrados, el
sistema impositivo continué mostrando tratamientos e
incentivos fiscales preferenciales, lo que conllevé a plantear
una segunda etapa de reforma tributaria, con una visién
mds integral y cuyos beneficios se tradujeran en un mayor
saneamiento de las finanzas publicas, con un impacto
positivo en la brecha de la balanza comercial.

De esta forma, a fin de avanzar en el mejoramiento
del sistema impositivo, el ejecutivo introdujo a la Asamblea
Nacional un paquete de reformas impositivas las cuales
se integraron en la Ley de Equidad Fiscal (Ley No.453).

Entre las medidas mds importantes aprobadas en
este nuevo paquete tfributario se encuentran: la unificacion
de la alicuota méxima del impuesto sobre la renta, tanto
para las personas juridicas como naturales, para ello,
se procedié agregar un estrato adicional para ingresos
mayores de 500 mil cérdobas, al cual se le aplicé una
tasa de 30 por ciento. Como medida complementaria se
permitié la deduccién del pago de la seguridad social
para la base del cdlculo del IR, lo que representard
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una pérdida en la recaudacién. Debido a que muchos
contribuyentes en los Gltimos afos han declarado renta
negativa se establecié un pago minimo por IR equivalente
al 1 por ciento del total de activos brutos, con acreditacién
de anticipos y retenciones. En el caso de las entidades
financieras este pago minimo se determinard sobre el
saldo promedio mensual de los depdsitos y la tasa para
su cdlculo es de 0.6 por ciento anual. La medida excluye
aquellas empresas cuyo saldo promedio de activos sea
menor a 150,000 délares y con menos de tres afios de
estar operando.

Asimismo, se procedié a gravar la renta financiera,
para la cual se aplicard una retencién del 10 por ciento
sobre los intereses devengados por depésitos de ahorro
y a plazo de personas naturales, cuyo saldo excedan los
5,000 délares. El porcentaje de los depésitos con saldos
equivalentes o inferiores a este monto supera el 85 por
ciento, del total de depdsitos. Adicionalmente, y siempre
con el objetivo de fortalecer las bases gravables del IR se
cred una retencion en la fuente del 20 por ciento para
el pago de servicio de no residentes salvo acuerdos y
convenios internacionales.

Las reformas del IVA incluyeron la derogacién de
exoneraciones y exenciones, excepto las constitucionales,
por fratados internacionales y para las exportaciones. Esta
medida conllevé a una redefinicién y control de las
exenciones y exoneraciones y a una ampliacién de la base
de tributaciéon. La aplicacién del régimen de tasa cero
quedd Unicamente para las exportaciones, pasando los
productos de la canasta bdésica de tasa cero a exentos.

Por su parte, en el Impuesto Selectivo al Consumo
(ISC) se establecié reducir la dispersion de tasas sobre
importaciones de suntuarios, excepto la industria fiscal,
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vehiculos automotores y combustibles. El objetivo de esta
medida fue simplificar la administracién tributaria. El
numero de tasas fue reducida de 14 a cuatro tasas (10,
15,20 y 25 por ciento).

la Ley también contemplé incentivos pro-
exportadores, al facilitar que mds exportadores pueden
incorporarse al régimen de Admision Temporal. El
mecanismo consistié en reducirde 100 a 50 mil délares
el monto minimo de exportaciéon anual, como requisito
para acceder a dicha ley. Sectores como la pequefa
y mediana industria y productfores agricolas se verdn
beneficiados con la puesta en vigencia de esta medida. De
la misma forma, la Ley permite el método de depreciacion
acelerada de activos fijos sélo para exportadores acogidos
a la Ley de Admisién Temporal, el resto de sectores se
regird por el método de linea recta. Lo que se pretende
es incentivar la inversién en el sector exportador. Por ofra
parte, la implementacién de la Ley de Equidad Fiscal y
de medidas administrativas producirdn efectos positivos
en la recaudacién, a partir del segundo semestre. Los
ingresos adicionales para este periodo se han estimado
510 millones de cérdobas.

Cabe sefialar que una parte de los ingresos
adicionales  financiardn la  reforma  presupuestaria
acordada con el Poder Llegislativo (302 millones de
cérdobas), y a la vez cumplir con el compromiso de
asignar mayores recursos a gastos para la reduccién de la
pobreza.




Boletin trimestral, abril-junio 2003

Cuadro V-1

Balance consolidado del SPNF 1/

(millones de cérdobas)

Conceptos

1. Ingresos
Corrientes
De capital

2. Gastos
Corrientes

De capital

3. Ahorro corriente
4. Balance global (1-2)

5. Donaciones

6. Balance global (-)
después de donaciones (4+5)
7. Financiamiento
Externo neto
Interno neto
Del cual: BCN

Ingresos de privatizacién

p/ : Preliminar

1/ : Incluye gobierno central, INSS, ALMA, ENTRESA, ENACAL
Fuente : MHCP, BCN, INSS, ALMA, ENTRESA, ENACAL

Cuadro V-2

Operaciones del gobierno central

(millones de cérdobas)

Conceptos

1. Ingresos
Corrientes
De capital

2. Gastos
Corrientes
De capital

Concesién de préstamos netos

3. Ahorro corriente
4. Balance global a/donaciones (1-2)
5. Donaciones a/

6. Balance global después
de donaciones (4+5)
7. Financiamiento
Externo neto
Interno neto
Del cual: BCN
Ingresos de privatizacién

p/ : Preliminar

Abril-Junio Enero-Junio
2002 2003 p/ Variacién 2002 2003 p/ Variacién
porcentual porcentual
2,723.7 3,054.3 12.1 5,443.5 6,268.7 15.2
2,718.0 3,050.6 12.2 5,434.6 6,262.4 15.2
5.7 3.7 (34.3) 8.9 6.3 (29.3)
3,356.3 3,849.9 14.7 6,416.0 7,223.2 12.6
2,183.6 2,456.6 12.5 4,563.2 4,933.1 8.1
1,172.7 1,393.3 18.8 1,852.8 2,290.1 23.6
absoluta absoluta
534.4 594.1 59.7 871.4 1,329.2 457.9
(632.6) (795.6) (162.9) (972.5) (954.5) 18.0
537.3 986.4 4491 1,185.3 1,331.4 146.1
(95.3) 190.9 286.2 212.8 376.8 164.0
95.3 (190.9) (286.2) (212.8) (376.8) (164.0)
489.0 941.2 452.2 637.8 1,347.0 709.2
(456.8) (1,132.1) (675.3) (913.7) (1,723.9) (810.1)
(102.0) (652.9) (550.9) (626.8) (1,116.8) (490.0)
63.1 0.0 (63.1) 63.1 0.0 (63.1)
Abril-Junio Enero-Junio
2002 2003 p/ Variacion 2002 2003 p/  Variaciéon

porcentual porcentual

2,059.4  2,282.3 10.8 4,062.7  4,737.7 16.6
2,053.7 2,278.6 10.9 4,054.0 4,731.4 16.7

5.7 3.7 (34.2) 8.7 6.3 (27.6)

2,710.9  3,132.2 15.5 5,167.0  5,899.1 14.2
1,720.4 1,918.8 11.5 3,629.9 3,889.3 7.1
990.5 1,213.4 22.5 1,537.1 2,009.7 30.7

0.0 0.0 0.0 0.0

absoluta absoluta

333.3 359.8 26.5 424.1 842.1 418.0
(651.5) (849.8) (198.3) (1,104.4)  (1,161.3) (57.0)
464.6 851.7 387.1 1,052.6 1,152.8 100.3
(186.9) 1.8 188.8 (51.8) (8.5) 43.3
186.9 (1.8) (188.8) 51.8 8.5 (43.3)

373.7 902.9 529.1 501.7 1,277.1 775.4
(249.9) (904.7) (654.8) (513.0) (1,268.6) (755.6)
(102.0) (652.9) (550.9) (626.8) (958.5) (331.7)

63.1 0.0 (63.1) 63.1 0.0 (63.1)

a/ : En el 2002 y 2003 incluye alivio interino.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Cuadro V-3

Ingresos y gastos del gobierno central

(millones de cérdobas)

Conceptos

Ingresos Totales
(Excluye donaciones)

Ingresos corrientes

Ingresos tributarios
Sobre la renta
Impuesto al valor agregado
Impuesto selectivo al consumo
Importaciones
Otros

Ingresos no tributarios
Ingresos de capital

Gasto total y concesion
de préstamos netos
Gastos corrientes
Sueldos y salarios
Compra de bienes y servicios
Pago de intereses
deuda interna
deuda externa

Transferencias

Gastos de capital
Formacién de capital fijo
Transferencias

p/ : Preliminar
Fuente: MHCP

Abril-Junio Enero-Junio

2002 2003 p/  Variacion % 2002 2003 p/ Variacion %
2,059.4 2,282.3 10.8 4,062.7 4,737.7 16.6
2,053.7 2,278.6 10.9 4,054.0 4,731.4 16.7
1,972.1 2,234.0 183 3,896.5 4,616.6 18.5
323.9 471.2 45.5 698.6 1,079.3 54.5
377.5 382.1 1.2 767.2 751.1 (2.1)
551.1 619.6 12.4 1,075.8 1,200.1 11.6
601.6 643.1 6.9 1,145.9 1,350.6 17.9
117.9 118.2 0.3 208.9 235.4 12.7
81.7 44.6 (45.4) 157.5 114.8 (27.1)
5.7 3.7 (34.2) 8.7 6.3 (27.6)
2,710.9 3,132.2 15.5 5,167.0 5,899.1 14.2
1,720.4 1,918.8 115 3,629.9  3,889.3 7.1
577.0 659.4 14.3 1,114.6 1,259.9 13.0
268.2 331.1 23.5 644.2 636.4 (1.2)
233.7 279.0 19.4 653.8 732.7 12.1
85.5 83.2 (2.7) 291.4 317.5 9.0
148.3 195.9 32.1 362.4 415.2 14.6
641.5 649.3 1.2 1,217.3 1,260.3 3.5
990.5 1,213.4 225 1,537.1 2,009.7 30.7
541.6 792.6 46.4 903.9 1,246.0 37.9
448.9 420.8 (6.3) 633.2 763.7 20.6
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Cuadro V-4
Operaciones del resto del gobierno general @/
(millones de cérdobas)

Abril-Junio Enero-Junio
Conceptos
2002 2003 p/ Variacion % 2002 2003 p/ Variacion %
1. Ingresos 685.8 833.8 21.6 1,416.0 1,634.7 15.4
Corrientes 685.8 833.8 21.6 1,415.8 1,634.7 15.5
De capital 0.0 0.0 (69.7) 0.2 0.0 (98.7)
2. Gastos 530.9 644.3 21.4 1,093.8 1,221.0 11.6
Corrientes 508.4 593.4 16.7 1,031.6 1,147.8 11.3
De capital 22.5 50.9 126.7 62.2 73.2 17.7
3. Ahorro corriente 177.4 240.4 35.6 384.2 486.8 26.7
4. Balance global (1-2) 154.9 189.5 22.3 322.2 413.6 28.4
5. Donaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6. Balance global(-) 154.9 189.5 22.3 322.2 413.6 28.4
después de donaciones (4+5)
Financiamento externo 6.7 6.4 (3.9) 6.7 9.0 34.9
Financiamento interno (161.6) (195.9) 21.3 (328.9) (422.6) 28.5
Banco Central y resto sistema financiero (128.4) (369.0) 187.4 (249.1) (639.2) 156.6
Financiamiento no bancario (33.2) 173.1 (621.7) (79.8) 216.6 (371.4)

p/ : Preliminar
a/ : Incluye INSS y ALMA, excluye municipalidades.
Fuente: INSS y ALMA.
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Cuadro V-5

Operaciones consolidadas de las empresas

de utilidad publica

(millones de cérdobas)

Conceptos

1. Ingresos
Corrientes

De capital

2. Gastos
Corrientes

De capital

3. Ahorro corriente

4. Balance global(1-2)

5. Donaciones

6.-Balance global (-) después

de donaciones (4+5)

Financiamiento externo

Financiamiento interno

p/ : Preliminar
Fuente: ENTRESA y ENACAL.

