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Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

Durante el segundo trimestre, la economia continué
resintiendo las condiciones negativas del entorno
externo, al prevalecer la desaceleracién econémica
e incrementos en los precios.

La crisis que enfrenta Estados Unidos, nuestro
principal socio comercial, y los efectos de la misma
en la economia mundial, se ha reflejado en menores
tasas de crecimiento, presionado de forma negativa
lo demanda de los productos de exportacion
nicaragiense, asf como el influjo de recursos externos
hacia la economia interna, especialmente en materia
de remesas e inversion extranjera directa.

En adicién, los términos de intercambio relevantes
para  Nicaragua continuaron  deteriordndose,
conllevando a una ampliacién de la brecha entre
ahorro e inversién, asi como a una exacerbacién de
las presiones inflacionarias.

Si bien los choques externos se han traducido en
aumento de costos de produccién, éstos han sido
atenuados por la mejora en los precios de los
principales productos de exportacién y la caida en el
salario real. Asi, la actividad econémica, medida por
el IMAE, continué creciendo a tasas similares a las
del primer trimestre.

EI IMAE creci6 3.8 por ciento en el segundo trimestre
versus 4.0 por ciento del primero, siendo los sectores
comercio, fransporte y comunicaciones, y financiero
los de mayor dinamismo. Por su parte, la industria
manufacturera  presenté una desaceleracién en
su crecimiento y pesca, mineria y agricultura
presentaron caidas, no obstante esta Gltima muestra
una recuperacién paulatina.

Estimaciones preliminares del PIB, por el enfoque de
lo demanda, sugieren que la actividad econémica

\

se desacelerd6 en relacién al primer trimestre,
especialmente por una contraccién del consumo e
inversion privada, observdndose un comportamiento
inverso en el sector publico. El consumo mostrd
una desaceleracién debido a un menor ritmo en
la entrega de créditos al consumo y transferencias,
asi como por la caida del salario real. Por su
parte, la inversién total presenta caidas, explicadas
por la menor construccién privada, que mds que
compensé la reactivacién de la construccién piblica
y el crecimiento de la adquisicién de maquinaria y
equipo.

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones
reales crecieron mdés que las importaciones,
reduciéndose asi el ritmo de crecimiento del déficit
con el resto del mundo. No obstante lo anterior, en
términos nominales, el déficit de la cuenta corriente
presentd una aceleraciéon, misma que se explica por
la preponderancia del deterioro de los términos de
intercambio.

La mejora en los precios internacionales de los
productos de exportacién, la reduccién del salario
real y la mayor diversificacién de productos y en
menor medida de mercados, continuaron impulsando
el crecimiento del sector exportador. Efectivamente,
las exportaciones crecieron 33 por ciento interanual
en el segundo trimestre, siendo los productos
agropecuarios los de mayor dindmica.

Las importaciones se vieron afectadas por el alto costo
de la factura petrolera, misma que aumenté 72.2
por ciento en relacién al segundo trimestre de 2007.
Adicionalmente, la importacién de bienes intermedios
para el sector agropecuario e industrial presentd
altas tasas de crecimiento, especialmente de aquellos
dirigidas a la produccién de alimentos y bebidas,
sustancias quimicas y farmacéuticas. Por su parte, las
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importaciones de bienes de capital se dirigieron a
los sectores de energia, telecomunicaciones y dreas
de servicio.

En materia de inflacién, ésta ascendié a 6.43 por
ciento en el segundo trimestre, acumuldndose
a junio 11.76 por ciento. La mayor inflaciéon se
presenté en el mes de mayo y se asocié, a como
ha sido la dindmica de los Ultimos trimestres, a las
continuas alzas del petréleo y alimentos. Al aislar los
cambios en el precio al consumidor del combustible
y los bienes perecederos, se observé una significativa
disminucién de la inflacion subyacente, que pasé de
6.0 por ciento en el primer trimestre a 3.54 por ciento,
en el segundo, evidenciando la preponderancia de
los choques de oferta sobre las posibles presiones de
demanda.

En términos interanuales, la inflacion continué
creciendo; sin embargo, tal como se sefald en el
boletin econémico anterior, se espera que ésta se
reduzca en lo que resta del afo, tanto por factores
estadisticos como por menores presiones en el
precio de combustibles. Efectivamente, la inflacién
interanual al mes de agosto se situd en 23.92 por
ciento, y se estima converja a valores cercanos a 18
por ciento.

En cuanto al manejo monetario, se continué con
el deslizamiento diario pre anunciado como ancla
de las expectativas de precios. Consistente con el
régimen cambiario, se acumularon 50.8 millones de
délares en concepto de reservas internacionales, al
tiempo en que se evitaron fluctuaciones bruscas en el

Vil

nivel de las mismas, que pudiesen tensionar més las
presiones inflacionarias.

El banco central pudo aumentar las reservas tanto
por el apoyo fiscal, asi como por la dindmica de
sus operaciones de mercado abierto, logrando asf
mds que compensar la reducciéon estacional en la
demanda de dinero. Adicionalmente, el banco central
aceptd una mayor tasa de referencia de sus fitulos
como una sefal del compromiso de la autoridad
monetaria para con el cumplimiento de su objetivo
fundamental de estabilidad de la moneda y el normal
desenvolvimiento del sistema de pagos. Sin embargo,
y al igual que en muchos paises emergentes y en vias
de desarrollo, la efectividad de la politica monetaria
se vio principalmente erosionada por las alzas del
petréleo y alimentos.

Finalmente, lasfinanzas pUblicas exhibieron resultados
positivos en términos de recaudaciéon tributaria vy
el gasto publico presenté una mayor dindmica del
gasto de capital y gasto corriente. Los mayores
precios del petréleo impactaron el costo del subsidio
de la tarifa eléctrica y transporte. A fin de poder
mantener los subsidios y honrar los compromisos
de ajustes salariales a sectores sociales prioritarios,
el Ejecutivo sometié a la Asamblea Nacional una
modificacién presupuestaria que permitiese ampliar
el gasto en 639.6 millones de cérdobas. Esta reforma
fue financiada por la renegociacién bancaria,
principalmente, y es necesario mencionar que la
misma estd acorde con el PEF, por lo que no pone en
riesgo la estabilidad macroeconémica.




Contexto internacional

Contexto internacional
Economia mundial

Después de casi un afo del estallido de la crisis
financiera en Estados Unidos, con alcance mundial,
y de constantes presiones inflacionarias, el panorama
externo continta siendo adverso para la economia
nicaraglense.

Los impactos por el lado de la demanda vy las
constantes alzas del petréleo y alimentos afectan con
mayor rigor a las economias altamente dependientes
del petréleo y con una alta ponderacién de alimentos
en su canasta de consumo, como la nicaragiense.
En el segundo trimestre, las principales economias
mostraron desaceleracién 'y fuertes presiones
inflacionarias, lo que ha complicado el manejo de
la politica monetaria para evitar una recesién y al
mismo tiempo controlar la inflacién.

Grdfico I-1

Producto interno bruto
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Segun el indice compuesto de petréleo del FMI,
los precios de petrdleo tuvieron un incremento
acumulado a junio de 47 por ciento, mientras que
el indice de alimentos aumenté 23 por ciento.