Abril-Junio
2002 2003 p/ Variacion
porcentual
194.8 171.5 (12.0)
186.5 169.7 9.0)
8.2 1.8 (77.9)
330.8 306.7 (7.3)
162.8 175.9 8.0
168.0 130.8 (22.1)
absoluta
23.7 (6.2) (29.9)
(136.0) (135.2) 0.8
72.8 134.8 62.0
(63.2) (0.5) 62.8
108.6 31.9 (76.6)
(45.3) (31.5) 13.9
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Enero-Junio

2002

382.1
366.0
16.0
572.4

302.9
269.5

63.1

(190.3)

132.7

(57.6)

129.4
71.9)

2003 p/

356.9
344.6
12.2
563.7

344.3
219.4

0.3

(206.8)

178.5

(28.3)

60.9
(32.6)

Variacién

porcentual

(6.6)
(5.8)
(23.7)
(1.5)
13.7
(18.6)

absoluta

(62.8)

(16.5)

45.8

29.3

(68.6)
39.3
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Sector externo

La economia internacional durante este trimestre no
ha presentado indicios de una sélida recuperacién, de
manera que la tendencia de los principales indicadores
macroecondémicos en los paises desarrollados ha sido
ambigua. Los niveles de desempleo contindan por encima
de los niveles 6ptimos en los Estados Unidos y paises
de Europa. Asimismo, no se esperan crecimientos fuertes
en el segundo semestre para estos pafses. De hecho,
el conflicto bélico en Medio Oriente ha afectado el
desempefo econdmico y las expectativas de crecimiento
de la economia mundial para el presente afo. Uno de
los principales efectos fue el deterioro de los términos de
intercambio de los paises importadores de petréleo, por el
aumento de su precio en més del 30 por ciento, y por la
aln persistente situacién de precios bajos de los productos
agricolas en los mercados internacionales.

En el contexto nacional, lo anterior no produjo
cambios en la brecha comercial de este trimestre, muy
similar a la registrada en 2002 que fue de US$ 243
millones. Sin embargo, en el acumulado se observa una
ampliacién de la misma en US$ 17.4 millones equivalente
a un 3.6 por cienfo mayor, como consecuencia de
una mayor disminucién de las exportaciones que de las
importaciones, las cuales decrecieron a pesar del impacto
del precio del petréleo.

Gréfico VI-1
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Gréfico VI-2
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En la disminucién de las exportaciones incidieron
factores relacionados con los bajos niveles de rentabilidad
del sector agropecuario, afectado tanto por la permanencia
de los bajos precios internacionales, y sin expectativas a
mejorar en el corto plazo, como por aumentos de costos
de produccién. Asimismo, pero en menor grado, afecté
la desaceleracién econémica de los principales socios
comerciales.

De manera agregada, la evolucién del quantum
de las exportaciones ha reflejado una disminucién a
partir de finales de 2002, estrechamente relacionada
con la disminucién de la oferta crediticia al sector agro-
exportador para el ciclo 2002-03 y el incremento en los
costos de produccién, principalmente transporte y mano
de obra. En cambio, el indice de precios de los productos
tradicionales presenta una leve mejoria con respecto al
afo pasado, pero adn se encuentra en uno de los niveles
mas bajo de los Gltimos 5 afos.

Exportaciones de bienes

El total de exportaciones en el trimestre fue de US$
151.2 millones, menor en US$8.3 millones (equivalente
al 5.2 por ciento) al del afio pasado. Las exportaciones de
los productos tradicionales reflejaron un incremento del 3.2
por ciento con respecto a 2002, a pesar de observarse una
disminucién de las cantidades embarcadas de productos




Sector externo

Grdfico VI-3
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como ajonjoli, oro y langosta. La disminucién en el
volumen exportado fue compensada por mejores precios.
Entre los productos que registraron un mejoramiento de
precio estdn el café, azicar, oro y plata. El precio del
oro fue fuertemente beneficiado por las fluctuaciones e
inestabilidades de los mercados bursdtiles y los altos
precios del petréleo. En forma general, durante el trimestre
se observaron fluctuaciones en los precios de los productos
exportables debido a estacionalidades propias del periodo
pero no se observd una mejoria consistente.

En cambio, los productos no tradicionales presentaron
una fuerte disminucién del 14 por ciento, principalmente
en los productos manufacturados. Este descenso en
la dindmica del sector manufacturero estd asociado
principalmente a las menores exportaciones de los sectores
de la industria textil y de la madera, asi también a
las menores ventas de productos metélicos y salidas de
equipos y maquinarias para la construccién. En cambio, los
productos agropecuarios no tuvieron cambios importantes
a nivel agregado, aunque productos como el ganado en
pie y tabaco presentaron fuertes disminuciones, los cuales
fueron compensadas por mayores colocaciones de frijol a
Costa Rica y de otfros productos de origen agropecuario a
Honduras y Estado Unidos.

A la fecha, se ha observado un cambio en la
direccién del comercio, como consecuencia del aumento
del costo de transporte internacional producto del conflicto
bélico en Medio Oriente. Productos como el café, que

tradicionalmente tenfa como principal destino paises de
Europa, fue colocado en mayor porcentaje en los Estados
Unidos. En otros casos, la aparicién y consolidacién
de nuevos mercados esté ocurriendo en defrimento de
los mercados tradicionales debido a problemas en la
colocacién de los productos nacionales en los mismos. Por
ejemplo, en el caso de la carne, por razones administrativas
del TLC con México, principalmente con la ubicacién de los
puntos de inspeccién fitosanitaria distintos a los puestos de
aduana, se ha encarecido la exportacién a dicho mercado,
situacién que ha sido contrarrestada por incrementos en
las ventas a Puerto Rico, y el establecimiento de nuevos
mercados potenciales, como Taiwdn y Japén. Asimismo, la
saturacién del mercado estadounidense de productos del
mar (camarén y langostas) provenientes de Tailandia, vy el
establecimiento de nuevas normas técnicas ha inducido a
cambios en la estrategia de comercializacién observandose
un mayor infercambio comercial con paises Asidticos,
entre los que figuran Corea del Sur y la provincia de Hong
Kong.

Importaciones de bienes

Las importaciones FOB, durante este trimestre, fueron
de US$ 393.8 millones, 2.2 por ciento menores a las de
2002, con una disminucién del 5.3 por ciento respecto al
trimestre anterior. Este efecto se debe a un incremento en
la tasa efectiva arancelaria, especialmente en los bienes
de capital la cual se vio incrementada en un 20 por ciento.

Gréfico VI-4
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Asimismo, se observd una fuerte reduccién de los bienes
de capital que fue compensado por un incremento en
los bienes de consumo, intermedio y petréleo.

La reducciéon en las importaciones de los bienes
de capital fue de US$ 38.2 millones, es decir 35 por
ciento menores a las del afio pasado. Esta disminucién
se atribuye a una contraccién en los gastos de gobierno
-en este tipo de bienes- y en la inversién privada. En
el acumulado, la reduccién de los bienes de capital
fue de US$ 70.2 millones, es decir 31 por ciento
menor a las del afio pasado. Los bienes més afectados
fueron los destinados a la industria con una variacién
negativa de US$ 41.2 millones, siendo las importaciones
de Estados Unidos y la Unién Europea las més afectadas,
las cuales disminuyeron en US$ 29.1 y US$ 6.9 millones
respectivamente. Por ofra parte, las adquisiciones de
equipos médicos por parte del Ministerio de la Salud y
organizaciones no gubernamentales, también mostraron
una reduccién de US$ 18 millones en lo que va del afio.

Las importaciones de vehiculos provenientes de Japén,
Coreay Estados Unidos, se redujeron de US $39.9a US $
24.1 millones. Dicha reduccién se aduce a la aplicacién
de la nueva ley fiscal relacionada con adquisiciones de
autos. Al mismo tiempo, la maquinaria y herramienta
agricola originaria en su mayoria de Estados Unidos,
experimentaron una reduccién de US $ 4.1 millones.

A su vez, las importaciones de bienes de consumo asf
como los intermedios presentaron crecimiento. Los bienes
de consumo, incrementaron en US$ 10.5 millones. En
lo que va del afio la importacién de bienes de consumo
duraderos han sido la de mayor crecimiento con US $
12.5 millones, atribuido en gran parte a la ampliacién
de los servicios de telefonia celular. Por otro lado, los
bienes intermedios aumentaron US $ 14.8 millones con
relacién al afio pasado, siendo los bienes para las
industrias de tabaco y farmacéutica los que tuvieron mayor
dinamismo.

Finalmente, las importaciones de petréleo,
combustibles y lubricantes presentaron un incremento del
11.5 por ciento. A la fecha las importaciones de estos
rubros se han incrementado en US$ 41.9 millones de las
cuales, las importaciones de crudo han aumentado en
US $33.9 millones, y las de combustibles en US $18.4
millones. En el caso del crudo, los precios promedios
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aumentaron de US $23.43 a US $ 32.35, es decir un
38 por ciento con respecto a 2002. El efecto del alza de
precios representa el 70 por ciento del incremento de estas
importaciones. Asimismo, el volumen de importaciones de
crudo también aumenté contra el afio pasado en un 12
por ciento. En cuanto a las importaciones de combustibles
y lubricantes el aumento se explica por el incremento
de los precios en un 20 por ciento y un aumento en
los voltmenes de aproximadamente 50 por ciento. Por
ofra parte, es importante mencionar que como resultado
de la crisis en Venezuela, a principios de este afo, se
reflejé una redireccién en las importaciones de petréleos
y combustibles, al demandarse mayores importaciones
procedentes de Estados Unidos y Centroamérica que
representaron el 42 por ciento del total, casi el doble de
lo que se importaba en afios anteriores.

Balanza de servicios

El balance de servicios durante el segundo trimestre
fue deficitario en US$ 6.3 millones, muy similar al
valor registrado en el 2002. Sin embargo, tanto las
exportaciones como las importaciones de servicios no
factoriales aumentaron en 8 por ciento. Entre los aumentos
de los ingresos sobresalen los de turismo, zona franca y
comunicaciones infernacionales. Por parte de los egresos,
los principales aumentos fueron los costos de fletes y
seguros, los pasajes aéreos y los gastos de viaje al
exterior.

Grdfico VI-5
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Grafico VI-6
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SegUn reportes preliminares, en este trimestre, las
operaciones de zona franca han generado exportaciones
por el orden de los 93 millones, 15 por ciento mayor
a lo exportado el afio anterior. El nUmero de empresas
inscritas al mes de junio presentaron un incremento del
26 por ciento, lo que favorecerd las exportaciones en
el segundo semestre cuando empiecen su funcionamiento
a nivel de la capacidad instalada. Actualmente la zona
franca industrial estd generando empleos para 42,500
personas y se proyecta que para finales del afio esta cifra

ascienda a 50,000 empleos.

La perspectiva de que la economia estadounidense,
principal destino de la produccién de las zonas francas,
tenga un crecimiento del 2.4 por ciento es un punto
positivo que podria favorecer una mayor demanda de la
produccién. Asimismo, durante los primeros seis meses
del afio se observé una mejoria en el indice de consumo
textil en un 1.7 por ciento con relacién al 2002.

Las remesas familiares presentaron un incremento
del 2.3 por ciento con respecto al segundo trimestre del
2002. En el acumulado se observa un incremento del
6.5 por ciento. Los principales paises de procedencia a la
fecha, contintan siendo Estados Unidos y Costa Rica.

Los flujos provenientes de Estados Unidos son US$
138.68 millones, representando el 70 por ciento de las
remesas totales. De Costa Rica se estiman que son de
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53.6 millones de ddlares, cifra similar a la reportada por
el Banco Central de ese pais. Se estima que la poblacién
nicaragUense en este pais asciende a 400 mil individuos,
empleados en las ramas agricolas, construccién y trabajos
domésticos.

Segun datos del Ministerio del Trabajo y Seguridad
Social (MTSS) de Costa Rica, se ha observado una
disminucién del trabajo agricola, pues el café y la cafa
tienen serios problemas, de igual forma, indican que
dentro del desempleo global del 13.7 por ciento la
comunidad nicaragiense participa con el 8.8 por ciento.
Asimismo, el indice de desempleo global en Estados
Unidos se vio incrementado a 6.4 por ciento, y el
desempleo latino se vio incrementado a 8.4 por ciento.
Sin embargo, los niveles de remesas se mantuvieron,
debido a que muchos de los trabajadores inmigrantes se
ubican en categorias de subempleo, con trabajos de tfipo
temporal.

El ingreso de turistas al pafs durante el afo, se vio
afectado por las situaciones de inestabilidad politica y el
conflicto bélico de Estados Unidos con Iraq. La afluencia
de turistas norteamericanos no presenté crecimiento,
en cambio la ofluencia de turistas europeos y sur
americanos que hacen transito por Estados Unidos, se vio
considerablemente disminuida en lo que va de 2003. La
pérdida en divisas se estima en un 20 por ciento.

Gréfico VI-7
Indicadores zona franca
(millones de délares)
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Resultado de lo anterior se observd un déficit de
cuenta corriente de 180.5 millones de délares, un 5.5 por
ciento menor al del afo pasado. Este déficit fue financiado
principalmente por mayor flujo de financiamiento dirigido
al sector publico no financiero y a través del financiamiento
excepcional, el cual ha favorecido el incremento de las
reservas internacionales netas.

Recursos externos
y deuda externa publica

Los recursos externos oficiales desembolsados
ascendieron a US$ 124.8 millones, de los cuales por
concepto de préstamo se recibieron US$ 84.7 millones. En
recursos liquidos para apoyo a la estabilidad financiera y
de la balanza de pagos, se recibieron desembolsos de parte
del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) por US$ 41.0 millones. El resto de préstamos US$
43.7 millones, fueron dirigidos al financiamiento del
programa de inversién publica, fortalecimiento institucional
del gobierno central, combate a la pobreza y apoyo a

créditos del sector comercial e industrial por medio de la
FNI.

Grafico VI-8
Préstamos atados por sector
(participacién porcentual)
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Las donaciones recibidas por el sector piblico fueron
de US$ 40.1 millones, superiores en US$ 16.4 millones, a
la cooperacién de igual periodo del afio anterior. Dentro
de la cooperacién econémica bilateral, es importante
destacar la ayuda otorgada por el gobierno de Japén con
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un aporte de US$ 14.3 millones, dirigida a la ejecucién de
programas de mejoramiento de infraestructura econémica,
educacioén, salud, asistencia técnica, entre otros.

Como parte del proceso de reduccién de deuda
externa publica, enmarcado dentro de la Iniciativa para
Paises Altamente Endeudados (HIPC), se realizaron
importantes negociaciones bilaterales con paises miembros
del Club de Parfs, entre ellos, Alemania, Francia, y
Espafa, lograndose obtener una reduccion de US$ 263
millones. De igual manera, se recibié la condonacién
de US$ 181 millones por parte de la Federacion Rusa
y se reestructuré deuda pendiente por US$ 77 millones
a mejores condiciones. Ademds, se negocid y suscribié
con el Fondo OPEP para el Desarrollo Internacional un
Acuerdo de Fomento y Proteccién de Inversiones y — se
aprob6 US$ 10 millones para alivio de deuda externa.

Por Gltimo, se logré suscribir un acuerdo de reduccién
de deuda con el gobierno de los Estados Unidos de
América, aproximadamente por el orden de los US$ 30
millones, correspondiente a deuda vencida a septiembre
2002 y por vencer en el periodo octubre 2002 a septiembre
2005.

El saldo de la deuda al finalizar el mes de junio
totalizé en US$ 6,411.4 millones y el servicio efectivo de
deuda externa pagada en este periodo fue de US$ 25.4
millones, equivalente al 17 por ciento de las exportaciones
de bienes.




Sector externo

Tabla VI-1
Balanza de pagos
(millones de délares)

Conceptos

1. Saldo en cuenta corriente
Balanza comercial de bienes

Exportaciones FOB de bienes

Importaciones FOB de bienes

Balanza de servicios No factoriales (netos)]/
Balanza de servicios factoriales (netos)

De los cuales; Intereses de deuda externa 2/
Transferencias

2. Saldo en cuenta de capital y financiera
Sector Publico
Gobierno central
Banco Central
Resto del sector publico
FNI
Sistema financiero (neto)
Capital privado

3. Saldo de balanza de pagos (1+2)
Financiamiento:
Variacién de RINAS totales ( - incremento) 4/
Reservas Intern . Netas Ajustadas BCN
Reservas Intern . Netas Ajustadas B.Comerciales
Financiamiento excepcional

del cual Alivio HIPC

p/: Preliminar
1/: Incluye valor neto de zona franca.

2/: Corresponde a intereses contractuales, e incluye deuda comercial de Enitel

3/: Corresponde a las empresas de Enacal, Enel y Enitel.

Tabla VI-2

Exportaciones totales de bienes y servicios

(millones de délares)

Conceptos

Exportaciones de Bienes
Productos tradicionales
Productos no tradicionales

Exportaciones de servicios no factoriales
Viajes
Zona Franca (neto)

Comunicaciones
Otros

Exportaciones totales de bienes y servicios

p/: Preliminar

Abril-Junio Variacién % Enero - Junio Variacién %
2002 2003 03/02 2002 2003 p/ 03/02
(191.0) (180.5) (5.5) (402.5) (395.0) (1.9)

(243.0) (242.6) 0.2) (485.4) (502.8) 3.6
159.5 151.2 (5.2) 322.8 307.4 (4.8)
(402.5) (393.8) 2.2) (808.2) (810.2) 0.2
(5.2) 6.3) 21.2 (9.0) (7.5) 16.7)
(37.7) (42.2) 1.9 (94.3) (96.7) 25
(22.9) (25.7) 12.2 (65.5) (63.3) (3.4)
94.9 110.6 16.5 186.2 212.0 13.9
149.1 225.1 51.0 369.4 380.7 3.1

60.3 127.2 110.9 59.6 76.1 27.7

43.4 84.4 94.5 14.5 (4.8) (133.1)

(0.6) (1.3) 116.7 (4.0) 108 (370.0)

34.8 40.8 17.2 66.4 73.6 10.8

(17.3) 33 (119.1) (17.3) 4.2 (124.3)
6.1 2.4 (60.7) 7.5 1.0 (86.7)
82.7 955 15.5 302.3 303.6 0.4
(41.9) 44.6  (206.4) (33.1) (14.3) (56.8)
41.9 (44.6)  (206.4) 33.1 14.3 (56.8)
19.0 (86.8)  (556.8) (95.9)  (104.2) 8.7
17.3 (56.6)  (427.2) (18.4) (49.1) 166.8
1.7 (30.2)  (1,876.5) (77.5) (55.1) (28.9)
22.9 42.2 84.3 129.0 118.5 (8.1)
26.9 48.7 81.0 128.1 118.1 (7.8)
Abril-Junio Variaciéon % Enero - Junio Variacién %
2002 2003 03/02 2002 2003 p/ 03/02
159.5 151.2 (5.2) 322.8 307.4 (4.8)
81.5 84.1 32 170.6 171.5 0.5
78.0 67.1 (14.0) 152.2 135.9 (10.7)
76.9 82.9 7.8 157.5 164.3 4.3
26.9 27.4 1.9 59.6 53.6 (10.1)
27.1 30.1 11.1 50.1 59.9 19.6
4.5 6.6 46.7 10.8 13.0 20.4
18.4 18.8 2.2 37.0 37.8 2.2
236.4 234.1 (1.0) 480.3 4717 (1.8)
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Tabla VI-3
Exportaciones de bienes tradicionales y no tradicionales
(millones de délares)

Abril-Junio Variacién % Enero - Junio Variacién %
Productos 2002 2003 03/02 2002 2003p/  03/02
Total tradicionales 81.5 84.1 3.2 170.5 171.2 0.4
Café 27.9 29.6 6.1 49.3 52.9 7.3
AzGcar 10.7 13.8 29.0 26.1 28.8 10.3
Carne de vacuno 16.7 16.8 0.6 39.1 40.5 3.6
Camarédn 5.2 6.7 28.8 11.5 12.7 10.4
Langosta 6.7 5.6 (16.4) 17.5 15.7 (10.3)
Banano 2.7 2.7 0.0 5.2 53 1.9
Oro 10.6 8.7 (17.9) 19.9 14.7 (26.1)
Otros 1 0.2 (80.0) 1.9 0.6 (68.4)
Total no tradicionales 78.0 67.1 (14.0) 152.3 136.0 (10.7)
Productos agropecuarios 24.1 25.9 7.5 53.6 50.6 (5.6)
Manf 4.7 7.2 53.2 14.6 12.0 (17.8)
Ganado en pie 6.7 59 (11.9) 12.3 10.4 (15.4)
Frijol 6.6 7.1 7.6 11.3 11.9 5.3
Tabaco 2.7 1.5 (44.4) 5.6 4.1 (26.8)
Otros 3.4 4.2 23.5 9.8 12.2 24.5
Productos pesqueros 3.1 1.7 (45.2) 6.1 4.7 (23.0)
Productos manufacturados 50.8 39.5 (22.2) 92.6 80.7 (12.9)
Productos alimenticios 13.8 16.8 21.7 29.3 32.3 10.2
Industria del tabaco 1.4 1.9 35.7 2.6 3.1 19.2
Industria de la madera excepto muebles 5 3.5 (30.0) 8.9 6.8 (23.6)
Productos de la industria quimica!/ 5.9 7.2 22.0 1.1 26.4 137.8
Otros productos manufacturados 24.7 10.1 (59.1) 40.7 12.1 (70.3)

p/: Preliminar

1/: Incluye productos plésticos y derivados del petréleo
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Sector externo

Tabla VI-4

Importaciones totales de bienes y servicios

(millones de délares)

Conceptos

Importaciones totales de bienes (FOB)
Importacién total CIF

Bienes de Consumo
No Duraderos
Duraderos

Petréleo, combustibles y lubricantes

Bienes Intermedios
Para la Agricultura
Para la Industria
Materiales de Construccién

Bienes de Capital
Para la Agricultura
Para la Industria
Equipo de Transporte

Diversos
Importaciones totales de servicios no factoriales
Viajes
Pasaje aereos
Fletes y seguros
Otros

Importaciones totales de bienes y servicios

p/: Preliminar

Abril-Junio Variacién % Enero - Junio Variacion %
2002 2003 03/02 2002 2003 p/ 03/02
402.5 393.8 (2.2) 808.2 810.2 0.3
442.0 435.9 (1.4) 888.8 889.3 0.1
132.9 143.4 7.9 272.9 288.6 5.7
102.5 107.8 52 212.4 2155 1.5

30.3 355 17.0 60.5 73.1 20.7

65.3 72.8 11.5 119.8 161.8 35.0
134.8 149.6 11.0 268.0 280.9 4.8

16.3 20.2 24.3 26.7 28.3 6.0

96.9 108.4 11.8 197.7 206.8 4.6

21.6 21.0 (2.7) 43.6 45.8 5.1
107.9 69.8 (35.4) 226.2 156.1 (31.0)

7.9 3.7 (52.4) 15.4 7.8 (49.4)
60.2 41.9 (30.4) 129.2 88.1 (31.8)
39.9 24.1 (39.5) 81.6 60.2 (26.2)

1.1 0.4 (59.1) 1.7 2.0 128

82.1 89.3 8.8 166.5 171.8 3.2

16.0 18.1 13.1 32.9 33.8 2.7

13.2 15.6 18.2 26.9 3.3 16.4

&89 37.0 10.4 68.5 69.4 1.3

19.4 18.6 (4.1) 38.2 37.3 (2.4)
484.6 483.1 (0.3) 974.7 982.0 0.8
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Los determinantes de largo
y corto plazo del Tipo de
Cambio Real en Nicaragua

Rodrigo Urcuyo R. Jorge Rodriguez T.