Précticamente todas las economias a nivel mundial
han registrado niveles de inflacién por encima de
los metas establecidas por su respectivos bancos
centrales, lo que ha ocasionado un giro de politica
orientado a priorizar la estabilidad de precios so
pena de menores metas de crecimiento econémico,
con la posible excepcién de Estados Unidos.

Segun el Buré de Andlisis Econémico de Estados
Unidos, la economia estadounidense crecié 2.2 por
ciento durante el segundo trimestre respecto al mismo
trimestre de 2007. Si bien, el resultado es positivo,
el crecimiento muestra una leve desaceleracion
con relacién al trimestre anterior (2.5%), y ain
persisten sefiales que ensombrecen el panorama de
la principal economia del mundo. Efectivamente, el
sector inmobiliario continda fragil, mientras la tasa
de desempleo aumenté durante el trimestre. Este
pasé de 5 por ciento en abril a 5.5 por ciento en
mayo, permaneciendo en ese mismo nivel en junio.

Grdfico 1-2
Estados Unidos: Producto interno bruto
(Variacién porcentual interanual)
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En cuanto a la inflacién general, ésta repunté en
el mes de mayo a 4.1 por ciento y en junio a 4.8
por cienfo interanual. Sin embargo, la subyacente
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se mantuvo relativamente estable al pasar de 2.3
por ciento en mayo a 2.4 por ciento en junio, lo
que evidencia la fuerte influencia de los precios del
petréleo en el indice general de precios.

En este ambiente de fragilidad econémicay estabilidad
de la inflacién subyacente, en el mes de abril, la
Reserva Federal de Estados Unidos decidié recortar
su tasa de interés de 2.25 a 2 por ciento, nivel en el
que permanecié por el resto del trimestre.

Por su parte, el Burd de Estadistica de Japén reportd,
que la economia registré un débil crecimiento en
el segundo trimestre del afo, como resultado de un
menor impulso de las exportaciones, el consumoyy las
inversiones, dando fin a la fase de un largo periodo
de recuperacién econémica.

Adicionalmente, el constante aumento de la inflacién
ha generado perspectivas de que la segunda mayor
economia del mundo podria entrar a una recesion.
Los precios al consumidor han incrementado
gradualmente a lo largo del afo, luego de ser
negativa durante la mayor parte del 2007. Asi, la
inflacién en mayo fue 1.3 y en junio 2 por ciento,
siendo la tasa més alta desde marzo 1998. En este
contexto, el Banco Central decidié dejar su tasa de
interés intacta en 0.5 por ciento, la que mantiene

estable desde enero de 2007.

En cuanto al desempefo de la Zona Euro, el informe
mensual Caixa reporta que, en el segundo trimestre,
ésta registré un crecimiento econémico de 1.5 por
ciento interanual, siendo ésta la tasa mds baja
en los Ultimos dos afios. El informe sefala que el
crecimiento ha sido afectado por la restriccion del
crédito bancario asociado al contagio de la crisis
hipotecaria estadounidense y los altos precios del
petréleo.

En términos de presiones inflacionarias, éstas se
han reforzado desde noviembre pasado, cuando
la inflacién ascendié a 3.1 por ciento, continuando
su ascenso hasta 3.6 por ciento en marzo y 4 por
ciento en junio (preliminar), un maximo histérico. En

esta situacion, el Banco Central de Europa decidié
mantener estable su tasa de interés en 4 por ciento.

Grdfico 1I-3
Tasas de interés: Principales bancos centrales
(porcentaje)
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En cambio, la economia china continta creciendo
a tasas de dos digitos, a pesar de registrar una
desaceleracién en el segundo trimestre, al crecer a
10.4 por ciento en el respecto al mismo periodo del
2007 (10.6% en el primer trimestre), segun el Burd
Nacional de Estadisticas de China. Esta tendencia se
evidencia desde el tercer trimestre del 2007, después
de registrar una tasa de crecimiento de 11.9 por
ciento en el segundo trimestre de 2007.

Gréfico 1-4

China: PIB trimestral
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En términos de inflacién, ésta finalizé junioen 7.1 por
ciento, luego de haber alcanzado un maximo de 8.7
por ciento en febrero (la mds alta en los Gltimos 12
anos). El cambio de la tendencia fue en parte debido
a las medidas adoptadas por el gobierno chino,
como una apreciacién mds acelerada del yuan y un
mayor porcentaje de reservas obligatorias para los
bancos. Sin embargo, la inflacién permanece por
encima de la meta establecida por el gobierno chino

(4.8%).

Gréfico 1-5

China: Inflacién interanual
(Variacién porcentual interanual)
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Fuente: Bur6 Nacional de Estadistica de China

En América Latina, las economias emergentes de
Suramérica contintan liderando el crecimiento de la
regién. La economia brasilefia registré un crecimiento
de 5.8 por ciento interanual en el primer trimestre del
afo, respaldado por la demanda interna, contrario
al desempeno de las exportaciones que mostraron un
refroceso del 2.1 por ciento interanual. En el caso
de la economia argenting, la cifra mds reciente de
crecimiento anual del PIB es de 8.4 por ciento en el
primer trimestre, impulsado por la demanda interna,
principalmente por el consumo privado y la inversién.
Sin embargo, la inflacién fue un factor que también
afecté a ambos paises pese a que son exportadores
netos de alimentos.

Grdfico 1-6
Indice general de precios

(Variacién porcentual interanual)
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En la regién centroamericana, cifras publicadas
por la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA), indican que el ritmo de
la actividad econémica en Centroamérica continta
desacelerdndose. Efectivamente, en el mes de mayo
el ciclo del indice de Actividad Econémica (IMAE)
registré una variacién de 4.6 por ciento respecto al
mismo mes del afo pasado (5.6%).

Grdfico I-7

Variacién de la tendencia del IMAE

(porcentaje)
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Latendencia decreciente se asocia a la desaceleracién
de la economia de Estados Unidos (principal socio
comercial para Centroamérica), el menor crecimiento
de las remesas y la desaceleracion del consumo.

Porellado de lainflacién, los paises centroamericanos
registraron una tendencia al alza, consecuencia de
la dependencia del petréleo para la produccién de
energia y los altos precios de los alimentos bésicos,
entre ofros. Los pafses con mayor inflacién continGan
siendo Nicaragua (pais de mayor dependencia del
petréleo), mientras que El Salvador mantiene el nivel
més bajo.

Grdfico 1-8

Centroamérica: Indice de precio al consumidor
(Variacién porcentual interanual)
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Ante el debilitamiento del principal socio comercial
de la regién, Estados Unidos, la regién ha logrado
reducir levemente su exposicién, a través de una
mayor participacién comercial intrarregional, asi

como con Europa, y més recientemente con Asia y
Suramérica.

Perspectivas de crecimiento global

Elinforme mensual de Caixa cita que la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico

(OCDE), en sus previsiones del mes de junio, estimé
un crecimiento global para los paises miembros de
1.8 por ciento para 2008 y 1.7 por ciento para 2009,
basadas en el bajo desemperio de ltalia, Espafa
y Reino Unido y las altas presiones inflacionarias.
Asimismo, la organizacién estimé que la Zona euro
crecerd 1.7 por ciento para 2008 y 1.4 para 2009.
La desaceleracién de la economia como resultado de
las condiciones crediticias mdés duras, altos precios del
petréleo y de los alimentos, entre ofros. Asimismo, la
Organizacién estimé un crecimiento esperado para
Estados Unidos de 1.2 por ciento para 2008 y 1.1
por ciento para 2009.