Resumen

El presente documento presenta un andlisis del
comportamiento del grado de competitividad de la
economia nicaragiense de 1990 hasta 2002. A diferencia
de estudios anteriores, en el presente documento se
plantea el andlisis del tipo de cambio real desde el
punto de vista de que esta variable es el resultado de un
equilibrio entre el mercado interno y externo. Se encontré
que el tipo de cambio real de equilibrio en Nicaragua
es afectado Unicamente por variables reales y no por
variables monetarias debido al alto pass through. Dichas
variables son: el gasto gubernamental, las restricciones
al comercio, los términos de intercambio y el progreso
tecnolégico.

Introduccién

El propésito del presente documento es evaluar la
competitividad internacional de Nicaragua, y proveer un
marco analitico sencillo para futuras evaluaciones del
actual régimen cambiario adoptado por las autoridades
del pafs. En estudios recientes, se ha encontrado que existe
una sobrevaluacién del tipo de cambio que, junto con
la insostenibilidad de la finanzas publicas, impone serias
restricciones al desarrollo econémico del pais. Dichos
resultados se basan en un andlisis de la sostenibilidad de la
cuenta corriente y en la existencia de un bajo pass through;
lo cual presenta ciertos inconvenientes, tales como: que
este tipo de andlisis no toma en cuenta el efecto del

Los autores trabajan dentro de la Subgerencia de Programacién
Econémica del Banco Central de Nicaragua. El documento se
encuentra dentro del marco de un andlisis de mds largo plazo del
régimen cambiario y la politica del BCN. Los autores agradecen los
comentarios recibidos por parte de Rigoberto Castillo, y José Félix
Solis; asi como a las demds personas que de una o ofra forma
brindaron una valiosa colaboracién para la elaboracién del pre-
sente documento.
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comportamiento de los determinantes o fundamentales
sobre el nivel de tipo de cambio real de equilibrio (TCRe);
plantea el problema desde un punto de vista de equilibrio
externo y no toma en cuenta que al mismo tiempo el TCRe
se determina por el equilibrio en el mercado interno (de
hecho, de un equilibrio en ambos mercado); y por ¢ltimo,
el presuponer un bajo pass through es inadecuado para
la economfa nicaragiense, tal como se demuestra en el
presente documento.

Debido a lo anteriormente comentado, en este estudio
se plantea el andlisis de la competitividad del pais como
un resultado del equilibrio entre el mercado externo e
interno™*; especificamente se presenta un andlisis del
desalineamiento del TCR tomando en cuenta el efecto de
los determinantes del TCRe. Los resultados obtenidos, a
través de un andlisis de cointegracién, muestran que en
el caso de Nicaragua, la competitividad internacional del
pais es afectada Unicamente por variables reales, tales
como: el gasto puiblico, las restricciones al comercio,
los términos de intercambio, y el progreso tecnolégico;
y no por variables monetarias (como el tipo de cambio
nominal); lo cual se debe a la presencia de un alto
pass through dentro de la economia. Por ofra parte,
se encuentra que, en el corto plazo, el estado de las
expectativas posee un impacto sobre el nivel actual del
TCR por lo que las acciones de politicas implementadas
por las autoridades pueden ejercer un efecto importante
sobre la dindmica del TCR; pues tal como menciona
Reifschneider y Williams (1999), el efecto de las reglas
o acciones de politica sobre las expectativas pueden
reducir las probabilidades de que una economia entre en
depresiones profundas.

El resto del documento se estructura de la siguiente
forma: en la seccién | se presentan conceptos teéricos
referente a la definicion del TCR y su valor de equilibrio;
asi mismo se presenta una breve infroduccién a los
principales determinantes y/o fundamentales del fipo de
cambio real de equilibrio (TCRe). En la seccién Il se

*k

En este sentido, el andlisis presentado en este documento es
mds robusto, desde un punto estadistico y teérico que el presentado
en Edwards y Vergara (2001). Sin embargo, es importante men-
cionar que esto no implica que las conclusiones de dicho estudio
sean erréneas, pues fanfo en dicho estudio como en el presente se
encuenfra que existe una sobrevaluacién del tipo de cambio, en lo
que se difiere es en la magnitud.
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presentan los principales determinantes o fundamentales
del TCRe, asi como el signo esperado, encontrados dentro
de la evidencia empirica. En la seccién Il se presenta
un andlisis gréfico de los datos y del TCR bilateral
de Nicaragua con sus principales socios comerciales.
En la seccién IV, se presenta la metodologia utilizada
para encontrar los determinantes del TCRe, asi como
los principales resultados obtenidos. Asi mismo en esta
misma seccion, se presenta el grado de desalineamiento
estimado del TCR, la velocidad de ajuste o de correccién
del TCRe ante un shock y el coeficiente estimado del pass
through presente en la economfa nacional. Por ¢ltimo, se
presentan ciertas anotaciones finales y posibles lineas de
investigaciones futuras relacionadas con el tema.

I. Marco teérico

El marco tedrico bdsico utilizado en este estudio, es
el desarrollado por Edwards (1987, 1989). En términos
sencillos, el TCR es —como su nombre lo indica- un con-
cepto real, que mide el precio relativo de dos bienes.
Especificamente, el TCR se define como el precio relativo
de bienes transables con respecto a los bienes no transa-
bles, es decir:

( Precio de bienes transables )

1. TCR =

( Precio de bienes no transables )

Esta definicién tiene implicita una importante carac-
teristica, y es que representa una excelente medida del
grado de competitividad de un pais, al medir el costo
de producir bienes transables domésticamente. Asi, una
depreciacién en el TCR reflejaria el hecho de que ha ocu-
rrido una disminucién en el costo de producir bienes tran-
sables infernamente, y por supuesto, reflejaria un aumento
en la competitividad del pafs debido a que ahora el pafis
puede producir bienes transables de forma mds eficiente
relativamente respecto al resto del mundo que antes.

Este tipo de movimientos en la competitividad de un
pais pueden deberse a efectos “naturales” dentro de una
economia, por ejemplo, al ser producidos por cambios
tecnolégicos, en los sistemas impositivos, entre otros. Este
tipo de movimientos, al ser un fenémeno “natural” sim-
plemente representaria un fenémeno de equilibrio; por lo
gue no requieren de intervenciones de politica. En ciertas
ocasiones, existen restricciones o shocks que ocasionan
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que el TCR se separe de su valor “natural” especialmente
en el corto plazo; y es a esta desviacion del TCR actual de
su valor de equilibrio lo que se le conoce como el “des-
alineamiento del TCR” véase Edwards (1988) para mayor
referencia.

Este valor natural del TCR es lo que se conoce como
el TCRe; que no es mds que aquel precio relativo de tran-
sables a no fransables, que para valores dados de sus
determinantes (mds adelante se profundiza en estos) se
logra un equilibrio interno y externo. El equilibrio interno
se define como la igualdad entre la oferta y demanda
agregada del mercado de bienes no transables; mientras
que el equilibrio externo cuando la cuenta corriente en
el periodo presente y el esperado para periodos futuros,
satisface la restriccién presupuestaria intertemporal que
establece que el valor descontado de los balances de
cuenta corriente tienen que ser igual a cero. En palabras
mds sencillas, los balances de cuenta corriente presentes y
futuros tienen que ser compatibles con los flujos de capi-
tales sostenibles de largo plazo'.

De lo mencionado anteriormente podemos intuir que
el TCRe de un pais no es un nimero fijo; asi cuando ocu-
rren variaciones en cualquiera de sus determinantes se
afectarfa el equilibrio interno y externo, originando varia-
ciones en el valor del TCRe. Por ejemplo, el TCRe no serd
el mismo con precios mundiales deprimidos para las prin-
cipales exportaciones del pais, que cuando estos mues-
tran altos precios; es decir, el TCRe se encuentra en fun-
cién de un nUmero de variables como tarifas, tasas de
interés, controles de capitales, etc. que son los determi-
nantes inmediatos del TCRe y son llamados los fundamen-
tales del tipo de cambio real. Por otra parte, no existe per
se un TCRe sino mas bien una senda del TCRe a través
del tiempo; la cual no sélo serd afectada por los valores
actuales de los determinantes del TCR, sino que también
por la evolucién futura esperada de éstas, es decir, si se
espera un futuro aumento en los términos de intercambio,
eso impactard en el TCRe actual.

Ya se ha mencionado algunos de los determinantes
del TCRe que comUnmente se han encontrado dentro de
la literatura intervienen en su determinacién, en la figura

' La restriccién intertemporal se puede escribir como:
% (1+r)" Ciy; = Oy establece que un pais no puede ser
un acreedor o deudor neto para siempre, Edwards (1987).
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1 se presenta una pequefia separacién de estos (en la
siguiente seccién se profundiza en el impacto que estos
ejercen sobre el TCRe). En si, los determinantes del TCRe
son aquellas variables reales que, ademds del mismo TCR,
juegan un rol primordial en la determinacion del equili-
brio interno y externo del pais. Como es de esperarse,
existen innumerables variables de éstas, pero son pocas
las que empiricamente muestran significancia estadistica,
por lo que por cuestiones de espacio el andlisis se concen-
tra en aquellos que dentro de la literatura se han encon-
trado ayudan a determinar el valor del TCRe?. Una buena
manera de empezar a analizar tales determinantes es divi-
dirlos en dos categorias bastante amplias:

Figura 1 - Clasificacién de los fundamentales
del Tipo de Cambio Real

- Precios internacionales
(términos de intercambio)

1 = Bundlememialzs 1.2- Tronsferencio§ internacionales,
T — !ncluyen'do flujos de ayuda
internacional
1.3- Tasas de interés internacionales
-
2.1 - Relacionadas con politicas

2.1.1 - Tarifas de importaciones

9 Fodkememisies < 2.2.2 - Controles de capitales
domeésticos 2.2.3 - Composicién de gasto

del gobierno

2.2 - No relacionadas con politicas

-

Un determinante del TCRe de suma importancia vy
que no se encuentra sujeto a politicas, es el cambio tecno-
l6gico; sin embargo, este no es totalmente exégeno a los
hacedores de politica dado que este se puede afectar a
través de la inversién publica en infraestructura y un mejo-
ramiento en la calidad de las instituciones. Esto Gltimo
se debe a que el estado de la infraestructura (carreteras,
aeropuertos, puertos, efc.), la existencia de un Estado de
derecho, la seguridad pUblica, los sistema de salud y edu-
cativo son factores que ayudan a incrementar la produc-
tividad de un pais (véase Sokoloff y Engerman, 2000;
Edwards, 1992). Y como es de esperarse estas tareas
le corresponde en gran medida a las autoridades de un
pafs.

2 Una mayor referencia se puede encontrar en Edwards (1989)
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Il. Fundamentales del Tipo de Cambio
Real, y sus Efectos.

Términos de Intercambio

El efecto de los términos de intercambio® (TOT), es
tedricamente ambiguo sobre el TCR (véase Elbadawi y
Soto, 1997; Baffes, 1999; Edwards, 1989) debido a que
produce dos efectos opuestos sobre el TCRe (el efecto
ingreso y sustitucion). Asi, al disminuir los TOT, disminuyen
los ingresos de la nacién procedentes de las exportacio-
nes, reduciendo la demanda de bienes tanto transables
como no transables. En el mercado de transables, bajo el
supuesto de pais pequefio, los precios internacionales son
exdgenos; pero en el sector no transable, una disminucién
de la demanda produce una reduccién en el precio de
equilibrio, lo cual depreciaria el TCRe. Al mismo tiempo,
una reduccién en los TOT representa un aumento en el
precio de los bienes importables relativo a los exportables,
lo cual reduce la demanda de los importables e induce
una mayor demanda en el sector no transables, lo que
apreciaria el TCRe. Es decir, el efecto que producen los
movimientos en los TOT sobre el TCRe, dependerd que
efecto domine, lo que no es conocido a priori.

Flujo de Capitales y tasas de interés

El flujo de capitales, ya sea de cartera, directa o
donaciones, al afectar el precio de los transables con res-
pecto a los no transables representa un buen ejemplo de
un determinante del TCRe. Por ejemplo, si un pais debe
realizar una transferencia al resto del mundo, su ingreso
disminuye - asi como su gasto corriente y futuro- gene-
rando una cafda en el precio relativo de los no fransables,
o sea una depreciacién en el periodo actual y futuro. El
caso es simétrico para una fransferencia positiva; lo cual
es de particular relevancia para los paises en desarrollo
que reciben ayuda del resto del mundo. Analiticamente,
la ayuda internacional, es una transferencia del resto del
mundo, y como tal producird una apreciaciéon del TCRe.
Por lo que, probablemente -y tal vez paradéjicamente-
la ayuda extranjera reducird el grado de competitividad
internacional del pais que la recibe.

3 Definidos como el precio relativo de las exportaciones sobre las
importaciones
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En referencia a un aumento o disminucién a las res-
tricciones a los movimientos de capital, al afectar el con-
sumo intertemporal, poseen un efecto directo sobre la
senda del TCRe. Por ejemplo, una relajacién en los con-
troles de capitales, que resultard en un incremento en la
entrada de capitales y préstamos infernacionales ocasio-
naria que el pafs receptor de dichos capitales aumente su
gasto corriente en todos los bienes, incluyendo no transa-
bles. Lo que ocasionaria, un incremento en el precio de
los no transables, es decir una apreciacién del TCRe.

El impacto de las tasas de interés sobre el TCRe, es
similar. Una disminucién de las tasas de interés mundia-
les, o en general del diferencial de tasas con el exterior,
producird un flujo positivo de capitales que provocaran
una apreciacién en el TCRe.

Politica comercial o arancelaria

El impacto de las barreras al comercio, resulta ser
similar al de los TOT (véase Chowdhury, 1999); pues el
efecto final, dependerd de que efecto dominé (el efecto
ingreso o sustitucién). Esto se debe a que un aumento
en las barreras, aumentard el precio de las importacio-
nes, disminuyendo los ingresos de la nacién y reduciendo
el nivel de gasto en todos los bienes; ocasionando que
la demanda de no transables se reduzca — y por ende,
su precio, para mantener el equilibrio- provocando una
depreciacién del TCRe. Al mismo tiempo, por efecto sus-
titucién, se reduce la demanda de importables, la cual
en parte se traslada hacia no transables, aumentando su
precio y, de esta manera, apreciaré el TCRe.

El gasto gubernamental

El impacto de los movimientos en el gasto del
gobierno dependerd del sector en que se encuentre con-
centrado dicho gasto, Edwards (1989). Usualmente, el
gobierno concentra su gasto en el sector no transable,
especialmente en el pago de salarios, porlo que, en este
caso, un aumento del gasto del gobierno significard un
aumento en la demanda en el sector no transable -y por
lo tanto un aumento de su precio-, provocando una apre-

ciacién del TCRe.
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Cambio Tecnoldgico

El efecto esperado de esta variable, depende del
crecimiento en la productividad total de los factores en
los sectores transables y no transables*. Por ejemplo, si
un pafs experimenta un aumento en la productividad del
sector transable (ceteris paribus) provocaria un aumento
en el salario de los trabajadores en este sector, provo-
cando de igual manera® un aumento en el salario de
los trabajadores del sector no transable; y dado que en
este Ultimo sector la productividad no ha variado, dicho
aumento salarial se traducird enteramente a precios para
compensar el aumento del costo de la mano de obra.
Es decir, que el aumento de productividad en el sector
transable, se tradujo en un aumento en el precio de los
no transables, ocasionando una apreciacién real (efecto
Harrod-Balassa-Samuelson).

lll. Andlisis preliminar de las variables

La definiciéon del TCR antes citada, es poco usada
empiricamente debido a la complejidad implicita en la
definicién de transabilidad®. Por lo que en lugar de utilizar
el precio per se de dichos productos, se toman variables
que aproximadamente miden el precio o costo de una
canasta de bienes transables, y no fransables. En el caso
de los transables, se construye un promedio aritmético o
geométrico de los IPC de los principales socios comercia-
les del pais bajo andlisis (ponderado por la participacién
del pais extranjero en el comercio total con el pais bajo
estudio). Y como proxy de los precios de los no transa-
bles, se utiliza el indice de precios al consumidor del pafs
analizado; es decir, la definiciéon que se utilizard en este
estudio, es:

2. TCR = [II (TCNi *IPCi€) Wi ]/ IPC

Donde TCNi es el tipo de cambio nominal (en unida-
des de moneda nacional por moneda extranjera), IPCi€
es el indice de precios al consumidor del pafs i-ésimo, wi
es la ponderacién del pais i en el comercio del pais ana-
lizado, y IPC es el indice de precios al consumidor para

4 Para una mayor referencia, se puede consultar Hinkle y Montiel
(1999), Edwards (1989), Feyzioglu (1997), entre otros.

5 Bajo la hipétesis, de un mercado laboral interno flexible.

6 Véase en Hinkle y Montiel (1999) para una mayor referencia, y
obtener diferentes propuestas para su medicién.
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dicho pais. Esta definicién posee ciertos inconvenientes,
una de ellas es que el utilizar el IPCi® como aproxima-
ciones de los precios de los bienes transables dado que
estos incorporan una gran cantidad de bienes y servicios
no transables’; por lo que una forma de evitar este posi-
ble sesgo es el utilizar indices de precios de los bienes
intermedios (o al por mayor) que son los precios que se
observan en la industria importadora y exportadora.

Un segundo inconveniente es que la canasta del IPC
doméstico, también contiene bienes transables como no
transables; por lo que en caso de que el peso de los
bienes transables en el indice sea muy elevado, no repre-
sentarfa un proxy adecuado del indice de los bienes no
transables®. Sin embargo, dentro de la literatura se men-
ciona que la utilizacién de cualquier otro indice presenta-
ria un error de medicién; esto se debe a que en los pre-
cios de los bienes transables se incorporan el costo de la
mano de obra utilizada -ya sea para la venta del bien o su
producciéon- Hinkle y Montiel (1999). Bajo esta premisa,
se considera que al utilizar el IPC para la construccién del
TCR, no se incurre en un error de medicién considerable-
mente mayor al que se incurriria al utilizar otro tipo de
indice de precios.

Debido a lo comentado anteriormente, para la cons-
truccién del TCR de Nicaragua se utiliza el IPC doméstico,
y los indices de precios al por mayor para los principales
socios comerciales. El comportamiento del TCR, se puede
apreciar en la gréfica 1.

Dado el comportamiento dispar del TCR durante la
muestra, el andlisis grafico del TCR se realiza en tres perio-
dos. El primer periodo abarca de enero de 1990 a enero
de 1992; que representa el periodo de mayor turbulencia
de la muestra y estd marcado por el inicio del periodo
democrético. En este perfodo, se revierte la politica de
devaluaciones implementada por el gobierno Sandinista
debido a la incompatibilidad entre la politica monetaria y
la fiscal, que ocasioné una fuerte apreciaciéon en el TCR.
Después de la implementacion de un plan de estabiliza-
cién en 1991, se consigue detener la apreciacién real, y
se logra una depreciacién real temporal en el TCR?. Des-

7 Véase Hinckle y Montiel (1999)

8 En el caso de Nicaragua, esto no sucede. Esto no se muestra
dentro del documento por cuestiones de espacio; pero puede ser
solicitado a los autores.
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pués de dicho movimiento en el tipo de cambio, el TCR
permanece relativamente estable, tal como puede apre-
ciarse en la grdfica 1.

Grdfico - 1 Tipo de cambio real
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Fuente: Estimaciones propias con datos del BCN

El segundo periodo, que abarca de enero de 1993
a octubre de 1998, se implementé un régimen cambia-
rio deslizante'® (crawling peg), que junto a las diferentes
medidas adoptadas (entre ellas una reduccién del gasto
publico), se logré un aumento de la competitividad inter-
nacional de la economia nicaragiense (ver gréfico 2);
este aumento en la competitividad'' se ve interrumpido a
finales de 1996. A inicios de 1997, que coincide con el
inicio del periodo de la administracién Alemdn, se reinicia
el proceso de depreciacion del TCR —concluye a finales de
1998-.

En el tercer y Gltimo perfiodo (de octubre de 1998
al presente) el comportamiento del TCR -especialmente
durante la administraciéon de Alemdn- muestra un pro-
ceso de estancamiento producto de entre ofras razones
del fuerte gasto gubernamental. Este proceso de estanca-
miento del TCR, finaliza a finales de 2002, lo cual proba-
blemente se deba al ajuste fiscal impulsado por la admi-
nistracién de Bolafios y al ajuste mostrado en el sector de
bienes no transables en los dos Gltimos afios; que ha per-
mitido que los niveles de inflacién domésticos hayan sido
menores incluso que la tasa de devaluacién anunciada
por el BCN. La tasa de inflacién doméstica durante el afio

? Que una vez que dicho movimiento del tipo de cambio nominal
se trasladé a precios, desaparece la ganancia real lograda con

dicha medida.

10 En un trabajo préximo a publicarse, a cerca de la presién cam-
biaria para el Caso de Nicaragua, se presenta un amplio andlisis de
las causas que llevaron a la adopcién de este régimen cambiario.

1T Aunque en términos précticos, esto no es del todo cierto; pues
como se explico anteriormente el que un TCR se encuentre apre-
ciado o depreciado, depende del nivel del TCRe.
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2001 y 2002, ha sido de Unicamente 4.84 y 3.87 por
ciento, respectivamente -versus un ajuste en el precio de
los transables del 6 por ciento, y una inflacién mundial
promedio del 2 por ciento-.