Por ofra parte, las autoridades japonesas revisaron a la
baja las perspectivas de crecimiento e incrementaron
las expectativas de inflaciéon. Las autoridades
estimaron un crecimiento de 1.2 por ciento para el
ano fiscal actual, menoral 1.5 por ciento estimado en
el informe de politica monetaria. Por el contrario, la
estimacién de la inflacién fue 1.8 por ciento, superior
al 1.7 por ciento previsto.

En referencia a las economias emergentes, segin
el Fondo Monetario Internacional en su publicacién
del World Economic Outlook de abril, estimé un
crecimiento para 2008 de la economia de China de
9.3 por ciento y 4.4 por ciento para las economias
de América Latina. Para los pafses centroamericanos
de 4.1 por ciento para 2008 y 4.2 por ciento para
2009.

En referencia a los precios, en el corfo plazo no
se prevé una baja relevante, considerando que la
demanda de las economias emergentes continuard
siendo fuerte, lo que ejercerd presién sobre el balance
entre oferta y demanda global de materias primas,
respaldado los precios de las mismas. Esto a pesar
de la desaceleracién de las economias avanzadas.
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Actividad econémica

Lla actividad econdémica, medida por el IMAE,
continué mostrando tasas positivas durante el
segundo trimestre. En promedio, el IMAE presenté
un crecimiento de 3.8 por ciento (4.0% en el primer
trimestre), impulsado por los sectores comercio,
transporte y telecomunicaciones y financiero. Por
su parte, los sectores pesca, minerfa y agricultura
presentaron caidas, no obstante, la paulatina
recuperacién que muestra la agricultura.

El sector comercio continué creciendo producto
del dinamismo en la comercializacién de bienes
importados de consumo y de capital. Entre las
importaciones de bienes de capital sobresalieron
equipos de transporte y telecomunicaciones, y
equipos dirigidos al sector eléctrico, principalmente.

Tabla 1I-1
Indice mensual de actividad econémica
(tasa de crecimiento T4-4)

Sectores Ponderacion 2087 2ok
ITRI ILTRI HITRE IVTRIE I TRI 11 TRI
IMAE GENERAL 100.0 4.3 5.3 5.4 4.4 3.6 B
1. Agricola 11.7 0.6) (2.9 (1.1) (112) (4.4 (2.2)
2. Pecuario 9.0 5.7 7.4 6.8 5.9 3.4 2.8
3. Pesca 1.8 (3.9 63 117 42 4.3 (1.4)
4. Industria 24.3 6.1 9.4 7.2 5.9 1.9 0.8
5. Construccion 6.9 (4.6) (7.0) (8.0) (3.6) (0.5) 3.3
6. Minero 0.8 95 46 0.3 (6.6) (17.1) (14.5)
7. Comercio 19.4 4.5 5.7 6.0 7.5 6.4 7.0
8. Gobierno general 12.5 4.5 3.6 3.2 2.7 3.4 3.7
9. Transporte y comunicaciones 8.5 7.2 8.2 12.6 11.4 11.3 12.4
10. Financiero 1.9 13.2 158 15.9 17.0 11.8 7.4
11. Energiay agua 3.0 3.5 3.6 2.1 1.9 1.1 0.2

Fuente: BCN

La actividad financiera continué mostrando altos
niveles de desempefo, aunque crecié a un ritmo
desacelerado en relacién al trimestre anterior. Sin
embargo, la tasa de crecimiento de este sector se
encuentra por encima de las del afo pasado, a
excepcion del cuarto trimestre.

El indice de Produccién Industrial (IPl), muestra un
crecimiento desacelerado de la actividad industrial,
asociado a un desempeiio menos robusto en las
ramas de alimentos y bebidas. Efectivamente, se
redujo la produccién de carne de pollo, aceite vegetal
y harina de trigo, comportamiento que se prevé estd
asociado a una menor cantidad demandada. En
contraste, la rama de vestuario, tabaco, calzado,
productos quimicos y lacteos, entre otros, presentaron
un comportamiento al alza.

El indicador de materiales de construccién presentd
una tasa positiva a partir del mes de abril, reflejando
una recuperaciéon paulatina de la actividad. La
produccién de cemento, adoquines vy piedra
triturada lideraron el crecimiento de este indicador.
Este repunte de la actividad se apoya en la mayor
ejecucién presupuestaria del sector publico, en
comparacién a los afios anteriores. Por su parte,
siguiendo el informe de construcciéon privada del
Banco Central, ésta cayé 11.7 por ciento (1.7% de
caida en el primer trimestre). Esta menor actividad
en la construccién privada se presenté tanto en
las construcciones residenciales, comerciales y de
servicios, mientras la construccion industrial crecié
en forma desacelerada.

La actividad minera continué su tendencia a la baja.
Este comportamiento se asocié a la menor extraccién
de oro, no obstante las mejoras en el precio
internacional, consecuencia del cierre temporal de
una y el mantenimiento de otra de las principales
empresas mineras. Asimismo, la produccién de
piedras canteras y arena confrarrestaron la mayor
produccién de hormigén.

El sector primario contribuyé de forma negativa a la
actividad econémica. La actividad agricola y la pesca
presentaron reducciones en su produccién, mientras
el sector pecuario crecié a ritmo desacelerado.
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La actividod agricola, si bien presenta tasas de
crecimiento negativas, muestra cierta recuperacién,
sustentada en mayor produccién de oleaginosas
y granos bdsicos. Efectivamente, el informe de
produccién del MAGFOR sefiala que al mes de junio,
el drea sembrada de oleaginosas es significativamente
mayor a lo plantado a junio de 2007, mientras la
siembra de granos bdsicos alcanzé el 67 por ciento
de las intenciones de siembra para la época de
primera.

En cuanto a la actividad pecuaria, ésta se ha
desacelerado a partir del segundo trimestre de 2007.
Asi, su tasa de crecimiento pasé de 7.4 por ciento en
el segundo trimestre de 2007 a 2.8 en el segundo
trimestre de este afo, resultado de una menor
exportacién de ganado en pie y desaceleracién en la
matanza de aves.

la pesca presentd una tasa de crecimiento
negativa, luego de registrar crecimiento por cuatro
trimestres consecutivos. De acuerdo a informacién
proporcionada por INPESCA, la menor actividad se
explico por la reduccién de dias de pesca de camarén
y pescado, asi como por la escasez de peces en ciertas
zonas maritimas, que contrarrestd el dinamismo en
la captura de langosta. La reduccién en los dias de
pesca ha sido consecuencia del alza en los costos de
produccién, especialmente del combustible.

Estimaciones preliminares del PIB son consistentes
con los resultados del IMAE. A nivel de industria, la
actividad econémica continué siendo impulsada por
el sector servicios, mientras la industria manufacturera
se desaceler6. En cuanto al sector primario, la
actividad agricola continué con su proceso de
recuperacién, mientras el sector pecuario muestra
sefales de desaceleracién y la pesca presenta
disminuciones en su actividad.