Grdfico - 2 Tipo de cambio real
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Fuente: Estimaciones propias con datos del BCN
EI TCR y sus determinantes

El comportamiento mostrado por el TCR, en los Glfi-
mos afios, como es de esperarse es explicado en parte
por la dindmica mostrada por los determinantes funda-
mentales del TCRe'?. Durante estos afios el gasto del
gobierno'3, que tedricamente tiene un impacto negativo
sobre el TCRe, muestra un comportamiento que ayuda
a explicar las variaciones del TCR observado. Como se
puede apreciar en la grdfica 3, durante todo el segundo
periodo, el gasto gubernamental mostré una tendencia
decreciente (lo que favorecié la depreciaciéon mostrado en
este periodo). Para los ¢ltimos afios de la administracion
de Alemadn, el gasto gubernamental vuelve a aumentar
producto del proceso de reconstruccién del pafs (como
consecuencia del huracan MITCH) mostrando un méximo
en octubre de 2001 -un mes antes de las elecciones elec-
torales-. Este comportamiento en el gasto, puede ser una
de las causas del estancamiento que ha mostrado el TCR
en los Gltimos afos.

12 En esta seccién Gnicamente, se presentan algunos de los posi-
bles determinantes del TCRe de Nicaragua, en el andlisis economé-
frico se presentan ofros determinantes como: el cambio tecnolégico,
y se hacen referencia a ofro tipo de variables.

13 Se presenta el gasto corriente del gobierno -excluyendo intereses
pagados por concepto de deuda externa- como porcentaje del PIB.
El PIB utilizado es base 94, y se mensualizé utilizando las variacio-
nes del IMAE desestacionalizado.
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Grdfico - 3 Gasto publico
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias con datos del BCN

Por su parte, los TOT que se definieron como el
precio relativo de las exportaciones a las importaciones.
Es decir:

2. TOT = precio exportaciones
precio importaciones

Donde el precio de las exportaciones es un prome-
dio ponderado de los precios en délares de los principa-
les productos de exportacién'. El indice de las importa-
ciones se construyé usando un indice de exportaciones
desagregado de EE.UU.". Dado, la gran importancia de
las exportaciones del café, gran parte de los movimientos
bruscos que se presentan en los TOT son explicados prin-
cipalmente por las variaciones en el indice de precios del
café (ver grdfica 4); tal como puede apreciarse, durante
las fuertes alzas en el precio del café en 1995 y 1997,
parecen haber influido en el aumento del TCR para esas
fechas. Es decir, parece ser que para el caso de Nicara-
gua el efecto sustitucidon domina sobre el efecto ingreso;

14 Especificamente se incluyé: café, carne, camarén, langosta,
banano y oro. Los precios usados son el precio implicito de exporta-
cién, es decir, la razén entre el valor exportado en délares y las uni-
dades exportadas. El azicar no se incluyé debido a vacios de datos
en la muestra durante los periodos del afio en que no se exporta
azucar.

15 Se construyeron indices de precios de acuerdo a los grupos de
importacién usados en los informes mensuales del Banco Central.
Los grupos son: bienes de consumo, petréleo, combustible, bienes
infermedios de agricultura, bienes intermedio de industria, construc-
cién, bienes de capital y transporte. Para petréleo y combustible se
utilizé los precios implicitos de importacién. Para el resto se utilizaron
indices de exportacién de E.U. (principal socio comercial de Nica-
ragua) para grupos similares, segin la clasificacién de uso final,
publicado por el bureau of labor statistics.
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por lo que en caso de encontrarse evidencia estadistica
que corroborard esta apreciacién, todo aumento de los
TOT se traduciria en depreciaciones reales.

Otro de los posibles determinantes del TCRe, son
las barreras al comercio que son medidas como la rela-
cién entre el comercio (exportaciones mds importaciones)
a PIB'¢. Una ventaja de este tipo de medicién es que per-
mite medir el impacto que poseen las principales barre-
ras comerciales (tarifas, cuotas, tipos de cambio multi-
ples, etc.) sobre el valor de las importaciones como de las
exportaciones. En el grafico 5, se muestra el comporta-
miento de esta variable durante el periodo bajo estudio.

Gréficamente, se observa que parece existir una rela-
cién inversa entre el TCR y las barreras al comercio, pues
en los periodos en que el TCR mostré una tendencia de
depreciacién, las barreras al comercio disminuyeron; y a
partir de 1998, éstas muestran una estabilizaciéon, coinci-
diendo con el periodo de estancamiento del TCR. Es decir,
pareciera ser que el efecto sustitucion domina sobre el
efecto ingreso.

Antes de presentar el andlisis formal de los determi-
nantes del TCR, es necesario aclarar que una apreciacién
o estancamiento en el TCR, no significa que estos perio-
dos sean instanténeamente “malos”, pues dicho compor-
tamiento puede ser el resultando de un comportamiento
similar en los fundamentales —y es lo que se desprende del
andlisis gréfico-. Asi, si el gasto del gobierno aumenta se
produciria una apreciacion del TCRe, la cual no necesa-
riamente es negativa sino que es el resultado de un nuevo
equilibrio entre el sector no transable y el transable, donde
el TCR observado y el TCRe seria iguales'”. Por otra parte,
si este aumento en el gasto del gobierno es insostenible,
enfonces se produciria una reaccién del TCR observado,
aprecidndose mucho mds que la apreciacién antes des-
crita del TCRe; originando a un desalineamiento en el
TCR —mds a delante se ahonda en este concepto-, el cual

16 Un aumento en esta variable, implicaria una disminucién en las
barreras; por lo que una disminucién, representaria un aumento en
éstas. En Kalinda (2001), Hinkle y Montiel (1999), Feyzioglu (1997),

entre otros estudios muestran definiciones similares.

17 Esto es cierto, bajo el supuesto que este mayor gasto en bienes
transables es financiado con recursos externos, ya sea a través de
donaciones, préstamos externos o inversiones de no residentes en
el pais

40

produciria efectos negativos sobre la economia al provo-
car una pérdida de competitividad del sector exportador
y un aumento en el desempleo en el sector de no transa-

bles'®.

Gréfico - 4 Términos de intercambio
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Fuente: Estimaciones propias con datos del BCN,
y el Bureau of Labor Statistics de EU
Grdfico - 5 Barreras de comercio
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Fuente: Estimaciones propias con datos del BCN
Tipos de cambio real bilaterales

Los TCR bilaterales (TCRb) son una medida de la
competitividad de un pafs relativa con respecto a ofro.
Siguiendo las definiciones antes descritas el TCRb se cal-
cula como:

3. TCRb = (TCN) (IPP¥) / (IPC)

Donde TCN es el tipo de cambio nominal (entre
Nicaragua y el socio comercial), el IPP* es un indice al por
mayor en moneda exiranjera y, el IPC representa el indice
de precios al consumidor de Nicaragua. De acuerdo a

18 Para una mejor comprensién de este punto, se puede consultar
Edwards (1989).
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datos estadisticos a cerca del comercio internacional de
Nicaragua (véase el Informe Anual del BCN, 2002), los
principales socios comerciales de Nicaragua son los E.U.
y los pafses centroamericanos; por lo que el andlisis se
concentra en estos paises (en la gréfica 6, se muestran los

diferentes TCRb).

Grdfico - 6 Tipos de cambio real bilaterales
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Fuente: Estimaciones propias con datos del BCN,
y bancos centrales de los paises mencionados

En esta gréfica, se puede observar que la competiti-
vidad relativa con EE.UU., El Salvador y Costa Rica mues-
tran un comportamiento similar al TCR; en especial es muy
similar al TCRb de EE.UU., lo que resulta congruente con
la participacién de este pais dentro del comercio exterior
de Nicaragua. El comercio con EE.UU. representa casi el
40 por ciento del comercio total del pafs.

En el caso del TCRb con Guatemala, este muestra
en los Gltimos tres afios una depreciacién real del 23 por
ciento respecto a inicios del afio 2000 que ha ayudado a
recuperar la competitividad perdida durante 1998y 1999.
De ahi que, el nivel actual del TCRb con este pais, no
es muy diferente al mostrado a inicios de 1998. Con los
demds paises, exceptuando Honduras, el TCRb muestra
niveles “relativamente” estables y como ya se mencioné
anteriormente, similares al TCR.

En el caso del TCRb con Honduras, Nicaragua mues-
tra un fuerte aumento en la competitividad (con una depre-
ciacién real del 66.3 por ciento); por lo que una politica
arancelaria que disminuya las barreras al comercio con
este pafs; asi como un fomento de las exportaciones hacia
ese mercado, deberfa de resultar en un aumento de las
exportaciones hacia este pafs.
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IV. Andlisis econométrico

En esta seccién se presenta la metodologia para la
estimacién del TCRe y los principales resultados obteni-
dos.

A- Metodologia utilizada

El objetivo de la presente seccién serd el identificar
y estimar la relacién de largo plazo entre el TCR efectivo
y sus deferminantes; es decir el TCRe. Para encontrar tal
relacién se utilizard la metodologia de cointegracién'?, ya
que permite analizar los movimientos en el largo plazo de
un conjunto de variables.

Intuitivamente, si un conjunto de variables posee
una relacién de equilibrio de largo plazo  —llamado el
vector de cointegracién-, entonces las desviaciones res-
pecto al equilibrio serdn tan sélo temporales, pues existe
una dindmica de convergencia -en el largo plazo- hacia
un nivel de equilibrio. Por lo anterior, el andlisis de cointe-
gracién resulta adecuado para estudiar los determinantes
del TCRe, dado que precisamente el TCRe seria el vector
de cointegraciéon entre los determinantes, y las desviacio-
nes entre el TCRe y el TCR observado seria el grado de
desalineamiento del TCR; el cual deberia de desaparecer
en el largo plazo -en caso de encontrarse una relacién
de cointegracién-. Dichos desalineamientos poseen diver-
sas causas, comUnmente se deben a variaciones de natu-
raleza nominal, como por ejemplo: un aumento del tipo
de cambio, una variacién en la emisién monetaria, entre
ofras razones que desequilibran los sectores transables y
no transables.

En este trabajo se modela los determinantes del tipo
de cambio real en Nicaragua usando la metodologia de
cointegracién desarrollada por Engle-Granger (1987); es
decir, se estima la relaciéon de largo plazo a través la
siguiente ecuacion:

4. InTCR = o + XB, Z + ¢

Donde In es por logaritmos, y Z representa el
determinante fundamental i-ésimo del TCR y €, es un vector

19 Estudios donde se utilizan metodologias similares son en Kalinda
(2001), Baffes, Elbadawi, y O’ Connell (1997), Feyzioglu (1997),
Cady (2003), Chowdhury (1999), entre otros.
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de errores, que, siempre y cuando exista un vector de
cointegracién, debe ser estacionario.

B- Propiedades estadisticas de los datos

Basdndose en la teoria del TCRe y los resultados
del andlisis gréfico se propone que los determinantes
del TCRe para Nicaragua, podrian ser: el gasto del
gobierno a producto (G), los términos de intercambio
(TOT), las restricciones al comercio (RT), el indice mensual
de actividad econémica (IMAE), y ademds, los flujos de
recursos del exterior como porcentaje del PIB (FE). La
muestra utilizada, abarca de enero de 1994 a diciembre
del 2002; y en caso que aplique, las variables se
encuentran en base 1994.