Comportamiento del Gasto

El comportamiento del gasto en el segundo trimestre
estuvo liderado por la demanda interna, que mostré

fortaleza en todos sus componentes, al tiempo
en que la balanza comercial presenté una leve
mejora en términos reales dado el dinamismo de
las exportaciones, en especial de las exportaciones
agropecuarias. A nivel agregado, el gasto presenté
una desaceleracién en relacién al trimestre anterior,
lo que se asocié al menor crecimiento del ingreso
disponible, que mds que compensé la caida en las
tasas de inferés reales.

El gasto de consumo privado crecié, aunque a menor
ritmo que en el primer trimestre. Un indicador de este
comportamiento fue la desaceleracion del crédito y
las importaciones de bienes de consumo. Asimismo,
se reflejé un menor crecimiento de las remesas y una
caida del salario real, en comparacién al trimestre
anterior.

Con respecto al consumo puUblico, se observd
un crecimiento acelerado, por segundo trimestre
consecutivo. Esto estuvo ligado principalmente a
ajustes salariales a los maestros y médicos, asf como
para cubrir los gastos preparativos de las elecciones
municipales.

Por su parte, el componente piblico de inversién
se aceleré. De acuerdo a datos de la Direccidn
General de Inversion Publica, la construccién
registré un incremento nominal de 67.6 por ciento,
respecto a igual periodo de 2007. De igual manera,
los componentes de maquinaria y equipo y otros
gastos de inversién registraron crecimientos de
48.0 y 85.0 por ciento, respectivamente. Entre las
instituciones que mds se destacaron en este segundo
trimestre se encuentran el Ministerio de Transporte
e Infraestructura con el proyecto de ampliacién
de la carretera Ticuantepe-Masaya-Granada vy el
Ministerio de Salud con el proyecto de sustitucién y
equipamiento del Hospital José Nieboroswki-Boaco.
Cabe senalar, que ain cuando la construccién publica
presenta altas tasas de crecimiento, existen espacios
para mejorar el grado de ejecucién presupuestaria.
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En cuanto a la inversién privada, el componente
de la construccién, cuya ponderacién es la mdés
relevante, mostré una contraccién significativa
como resultado de la caida en la construccion
residencial, principalmente. La veda urbanistica
en Managua y alrededores, asi como los mayores
costos de construccién, se mencionan como
factores importantes que explican la caida de la
actividad sectorial. Contrarresté parcialmente este
comportamiento la adquisicién de maquinaria y
equipo, especialmente destinados al sector energético
y telecomunicaciones.

En cuanto a la brecha comercial, ésta redujo su
tasa de crecimiento, en relacién al primer trimestre.
Estimaciones preliminares sugieren exportaciones
reales creciendo robustamente, tanto por el lado
de bienes como de servicios. Por su parte, las
importaciones de bienes se desaceleraron, lo que en
parte se asocia a la desaceleracién en el crecimiento
del ingreso real disponible.

Empleo de los afiliados al INSS

Durante el segundo trimestre, el nGmero promedio
de dfiliados aumenté 7.2 miles, con lo que el
promedio de afiliados durante el semestre ascendié
a 490 mil. En términos inter-trimestrales, el nimero
de afiliados crecié 1.5 por ciento (2.5% en el primer
trimestre). Esta desaceleracién se produjo por un
menor dinamismo en la industria manufacturera por
cierre de dos empresas magquiladoras, y en el sector
agropecuario por la conclusiéon de la zafra azucarera,
la cual concluyé en abril del corriente.

Pese al menor dinamismo en la dfiliacién, ésta
continta creciendo a tasas superiores a las de la
actividad econémica, medida por el IMAE. De
acuerdo a informacién suministrada por el INSS,
el buen ritmo de crecimiento en la afiliacién estd
asociado a nuevas politicas y medidas que agilizan
el proceso de afiliacién.

Gréfico lI-1
IMAE y empleo INSS

(variacién porcentual promedio anual)
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A nivel de actividad econdémica, las actividades que
mostraron mayor crecimiento en la afiliacién fueron
construccién (5.6%), transporte almacenamiento y
comunicaciones (4.5%), servicios comunales, sociales
y personales (4.1%) y Electricidad, gas y agua (4%).

En términos absolutos, la actividad de servicios
comunales, sociales y personales, comercio y
establecimientos financieros fueron el motor principal
del crecimiento de los afiliados a la seguridad social,
con un aporte conjunto de 9,563 nuevos afiliados.

Tabla 11-2
Ocupados afiliados al INSS segin actividad econémica
(promedio trimestral)

2007 2008 Variacion %
Sectores

IV | ] (||
Total 474664 486,392 493571 25 15
Agropecuario 3395 38386 379683 130 (L)
Minas 2,264 2345 24063 36 26
Industria 124103 128470 1248557 35 (2.8)
Electricidad, gas y agua 4,681 4,838 50313 33 40
Construccion 13242 13200 139383 (0.3) 5.6
Comercio, hoteles y restaurantes 63831 64955 659583 18 15
Transporte y comunicaciones 14180 14,694 153497 36 45
Establecimientos financieros 42,682 3177 444977 12 31
Servicios comunales, sociales y personales 175,716 176,327  183565.7 0.3 4.1

Fuente: INSS
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Por su parte, el empleo de Zona Franca (68% de los
afiliados en la industria manufacturera) presentd una
caida de 3.5 por ciento (0.6% en el primer trimestre
de 2008). Esta caida se originé principalmente por el
cierre de dos empresas del consorcio Industrial Nien
Hsing, las que segun informacién de la Corporacién
de Zona Franca concentraban 6,200 empleos
directos.

Grdfico 11-2

Ocupados dfiliados al INSS en la industria manufacturera y
empleos de Zona Franca
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Servicios comunales, sociales y personales reflejé
un crecimiento promedio de 7,239 afiliados, lo que
representé un incremento de 4.1 por ciento (0.3%
en el primer trimestre). El incremento de afiliados en
esta actividad provino principalmente de los servicios
en la administracién poblica, como resultado de
875 nuevas contrataciones de docentes de primaria
y secundaria. También, se observé un fuerte impulso
de los afiliados del sector salud.

La actividad financiera, mostré un leve incremento de
3.1 porcientoconrelaciénal primertrimestre, mientras
la construccién, consistente con la recuperaciéon del
sector durante los Gltimos siete meses, crecié 5.6 por
ciento. Segun el INSS, este incremento esté asociado
a los procesos de modernizacién y simplificacién de
trdmites en el proceso de afiliacién en este sector.

El ndmero de dfiliados de la actividad agropecuaria,
cayd 1.1 por ciento (13% en el primer trimestre).
Esta caida estd vinculada a la estacionalidad vy
caracteristicas propias de esta actividad.

Gréfico I1-3

Ocupados dfiliados al INSS y exportaciones agropecuarias
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Por su parte, transporte y comunicaciones mostrd
un crecimiento de 4.5 por ciento (3.6% en el primer
trimestre de 2008). Este resultado ha sido consistente
con el dinamismo de la actividad econémica,
principalmente en comunicaciones.

Gréfico I-4
Afiliados al INSS segin regién (promedio | semestre 2008)
(participacién porcentual)

Managua
54.7%

Resto pacifico
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Fuente: INSS
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A nivel de departamentos y regiones auténomas,
en el segundo trimestre, la  incorporacién de
afiliados fue generalizada, a excepcidon de
Matagalpa y Chinandega en donde el nimero de
afiliados disminuyé 7.6 por ciento y 1.6 por ciento,
respectivamente. Los departamentos que registraron

mayor dinamismo en la afiliacién fueron Boaco (8%),
RAAN (6.6%), Ledn (6.4%) y Jinotega (6%).

Tabla 11-3

Afiliados al INSS segin departamento
(promedio trimestral)

Esteli 16,889 18,037 18823 68 44
Madriz 3,776 3812 381l 09 44
Nueva Segovia 8,160 8,701 8898 6.6 23
Ledn 26,299 26,308 21997 0.0 6.4
Chinandega 35,281 36,988 36,382 48 (1.6)
Managua 262,207 266,635 260032 17 09
Masaya 20,113 20,630 21511 26 43
Granada 12,236 12,214 1276 03 37
Carazo 12,301 12,842 1319 44 27
Rivas 10,386 11,456 11682 103 20
Boaco 4,385 4447 4804 14 80
Chontales 8,814 9,222 9706 4.6 5.2
Matagalpa 22,881 23,664 21866 34 (7.6)
Jinotega 8,456 8,608 9121 1.8 6.0
RAAN 7941 8,308 885 46 6.6
RAAS 10,873 10,546 10941 (3.0 3.7
Rio San Juan 3,666 3914 4052 6.8 35
Fuente: INSS

Finalmente, en cuanto a la participacién por género,
del total de afiliados en el primer semestre, 55.1 por
ciento son hombres (49.1% son mujeres).

Gréfico II-5

Afiliados al INSS segin género (promedio semestral 2008)
(personas)

Fuente: INSS

Salarios

Durante el segundo trimestre, el salario promedio
nacional aumentd 5.6 por ciento, que implicé una
caida de 0.2 por ciento en el salario real. En cuanto
al salario nominal promedio recibido por los afiliados
al INSS, éste crecié 8.2 por ciento (3.8% en el primer
trimestre), que implicé una reduccién de 1.7 por
ciento, en términos reales.

Tabla 11-4
Indicadores bdsicos de salarios

(promedio trimestral)

Salario promedio nominal

(cdrdobas)
Nacional 49243 5,057.3 5,339.7 27 56
Gobierno central 4,7009 4,877.3 5,277.6 38 82
Asegurados INSS 4,744.4 49258 5,120.2 38 3.9

Salario promedio real

(cordobas de 1994)
Nacional 1,441.0 11,4022 1,3995 (2.7) (0.2
Gobierno central 1,3759 11,3519 13833 (1.7) 23
Asegurados INSS 1,387.5 1,365.8  1,342.0 (1.6) (L.7)

Fuente: MITRAB, INSS y MHCP
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En otro orden, el aumento del salario de los
trabajadores del gobierno central superé el
incremento de los precios, recuperando de esta
manera el poder adquisitivo. El incremento del
salario real se situé en 2.3 por ciento (-1.7 en el
primer trimestre). Esta recuperacién del salario fue
originada principalmente por incrementos salariales
que percibieron los trabajadores de la salud, y
educacién que beneficiaron a mds de 43 mil
docentes.

Tabla 11-5

Salario promedio de los afiliados al INSS segin actividad
econémica

(promedio trimestral)

SRS 2007 2008 Variacion %
I\ | 1 | 1
Salario promedio nominal 4744 4,926 5,120 3.8 3.9
(cordobas)
Agropecuario 2,938 3,225 3,083 9.8 (4.4)
Minas 6,167 6,761 7,163 9.6 6.0
Industria 3,401 3,626 3,727 6.6 2.8
Electricidad, gas y agua 10,463 9,541 9,999 (8.8) 48
Construccion 4,652 4,574 4,831 1.7y 56
Comercio, hoteles y restaurantes 5,369 5,451 5,809 15 6.6
Transporte y comunicaciones 6,543 6,833 6,834 4.4 0.0
Establecimientos financieros 6,595 6,730 6,776 2.0 0.7
Servicios comunales, sociales y personales 5,059 5,324 5,557 5.2 4.4
Salario promedio real 1,388 1,366 1,342 (1e6) (1.7)
(cordobas de 1994)
Agropecuario 860 894 809 4.0 (9.5)
Minas 1803 1873 1874 3.8 0.1
Industria 994 1005 977 1.1 (2.8)
Electricidad, gas y agua 3055 2646 2621  (13.4) (0.9
Construccion 1360 1268 1266  (6.8) (0.2)
Comercio, hoteles y restaurantes 1570 1512 1523  (3.7) 0.7
Transporte y comunicaciones 1913 1895 1791 (1.0) (5.5)
Establecimientos financieros 1927 1866 1776 (3.2) (4.8)
Servicios comunales, sociales y personales 1480 1476 1457 (0.3) (1.3)
Fuente: INSS
Por su parte, las actividades que mostraron

incrementos en el salario nominal fueron comercio,
construccién y electricidad, gas y agua; el resto de
los actividades experimentaron desaceleraciéon vy
caidas. La cafda del salario en términos reales fue
generalizada en todas las actividades con excepcién
de comercio y minas.

Finalmente, el salario minimo efectivamente pagado
permanecié por encima del salario minimo oficial.

Dentro de las actividades que experimentaron mayores
incrementos se destacan gobierno central (4.9%),
establecimientos financieros (4.8%), y construccién
(5.7%). El aumento en el sector construcciéon se
alcanzé de acuerdo a convenios realizados entre los
trabajadores y la cdmara de la construccion.

Tabla 11-6
Salario minimo efectivamente pagado
(promedio trimestral)

2007 2008 Variacion %
Sectores

IV I Il Il

(c6rdobas)

Agropecuario 12600 15310 11977 215 (218)
Minas 25197 25523 25620 13 04
Industria 16157 17130 17920 6.0 46
Electricidad, gas y agua 27600 28097 28560 18 16
Construccion 23850 26587 28100 115 5.7
Comercio, hoteles y restaurantes 2201 23667 24283 65 26
Transporte y comunicaciones 217110 22843 2343 52 26
Establecimientos financieros 24020 26550 27827 105 48
Servicios comunales, sociales y personales 16713 17640 18263 55 35
Gabierno central 13210 14723 15450 110 49

Fuente: MITRAB

Precios

La inflacién acumulada del segundo trimestre registrd
6.43 por ciento, superioren 1.42 puntos porcentuales
a la observada en el trimestre anterior. El mayor
crecimiento se gener6 durante el mes de mayo, como
consecuencia de las continuas presiones externas
provenientes de alzas del petréleo y alimentos, tanto
por efecto directo como de segunda vuelta (costo de
insumos). Con esto, la inflacién acumulada a junio
ascendié a 11.76 por ciento (6.12% en el mismo
periodo de 2007). A nivel de capitulos, 81 por ciento
de la inflacién a junio fue aportada por alimentos y
bebidas, transporte y comunicaciones, y vivienda.
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Tabla 1I-7
Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPC nacional,

segun capitulos
(porcentajes y puntos porcentuales)

Capftulos Ponderacidn Inflacién Contribucién marginal
(%) [im. lltim. Semestre [tim. lltim. Semestre

Indice General 1000 501 643 1176 501 643 1176
Alimentos y Bebidas 418 515 881 1441 237 407 665
Vestimenta y Calzado 68 205 192 400 010 009 019
Vivienda 9.8 409 588 1021 042 059  1.04
Muebles, Accesorios y Enseres Domésficos 76 616 340 977 040 022 063
Senvicios Médicos y Conservacién de lo Salud 5.1 196 217 418 009 009 019
Transporte y Comunicaciones 8.5 628 1085 1782 065 113 183
Esparcimiento 35 (092 (0.33) (1.24 (003 (0.01) (0.03)
Ensefionza 98 857 071 934 080 007 08
Otros Gosfos 7.2 385 305 702 022 017 040
Fuente: BCN

El incremento del grupo de alimentos (8.81%) fue
originado por aumentos en el costo de insumos y
disminuciones en la oferta de productos de origen
agricola. Lo Gltimo se debe a factores estacionales
en la produccién de ciertos bienes, por ejemplo,
arroz blanco, naranjas, tomates y papas.