Antes de probar la existencia de cointegracién entre
las variables, y estimar el vector de cointegracién, es
necesario investigar el orden de integracién de las
variables. En la tabla 1, se presentan los resultados de las
pruebas de estacionariedad de las variables (se presentan
tres pruebas). Los resultados de dichas pruebas, nos
muestran que todas las variables, exceptuando el flujo de
recursos del exterior?®, presentan una raiz unitaria en su
patrén autorregresivo —es decir son variables I(1)-; un punto

Tabla - 1 Propiedades estadisticas
de las series de tiempo

Variables ADF PP KPSS
TCR 2.9 2.7 0.22 *
0.18 0.25
RT -2.79 -8.18 0.26 *
0.21 0.00
G -6.88 -6.81 0.18 *
0.00 0.00
TOT -2.59 -2.59 0.22 *
0.29 0.29
IMAE -6.05 -6.13 0.20 *
0.00 0.00
FE -10.49 -10.56 0.06

0.00 0.00

* Se rechaza la Ho de estacionaridad al menos al 5%

20 Por lo que esta variable no puede formar parte del vector de coin-
tegracién; y por ende, se excluye de la ecuaciéon de largo plazo.
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a aclararse es que en aquellos casos donde una o mds
pruebas encontraban estacionariedad de una variable, se
prefiere el resultado obtenido de la prueba KPSS?' debido
a que esta Gltima prueba utiliza un procedimiento similar
al de Box-Jenkins para la inspeccién de autocorrelacion,
y corrige el problema sefalado en Maddala y Moo
(1995) acerca de la pérdida de potencia de las pruebas
tradicionales de estacionariedad en presencia de quiebres
bruscos en las variables.

C- Cointegracién

Basdndonos en los resultados de las pruebas de raiz
unitaria, se procede a estimar la relacién de largo plazo,
entre el TCR y sus determinantes. La ecuacién a estimar
es:

5.InTCR, = o + B, In(G), + B, In(TOT),
+ B, In(RT)t + B, In(IMAE), + g,

Las relaciones esperadas, tal como se analizé con
anterioridad, serfan las siguientes: B, deberia ser positivo
siempre y cuando el gasto del gobierno sea destinado
mayoritariamente al sector no transables; los signos de B, y
B, son ambiguos, pues depende de que efecto domine??; y
finalmente B, se espera que el signo sea negativo siempre
que la productividad del sector transable supere a la del
no transables. La estimacién de la relacién de largo plazo,
bajo la cointegracién a la Engle y Granger, implica estimar
la ecuacién anterior por minimos cuadrados ordinarios.
De tal forma, que si existe un vector de cointegracién el
residuo de presentar una reversion a la media y mostrar
una varianza constante; de ser este el caso, implicaria que
las desviaciones del TCR observado o actual se ajustan a
través del tiempo hasta converger nuevamente a la senda
de equilibrio (o en valor del TCRe).

Las estimaciones encontradas (ver tablas 2 y 3), nos
muestran que el error de estimacién resulta ser 1(0); es
decir, este presenta una reversién a la media o en otras
palabras es estacionaria. Lo anterior garantiza que existe
una relacién de largo plazo entre el conjunto de variables,
y el vector de cointegracién o el TCRe es:

21 Ademés se revisa el correlograma de la serie para confirmar el
resultado. Esto no es mostrado en el trabajo, pero puede ser solici-
tado a los autores.

22 Si domina el efecto sustitucion, el signo seria positivo; y si resulta
negativo, implicaria que es el efecto ingreso el que domina.




Los determinantes de largo y corto plazo del Tipo de Cambio Real en Nicaragua

6. InTCRe, = 4.48 - 0.06 In(G), + 0.09 In(TOT),
+ 0.06 In(RT)t — 0.08 In(IMAE),
+ 0.001 trend

R? adj. = 0.62

Los signos de los pardmetros estimados son acordes
con la teorfa acerca del TCR -antes discutida- y con los
resultados encontrados en diferentes estudios tales como:
Chowdhury (1999), MacDonald y Ricci (2003), Baffes,
Elbadawi y O Connell (1997), Razin y Collins (1997).
Tal como se puede apreciar, el valor de la constante es
de 88.23%, el gasto del gobierno impacta negativamente
sobre el TCRe (confirmando las apreciaciones gréficas),
siendo la elasticidad de -0.06; es decir, que ante un
aumento del 1% en la razén gasto a producto, el TCRe
disminuye en 0.06%. El impacto de los TOT es positivo, lo
cual indica que el efecto sustitucién es el que predomina
en el caso de Nicaragua, y su elasticidad es de 0.06.

Por otra parte, se encontré evidencia de la presencia
del efecto Harrod-Balassa-Samuelson?, es decir que -por
lo menos en los afos bajo andlisis- la productividad
del sector de los transables ha sido mayor a la de los
no transables, y por ende el progreso tecnolégico?® ha
apreciado el TCRe. Acerca de este punto, es importante
sefalar que este tipo de resultados es consistente con la
evidencia empirica encontrada en otros paises (revisar los
trabajos antes mencionados).

23 Que seria el valor del TCRe en caso de que los demds deter-
minantes del TCR no existieran o fueran cero.

24 Esto se puede apreciar, por el signo negativo del pardmetro
del IMAE, que es la variable proxy utilizada para medir el progreso
tecnoldgico.

25 En la regresién, se introduce una variable de tendencia, y
de esta forma se asegura que sean los movimientos de tendencia
estocdstica o no estacionarios del IMAE (variable proxy utilizada
para medir el progreso tecnolégico) los que estdn cointegrando con
el resto de determinantes fundamentales. En Feyzioglu (1997) se
puede encontrar mayor referencia de las implicaciones teéricas de
incluir un término de tendencia dentro del vector de cointegracién;
ademds, para revisar las propiedades estadisticas de esto, se puede
consultar Johansen (1988).
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Tabla - 2 Coeficientes del vector de cointegracién

Variables Coeficiente t-stadistico
Constante 4.48 (20.2)
RT 0.06 (3.6)

G -0.06 (-3.5)
TOT 0.09 (4.2)
IMAE -0.08 (-2.1)
Tendencia 0.001 (4.8)
Tabla - 3

Test estadisticos del error de estimacién

Variables estadistico p- value
ADF -3.45 0.001
PP -4.28 0.000
KPSS 0.098*

* No se rechaza la hipétesis nula de estacionaridad

D- Desalineamiento

Como se menciond anteriormente, los
desalineamientos son causados por sobrerreacciones ante
movimientos en los determinantes, especialmente por
efecto de expectativas?®, y, mads cominmente, por cambios
en variables monetarias que producen desequilibrios es el
sector transable y no fransable?’.

26 Ver andlisis de marco tedrico al inicio de este trabajo.

27 El efecto de las expectativas sobre el desalineamiento, se inves-
tiga mds adelante a través de un modelo de correccién de errores,
que seria la manera adecuada de analizar esto.
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Una vez que se ha encontrado una relacién de
cointegracién entre las variables, es posible estimar el
grado de desalineamiento del TCR en cualquier periodo,
el cual se define como la desviacién del TCR observado
de su valor de equilibrio®; es decir:

(TCR - TCRe ) / TCRe

7. Desalineamiento =

En las graficas 7 y 8, se muestra el grado de los
desalineamientos del TCR durante los afios de la muestra.
Tal como se puede apreciar, el grado o la magnitud de
los desalineamientos han sido relativamente pequefos,
el promedio del valor absoluto de la muestra es de
1.44% y el mayor desalineamiento se presenté en junio
de 1995, con un 4.72%. Sin embargo, dado que la serie
del TCR observado presenta una variaciéon minima (con
una desviacion estdndar del 3.43% para un indice del
tres cifras), es de esperarse que el TCRe también muestre
este comportamiento, pues el TCRe, seria en cierta forma
el valor de tendencia o de largo plazo de la serie de
TCR observada. Por lo que, para el caso de Nicaragua,
desalineamientos pequerios en el TCR podrian provocar
efectos profundos sobre el aparato productivo del pafs;
especialmente, si estos desalineamientos no desaparecen
con rapidez. De las gréficas anteriores, se puede observar
que la economia ha presentado un TCR sobrevaluado por
un periodo de 19 meses; un periodo asi de prolongado
bien podria haber socavado la capacidad exportadora
del pafs —este tépico no se investiga, por estar fuera del
alcance del documento-.

Otra manera de analizar la  magnitud  del
desalineamiento del TCR, en vista de la escasa variacion
en el TCR observado, es a través de ver cada desequilibrio
como una proporcién del méximo desequilibrio de los
Ultimos 8 afios (tal como se presenta en la gréfica 9).
Bajo esta transformacién, el desalineamiento del TCR
presente desde de abril del 2001 puede apreciarse
desde otra perspectiva; pues, por ejemplo, para el
mencionado periodo de 19 meses el promedio del grado
del desalineamiento es del 17%, y muestra un mdximo
de 40% en febrero del 2002, con respecto al mdaximo
de toda la muestra, cifras que pueden considerarse como
elevadas.

28  Consultese Hinckle y Montiel (1994), Kalinda (2001), MacDo-
nald y Ricci (2003) para una mayor referencia a cerca de esta defi-
nicién. Para calcular el TCRe, se utilizan las variables observadas de
los determinantes del TCR, y posteriormente se obtiene el valor de
tendencia por medio de un filtro Hodrick-Prescott.
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Grdfico - 7 Tipo de cambio real de equilibrio
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En punto interesante, a cerca del comportamiento
del desalineamiento, es que en los Gltimos dos meses de
2002, se puede apreciar un salto en el desalineamiento
del TCR; lo que puede ser un indicio de un cambio
en la tendencia. Sin embargo, todo desalineamiento es
un desequilibrio y, ain siendo positivo, no es deseable;
debido a que en este caso de prolongarse por mucho
tiempo esta situacién, podria elevar la tasa de inflacién
esperada y producir desempleo en el sector no transable.

Gréfico - 9 Desalineamiento
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E- El modelo de correccién de errores y la trasmision
de los movimientos del tipo de cambio a precios (pass-
through)

Una forma de conocer si un desalineamiento
desaparecerd en el corto plazo o si se mantendrd por
mucho tiempo es a través de un modelo de correccién
de errores; ya que a simple vista podria esperarse que
este se mantuviera por mucho tiempo, mds ain después
de ver un desalineamiento continuo de 19 meses. No
obstante, la continuidad de este desalineamiento podria
haber sido provocado no sélo por un Unico shock sino por
una continuidad de ellos, prolongando asf el desequilibrio
por casi dos afos. De ahi la importancia de estimar un
modelo de correcciéon de errores, que ayude a estimar
la duracién del desequilibrio ante un shock -de una sola
vez-; y que ademds, nos permita conocer los causantes de
los desalineamientos.

Con el modelo de correccién de errores (MCE), se
trata de modelar la dindmica de ajuste de un sistema
que contiene un vector de equilibrio o de cointegracién.
Lo anterior, se realiza a tfravés de estimar una regresién
en diferencias entre la variable a explicar y las variables
determinantes del equilibrio de largo plazo, de manera
contempordnea y rezagada. Ademds, dentro de esta
ecuacién de corto plazo, se pueden agregar otfras variables
que no mantienen un relacién en el largo plazo con la
variable dependiente, pero que ayudan a explicar los
movimientos de corto plazo de ésta?. El MCE a estimarse
dentro de este documento, puede representarse por medio
de la siguiente ecuacién:

8. ATCR = a + yresiduo , + ZEBAZ

+ XX X, &
Donde el simbolo A significa primeras diferencias,
es decir AZ = Z - Z ; la primera doble sumatoria
es para representar a las variables que presentes en el
vector de cointegracién, con p rezagos. La segunda doble
sumatoria, representaria las variables que no estdn dentro

del vector de cointegracién, pero contribuyen a explicar la

29 Una caracteristica distintiva del MCE, es la presencia del residuo
de la ecuacién de cointegracién rezagado en un periodo. Este tér-
mino es el factor de ajuste del modelo y su coeficiente indica la
velocidad con que un shock especifico se elimina.
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varianza del TCR en diferencias. El coeficiente y mide la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio, o especificamente
para este caso, hacia el TCRe.

La estimacién del modelo, se inicia con un nivel de
rezagos de seis que se considera adecuado (considerando
el tamanio de la muestra, y el nGmero de variables presentes
en la estimacién); y se introdujeron diferentes variables que
se consideraban podrian ayudar a explicar los movimientos
en el corto plazo del TCR. En lo tabla 4, se presenta el
modelo que resulta después de haber eliminado todas
aquellas variables y/o rezagos no significativas al 10 por
ciento®®. Donde como antes se menciond, RT son las
restricciones al comercio, G es el gasto de gobierno a
producto, TOT son los términos de intercambio, IMAE es el
indice de actividad econémica, TCR es el tipo de cambio
real, y FE son el ingreso de flujos externos (préstamos y
donaciones). Los resultados obtenidos y sus implicaciones
tedricas, pueden resumirse de la siguiente forma:

1- El coeficiente de ajuste es de —0.17, lo cual indica
que la vida media de un shock es de 3.7 meses®'; un
noventa por ciento en 12 meses y el efecto total en
24 meses.

2- Los rezagos de las diferencias de todos los determi-
nantes del TCRe son significativos en la regresion de
corto plazo. Lo anterior, significa que las expectativas
de los agentes econémicos provocan el surgimiento
de desalineaciones en el TCR; las cuales podrian ser
del tipo adaptativas (esto no se investiga en el docu-
mento).

El coeficiente de la diferencia de los TOT es nega-
tivo. Por lo tanto, en el corto plazo, el efecto ingreso
provoca desalineamientos del equilibrio. En el largo
plazo, sin embargo es el efecto sustitucion el que
domina.

30 En esta presentacién el ndmero en el paréntesis indica el rezago.
El ajuste de este modelo o el R?, es de 0.44, y los andlisis de diag-
néstico indica la ausencia de autocorrelacién, heterocedasticidad y
cambio estructural (estos resultados no se muestran en el cuerpo del
trabajo por cuestiones de espacio, pero pueden ser solicitados a los
aufores).

31 La vida media se define como el tiempo necesario para eliminar
el 50% de un shock. Esto se obtiene con la ecuacién siguiente: t =
In(T1-x)/In(1-] A |), donde x es el porcentaje del shock a eliminar y
| A | es el valor absoluto del coeficiente de velocidad de ajuste. t
estd en meses.




Boletin trimestral, abril-junio 2003

4- Hay una nueva variable respecto a las usadas en
el vector de cointegracién: los flujos externos, que
dado que es estacionaria dentro de esta ecuacién se
introduce en niveles. Se encuentra que el impacto de
los flujos externos sobre el TCR en el corto plazo, es
acorde con la teoria al ocasionar una apreciacién en
el TCR. Un punto discutible dentro de esta ecuacién,
es el referente al signo positivo de esta variable, en
el rezago seis; sin embargo, esto puede ser el reflejo
de un proceso de ajuste natural, ya que esta varia-
ble en el largo plazo no afecta al TCRe. Notar como
los pardmetros son précticamente iguales; ademds,
el eliminar este rezago no influye sobre los resultados
obtenidos.

5- Un punto interesante, de los resultados del MCE es
que variables monetarias como el tipo de cambio
nominal y el crecimiento de la base monetaria, no
resultaron significativas dentro de la estimacién; lo
cual, no necesariamente significa que estas no influ-
yan en el corto plazo sobre el TCR, sino que podria
ser el reflejo de que su impacto es absorbido por
algunas de las variables en diferencia en el modelo,
probablemente por las diferencias rezagadas del
mismo TCR, o bien, podria deberse a la presencia de
un alto pass through.

F- El pass through dentro de la economia
nicaragiense

Dado los resultados encontrados en el MCE, se rea-
liz&6 una regresién entre el indice de precios de Nicara-
gua y un indice de precios externos como determinante
de largo plazo (cointegracién). Con esta regresién, se
busca estimar el porcentaje que de una devaluacién se
traslada a precios, en otfras palabras el pass through. Si
el pass through es del 100%, los movimientos en el fipo
de cambio nominal se transmiten totalmente a precios; lo
que explicaria el hecho de que las variables monetarias
no influyan en el TCR?2,

En este proceso también influye la velocidad de
ajuste, pues para efectos prdcticos, si la velocidad de
ajuste es muy baja, adn con una transmisién total a pre-

32 Se estd pensando en una definicién bilateral de TCR = (TC)(P*)/P
Si un aumento en el indice de precios externos, que es el numerador,
se transmite en el largo plazo integramente a P significaria que el
TCR no sufriria cambios.
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Tabla - 4 Modelo de correccién de errores

Variables Coeficiente t-stadistico
Zt -0.17 (-4.1)
A RT (-3) 0.02 (3.6)
A RT (-4) 0.02 (2.5)
A G(2) -0.02 (-2.7)
A TOT (-1) -0.03 (-2.02)
A IMAE 0.07 (4.04)
A IMAE (-1) 0.08 (4.4)
A IMAE (-2) 0.03 (1.80)
A IMAE (-5) 0.06 (3.6)
A IMAE (-6) 0.05 (2.7)
A TCR(-1) 0.22 (2.6)
A TCR (-2) 0.18 (2.1)
A TCR (-3) 0.16 (1.9)
A FE(2) -0.0029 (-3.4)
A FE (-6) 0.0026 (3.1)

Nota: Zt es el vector de coinfegracién

cios se podria pensar en que, en el corto plazo, los movi-
mientos en el fipo de cambio nominal poseen un efecto
sobre el TCR. La regresion estimada, es la siguiente:

9. AlnPsub, =0.07- 0.33[InPsub, , + 1.03In(TC P*), ]
- 0.51AInPsub, , + 0.43 AlIn(TC P¥) ,

Donde Psub es el indice de precios subyacente para
Managua, TC es el tipo de cambio, y P* es un indice de
precios de exportaciones de E.U. obtenido de las publica-
ciones del Bureau of Labor Statistics®.

33 Se utilizaron datos desestacionalizados, con el objeto de no
usar dummies estacionales dentro de la estimacién (y asi no perder
grados de libertad).
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Los resultados, nos muestran que el coeficiente del
pass through es de 1.03, y bajo un test de Wald resulta
no ser diferente de 1. Es decir, que la transmisién de los
movimientos en el tipo de cambio nominal se trasladan
enteramente a precios, por lo menos dentro de la muestra
utilizada que abarca de junio de 1999 a febrero de 2003.
Por otra parte, se encontré que la velocidad de ajuste es
de —0.33, que resulta ser de casi el doble de la velocidad
de ajuste del TCR; es decir, que el tiempo en meses para
que se ajuste o desaparezca el 50% de una variacién en
el tipo de cambio, es de apenas 1.7 meses (el total des-
aparece en 11.5 meses).

Estos resultados, confirman las apreciaciones o resul-
tados obtenidos a través del MCE del TCR; acerca de
que en el caso de Nicaragua los movimientos en el tipo
de cambio no generan ningtn impacto en el TCR. Sin
embargo, durante el periodo de estimacién, no se pre-
sentaron ajustes complementarios a la politica de micro
devaluaciones, por lo que estos resultados deberian de
ser fomados con reservas, pues tal como se puede encon-
trar en Edwards (2001) existen otros factores que influyen
en este proceso (tales como las rigideces en los salarios,
la intensidad en el uso de bienes transables dentro del
sector no transable, etc.).

Anotaciones Finales

En el presente trabajo se analizé el comportamiento
del TCR de 1990 hasta 2002, y se encontré que en el
caso de la economia nicaragiense los determinantes del
TCRe en el largo plazo son: las restricciones al comercio
exterior, el gasto gubernamental, el cambio tecnolégico
y los términos de intercambios. Por ofra parte, se encon-
tré que en el corto plazo las variables de tipo monetario
-como el tipo de cambio nominal- no influyen sobre el
TCRe debido al alto pass through presente dentro de la
economia; que ocasiona que toda variacién en el tipo de
cambio se convierta en movimientos similares en la tasa
de inflacién en un tiempo sumamente corto (un 50% del
shock nominal desaparece en 1.7 meses, y el 100% en
11.5 meses).

En términos de politica, el presente documento pro-
porciona estimaciones puntuales acerca del impacto de
los determinantes del TCRe, del pass through y de la velo-
cidad de ajuste del TCRe ante un shock; lo que facilitaria
futuras evaluaciones de la politica monetaria y cambiaria
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implementada por el BCN. En cuanto a las lecciones de
politica, se puede mencionar que la evidencia empirica
nos sefiala que la competitividad del pais es escasamente
influenciada por las acciones de la politica cambiaria; por
lo que si las autoridades desean impulsar acciones que
fomenten la competitividad del pafs, estas deberian de
estar enfocadas a: fomentar una mayor apertura comer-
cial, disminuir el gasto publico y asegurar la sostenible
de las finanzas publicas (especialmente después de que
el pafs logre el punto de culminacién para acceder a la
HIPC), aumentando la inversién publica en proyectos de
infraestructura (que posean una rentabilidad social ade-
cuada) y en la modernizacién de las instituciones pabli-
cas.

En este sentido, es importante mencionar que las
actuales medidas implementadas por la actual adminis-
tracién en cuanto a: el ajuste fiscal, la firma del tratado de
libre comercio con Estados Unidos, y el futuro destino de
mayores recursos pUblicos al mejoramiento de la infraes-
tructura fisica e institucionalizacién del Estado; son medi-
das que en un futuro ayudaran a incrementar la compe-
titividad internacional del pais. De hecho, tal como se
mencioné anteriormente, tanto el ajuste fiscal como el del
sector no transable parece que han tenido un impacto
positivo en el TCR propiciando una depreciacién real en
los Gltimos meses de 2002 —y que parece mantenerse
hasta marzo de 2003-. Revirtiéndose de esta forma el
desalineamiento negativo mostrado por el TCR desde ini-

cios de 2001.

Con respecto al grado del desalineamiento del TCR,
dado que resulta ser minimo, un ajuste del tipo moneta-
rio -tal como lo proponen Edwards y Vergara (2001)- no
resulta recomendable debido al efecto negativo que posee
este tipo de medidas sobre los balances de las empresas y
las familias; problema que es agravado por el descalce de
monedas presente en éstas. Por lo que un ajuste de este
tipo, significaria un costo demasiado alto que dificilmente
podria ser compensado por la ganancia proveniente de
la devaluacién real del tipo de cambio; véase Hinkle y
Montiel (1999) para una mayor referencia en este punto.
Ademds ofro costo relacionado con este tipo de medidas,
es que dado el actual régimen cambiario adoptado por
las autoridades, el precio de los transables es el ancla
nominal de la politica monetaria, por lo que el efecto
de un movimiento en esta necesariamente implicaria una

pérdida de credibilidad del BCN.
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Por Gltimo, las futuras lineas de investigacién debe-
rian estar encaminadas a analizar la estructura de costos
del sector no transable, y el grado de rigidez del mercado
laboral; ya que, como se mencioné anteriormente, de la
reaccién de estos sectores depende la efectividad de una
devaluacién en generar una ganancia real de competiti-
vidad. Otros temas de interés, desde el punto de vista
de politica, en los que se requiere realizar esfuerzos de
investigacion es referente al impacto o la relacién entre
la politica monetaria y el tipo de cambio; en especial,
acerca de como las acciones de politica se trasladan o
impactan en las expectativas de los agentes econémicos,
dado que estas impactan directamente sobre el TCR en el
corto plazo.
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