Porsu parte, el capitulo detransporte y comunicaciones
registré una inflacién de 10.85 por ciento, derivada
principalmente de alzas en los combustibles para uso
automotriz (diesel y gasolina). El precio promedio de
la gasolina regular presenté un aumento de 19.4
por ciento, al pasar de 81.4 cérdobas en el mes de
marzo a 97.7 en junio. Por su parte, el precio del
diesel crecié 24.6 por ciento en ese mismo periodo,
al pasar de 80.2 a 100 cérdobas. Estos incrementos
tuvieron su origen en los continuos incrementos en el
precio internacional del petréleo, el cual aumentd
30 por ciento en el trimestre.

El grupo de Vivienda registré una inflacién de 5.88
por ciento en el segundo trimestre, lo cual fue
inducido por alzas en el precio de combustibles para
uso en el hogar (gas licuado y kerosene), incrementos
en materiales de albadileria para la reparacion y
mantenimiento de la vivienda y ajustes en las tarifas
de energia eléctrica. El primer ajuste de 1.66 por
ciento, fue efectivo a partir del primero de mayo y

el segundo ajuste,1.42 por ciento, a partir del 8
de junio, aplicables a los clientes domiciliares que
consuman mds de 150 kwh por mes.

Una revisién més detallada indica que 60.0 por
cientfo de la inflacién del segundo trimestre fue
aportada por el 43 por ciento del total de bienes de la
canasta. Entre éstos se destacan combustibles, arroz
blanco, comidas corrientes, combustible para uso
del hogar, naranja dulce, carne de res y productos
de panaderia.

Tabla 11-8

Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPC nacional
de bienes seleccionados

(porcentajes y puntos porcentuales)

Ponderacién Inflacién 2008 Contribucién 2008

Capitulos (%) | trim IFrim Itrim [l 4rim
Indice general 100.00 5.01 6.43 501 643
Bienes seleccionados 4279 9.58 7.74 455  3.83
Combustibles y Lubricantes 2.80 9.78 21.05 0.48 1.08
Productos lcteos y huevos 5.73 13.44 1.93 082 013
Arroz blanco 2.91 10.82 15.94 0.35 0.54
Comidas corrientes 5.53 5.94 6.81 037 043
Servicios educativos 8.63 8.68 0.71 0.73 0.06
Aceite Vegetol 1.27 36.38 9.33 055 018
Productos de panaderia 2.14 14.84 7.88 040 023
Carne de res 2.74 2.98 8.96 0.08 0.25
Pago de energia elécirica 2.41 8.96 3.32 022  0.08
Naranja dulce 0.29 8.76 73.68 0.03 025
Combustibles para uso del hogar 1.49 0.55 21.05 0.01 0.26
Carne de pollo 217 10.76 347 0.21 0.07
Jabén de lavar ropa 1.07 12.51 7.48 0.14 0.9
Materiales de albafilerfa 0.49 1217 15.99 0.08 0.11
Alquiler de la vivienda 3.13 2.85 2.75 008  0.07
Resto IPC 57.21 0.88 5.14 046 259
Fuente: BCN

En términos interanuales, la inflaciéon exhibié una
tendencia creciente durante el segundo trimestre,
pasando de 26.51 por ciento en marzo a 33.34 por
ciento en junio. A nivel de capitulos, mas del 70 por
cienfo de este incremento se originé en alimentos y
bebidas, mientras cerca de 10 por ciento se explicé por
aumentos en el precio pagado por los consumidores
en términos de transporte y comunicaciones. Como
se menciond en el informe anterior, se espera que
la inflacién interanual se reduzca en lo que resta del
afo, a como ya se observa en la inflacién del mes de
agosto, la que finalizé en 23.92 por ciento.
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Si la canasta de consumo se divide en bienes de
mercado y bienes administrados, se observa que
el aumento de precios fue generalizado, aunque
el mayor repunte se dio en el conjunto de bienes
administrados. Efectivamente, el precio de los bienes
administrados crecié 26.2 por ciento, mientras
los de mercado lo hicieron en 22.6 por ciento. El
repunte de los bienes administrados fue motivado
principalmente por incrementos de precios de
combustibles, tanto para uso en vehiculos como
en el hogar, transporte y energia eléctrica. Por otro
lado el comportamiento de los bienes de mercado
fue originado principalmente por el repunte en el
incremento del grupo de alimentos, que generd 63
por ciento de la inflacién del trimestre.

Griéfico 11-6
IPC nacional, bienes de mercado y bienes administrados
(variacién porcentual interanual)
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Inflacién subyacente

La tendencia del indicador subyacente durante el
segundo trimestre, mostré una clara desaceleracién
(3.54%), en comparacién con el trimestre anterior
(6.0%). Este comportamiento estuvo asociado a la
eliminacién y reduccién de aranceles de importacién
de algunos bienes de la canasta bésica y un menor
ritmo de crecimiento de los precios internacionales
de algunos productos.

Esta desaceleracién del indice subyacente ha
permitido ampliar la brecha entre la inflacién general
y la subyacente, evidenciando la preponderancia de
los choques de oferta sobre posibles presiones de
demanda en el origen de la inflacion. Efectivamente,
la brecha se explica por la tendencia alcista de
los precios de los derivados de petrdleo (gasolinag,
diesel y gas propano), y bienes perecederos (frutas y
hortalizas, productos lacteos, huevos y carnes), que
se encuentran excluidos del cdlculo del indicador
subyacente.

Durante el trimestre prevalecié el aporte de los
bienes y servicios pertenecientes a los capitulos de
alimentos y bebidas, equipamiento y mantenimiento
del hogar, y vivienda cuya contribucién a la inflacién
subyacente representd 80.0 por ciento. Al finalizar el
primer semestre, la inflacién subyacente acumulada
se ubicd en 9.75 por ciento (4.8% en junio de 2007).
Los articulos que destacaron por su contribuciéon a
la inflacién subyacente del semestre fueron: comidas
corrientes consumidas fuera del hogar (1.3 puntos),
aceite vegetal (1.2 puntos), matricula y aranceles para
todos los niveles de ensefianza (1.2 puntos), jabdn
de lavar ropa (0.4 puntos), materiales de albanileria
para reparacién y mantenimiento de la vivienda (0.3
puntos) y leche pasteurizada (0.3 puntos).

Gréfico II-7

IPC nacional y subyacente
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Entorno monetario
Manejo de politica monetaria

El Banco Central continué utilizando la politica
cambiaria como ancla a las expectativas de precios,
manteniendo la tasa de deslizamiento pre anunciada
en 5 por ciento anual. Bajo el actual esquema
cambiario es fundamental contar con un nivel de
reservas que dé credibilidad a la convertibilidad de
lo moneda, de tal manera, que los instrumentos
monetfarios se orientaron a mantener un nivel
apropiado de reservas internacionales evitando al
mismo tiempo fluctuaciones bruscas en el mismo.
Asi, durante el segundo trimestre se acumularon 50.8
millones en concepto de reservas internacionales
brutas, con lo que la cobertura de la base monetaria
finalizé en 2.4 veces (2.21 al finalizar el primer
trimestre), mientras la brecha cambiaria permanecié
menor al uno por ciento, asegurdndose la libre
convertibilidad de la moneda. El saldo de reservas
brutas a junio finalizé en 1,123.4 millones de
délares, mientras las reservas internacionales netas

en 1,035.7 millones.

En términos de coordinacién de politicas, la politica
fiscal apoyd los esfuerzos del banco central para
evitar expansiones de liquidez que podrian presionar
el ritmo inflacionario. Asimismo, se contrajo el
crédito a través de operaciones de mercado abierto,
y el banco central acepté tasas de referencia mds
altas para los titulos que se transan en subastas. Lo
anterior constituyé una sefal del compromiso que
tiene el BCN para evitar expansiones no deseadas
de liquidez. Adicionalmente, en la medida en que
este aumento de tasa de interés se traslade al
sistema financiero, se estaria afectando la demanda
agregada y el nivel de precios.

Sinembargo, aligual que muchos paises emergentes
en vias de desarrollo, la efectividad de la politica

monetaria se vio principalmente erosionada por
los alzas del petréleo y alimentos, y los efectos
multiplicadores de éstas en economias altamente
dependientes del petréleo y con una alta participacion
de alimentos en la canasta de medicién del indice de
precios. En este sentido, es necesario avanzar en la
ejecucién de las medidas que incrementen la oferta
de productos y reduzcan las presiones de costos
contenidas en el Plan Antiinflacionario preparado
por el Gobierno.

Gréfico lll-1
Subastas competitivas de letras del BCN
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En cuanto a las operaciones de mercado abierto
(OMA), en el segundo trimestre, el BCN puso a
disposicién del publico 70 millones de délares a
valor facial (US$138 millones en el primer trimestre).
Se recibieron posturas por un monto de 35 millones
de délares, de los cuales, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA) adjudicé 29 millones, a
una tasa de rendimiento promedio de 8.7 por ciento
(6.8% en diciembre 2007). A diferencia del primer
trimestre, consecuencia de la limitada demanda de
titulos en las subastas competitivas (en parte debido al
retraso en la negociacién de los titulos bancarios), la
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mayor participacién de adjudicaciones se dio en las
subastas no competitivas, en donde los participantes
son tomadores de precio.

Panorama monetario

Desde el punto de vista operativo, el panorama
monetario muestra de forma simplificada cémo el
banco central logré acumular reservas internacionales
durante el segundo trimestre. Efectivamente, el saldo
de RINA, incluyendo los recursos del FOGADE,
ascendié a 722.7 millones de ddlares, que significé
una acumulacién de 37.4 millones (C$724.5
millones). En términos del balance monetario, las
colocaciones netas de titulos y el traslado neto de
recursos del gobierno al BCN, més que compensaron
la menor demanda de numerario y las pérdidas
cuasi fiscales. La colocacién neta de fitulos del
BCN fue equivalente a 46.6 millones de délares, el
gobierno trasladé recursos por 20.5 millones, las
pérdidas cuasi fiscales ascendieron a 16.1 millones
(US$10.1 correspondieron a pago de intereses por
titulos de BCN), y la reduccién del numerario fue de
9. Tmillones.

Tabla 1111

Panorama monetario del Banco Central de Nicaragua
(flujo en millones de ddlares)

2008
ey 2006 2007 yfrim q1Trim 1Sem
1. Recursos del Gobierno Central 75.0 129.5 (58.9) 205  (38.4)
2. Pérdidas Cuasifiscales (23.2) (15.8) (8.9) (16.1) (25.0)
3. Operaciones de Mercado Abierto (neto) (91.0) (.1) 47.8 46.6 94.5
Del cual:
Colocacion de Letras 67.2 144.7 1203 1227 2430
Redenciones de Letras (125.6) (158.9) (12.6) (29.9) (42.5)
Colocacién de TEI 104.4 138.5 0.0 0.0 0.0
Redenciones de TEI (102.8) (98.9) (59.8)  (46.2) (106.0)
Redenciones de bonos bancarios (34.1) (27.5) 0.0 0.0 0.0
4. Amortizaciones de deuda externa del BCN (13.0) (12.7) 4.2) (2.4) (6.6)
5. Sistema Financiero (Encaje, caja y otros) 76.1 40.8 53 (1.8) 3.5
Encaje 56.8 7.5 7.7 (16 (9.4
Caja 10.8 24.4 11.4 (1.0) 10.4
Otros 8.4 8.8 1.6 0.9 25
6. Numerario y Otros 228.8 62.5 (32.6) 9.6) (42.2)
Del cual:
Numerario 33.7 61.6  (32.3) (9.1) (41.3)
7. Flujo de RINA (1+2+3+4+5+6) 252.7 2021 (51.6) 374 (14.2)
MEMORANDUM
Total recursos externos 132.7 109.2 5.0 0.1 il
Donaciones para apoyo presupuestario 70.1 535 5.0 0.1 5.1
Préstamos 62.6 55.7 0.0 0.0 0.0
Saldos en millones de délares
RINA 534.5 736.9 685.3 7227 7227
RIN 859.0 1,018.6 984.3 1,035.7 1,035.7
RIB 924.2 1,103.3 1,072.6 1,123.4 1,123.4
RIB /7 BM 2.05 212 221 2.40 2.40

Fuente: BCN

Respecto al cierre de 2007, se registré una pérdida
acumulada de RINA de 14.2 millones de délares
(C$275.1 millones), la que se relacion6 a la
contraccién estacional de la demanda por circulante,
retiros netos del gobierno central para cancelar
Bonos de Pagos por Indemnizaciéon y proveedores,
reactivacién de inversién publica y retraso en el
ingreso de recursos liquidos, asf como al costo cuasi
fiscal derivado principalmente del pago de intereses
por titulos del BCN (US$20.1 millones).

Agregados monetarios

Durante el segundo trimestre, los agregados
monetarios continuaron creciendo, aumentando
asi la liquidez global. Asf, el M3A aumenté 748.7
millones de cérdobas, equivalente a un crecimiento
interanual de 19.0 por ciento (8.5% en el segundo
trimestre de 2007), y tuvo como principal origen el
incremento de los depdsitos en moneda extranjera.
Por su parte, el M2A creci6 13.8 por ciento en
términos interanuales (13.2% en 2007), mientras el

MTA lo hizo en 21.2 por ciento (18.5% en 2007).

Gréfico 11-2
Agregados monetarios
(crecimiento interanual, porcentaje)
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Como se menciond, fue la aceleracién en el
crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera
(22.3% en términos interanuales) la que liderd el
crecimiento del agregado mds amplio (M3A), con
lo que aumenté el grado de dolarizacién de facto
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de la economia (66% en diciembre 2007 a 68% en
junio 2008). Uno de los factores que puede estar
incidiendo en la menor participacién de los depdsitos
en moneda nacional es la politica de colocacién del
INSS. Datos preliminares de depésitos sectorizados
muestran que esta institucién ha retirado mds de
800 millones de cérdobas del sistema financiero
en moneda local en el primer semestre, lo que es
consistente con las inversiones que el INSS ha
realizado en Letras no competitivas del BCN y en
Bonos de la Republica.

Al evaluar el crecimiento real de los depésitos al
mes de junio, en términos interanuales se obtienen
tasas negativas (3.5% en depdsitos totales y 9.4%
en depdsitos en moneda nacional). Este menor
crecimiento se relaciona directamente con los
mayores niveles de inflacién (11.73% acumulado
a junio y 23.09% interanual) y por la consecuente
reduccién del ingreso real y capacidad de ahorro de
las familias.

Tasas de interés

La tasa activa registré un aumento derivado de una
recomposicion del crédito otorgado. En este sentido,
al cierre de junio, la tasa activa promedio del sistema
cerré en 30.0 por ciento, 282 pbs por encima de
la registrada el trimestre anterior. Este incremento en
la tasa fue principalmente inducido por las menores
contrataciones en los sectores industrial y comercial,
y por el mayor financiamiento dirigido al sector de
tarjetas de crédito (48% de los nuevos créditos),
que se caracteriza por devengar las tasas mds altas
del sistema. Cabe sefalar que, estos movimientos
fueron atenuados por mayores recursos dirigidos al
sector agricola, los que se contratan a menores tasas
de interés.

La tasa pasiva promedio del sistema disminuyd 1.2
puntos base respecto a marzo, finalizando en 6.2

por ciento. Esto se debié principalmente a mayores
captaciones de depdsitos de ahorro y a menores
tasas pagadas a los depdsitos a 1 mes de plazo.
Este movimiento fue, en gran medida, atenuado por
mayores captaciones y tasa pagada a los recursos a
1 afo de plazo.

Gréfico IlI-3
Tasa pasiva y tasa FED
(porcentaje)
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Por su parte, el margen financiero registré un
incremento de 283.1 pbs, respecto al cierre de
marzo. Ademds, se observéd una disminucién en el
margen por operaciones denominadas en moneda
nacional, en contraste con el aumento registrado en
el margen entre operaciones en délares.

Reservas internacionales

Al cierre de junio el saldo de las RIB ascendié a
1,123.4 millones de délares. En el segundo trimestre,
las reservas internaciones netas (RIN) aumentaron
51.4 millones, las que ajustadas por los depésitos
de encaje en dodlares, reflejaron acumulaciones
de RINA por 37.4 millones. Este nivel de reservas
internacionales permitié ubicar el grado de cobertura
de RIB en relacién a la base monetaria (BM) en 2.4
veces, y el grado de cobertura en relacién a las
importaciones CIF en 3.1 meses de importacién.
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Grdfico Ill-4
Reservas internacionales del BCN
(saldo en millones de délares y cobertura en nimero de veces)
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Los principales ingresos de divisas se registraron
via entrada de recursos liquidos atados al SPNF
(US$45.7 millones), aumento de encaje en moneda
extranjera (US$14.0 millones), operaciones netas del
SPNF (US$10.7 millones) e intereses por depdsitos
en el exterior del BCN (US$4.4 millones). Estos
movimientos fueron parcialmente compensados por
el servicio de deuda externa (US$21.4 millones),

tanto del BCN como del SPNF.

Encaje legal

Lla autoridad monetaria mantuvo su politica de
encaje, conservando la tasa inalterada en 16.25
por ciento. No obstante, el sistema bancario finalizd
junio con excesos de encaje de 2.24 por cientfo en
moneda nacional y 1.45 en moneda extranjera. Este
exceso de encaje estd en correspondencia con la
desaceleracién observada en el ritmo de crecimiento
interanual de la cartera de crédito (32.6% en marzo
a 28.2% en junio), y en parte ha sido compensado
con el aumento del margen financiero.

Mercado cambiario

El mercado de divisas del BCN registré6 compras
netas por un monto de 51.9 millones de délares,

asociado al alto nivel de cordobizaciones de recursos
del gobierno destinadas a financiar proyectos de
inversién. Este resultado contrasta con lo observado
el trimestre anterior, en donde se registraron ventas
netas por un monto de 29.5 millones.

En lo que respecta a las transacciones entre el
sistema financiero y el piblico, se observé un fuerte
incremento en la demanda por divisas por parte de
los agentes econémicos, por lo que en el neto el
sistema financiero vendié 73.4 millones de ddlares.
Esta mayor demanda por divisas es consistente con el
crecimiento del déficit en cuenta corriente, derivado
en gran medida por la mayor factura petrolera.

Gréfico lll-5
Tipo de cambio
(cérdobas por délar)
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Consistentes con la mayor demanda de délares en
la economia, las brechas cambiarias de compra
y venta con respecto al tipo de cambio oficial
aumentaron. La convertibilidad del cérdoba y los
adecuados niveles de reservas internacionales fueron
los determinantes para mantener el tipo de cambio
de mercado por debajo del tipo de cambio oficial
mds uno por ciento. Especificamente, la brecha de
venta se ubicé en 0.64 por ciento.
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Grdéfico lll-6
Brecha de venta
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Sistema financiero

Las fuentes de los bancos ascendieron a 1,440.6
millones de cérdobas y se sustentaron principalmente
en mayores captaciones de depédsitos. A su vez,
estos recursos fueron utilizados esencialmente para
financiar la entrega neta de créditos.

Por el lado de las fuentes, los depésitos registraron
una expansion en los de ahorro y a la vista (C$652
y C$464 millones, respectivamente), en contraste
con la contraccién registrada en ofros depdsitos y
recursos a plazo (C$171 millones). Cabe sefalar
que, en términos generales, el crecimiento de los
recursos del sistema financiero se ha concentrado
en la expansién de los depdsitos denominados
en moneda extranjera, mientras los depdsitos en
cérdobas se han contraido.

Ademds del crecimiento de los depésitos, el
sistema financiero ha financiado sus actividades
de intermediacién a través del aumento de otros
pasivos netos y la disminucién de inversiones.  Por
un lado, se registré un incremento en las cuentas
de otros pasivos, las que en gran parte estdn
asociadas a mayores financiamientos y obligaciones
con instituciones financieras del exterior (C$144
millones). Cabe sefalar que durante todo el afo

se ha registrado un mayor movimiento de estas
cuentas, lo que indica que el SFN estd haciendo
uso de fuentes de financiamiento alternas para dar
cobertura a sus actividades.

Grdfico -7
Fuente y usos del sistema financiero
(flujo en millones de cérdobas)
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Por otro lado, la disminucién en el saldo de
inversiones sirvié como fuente de recursos para el
sistema financiero al igual que el aumento en el
patrimonio de las instituciones, este Gltimo asociado
al resultado del periodo y a aportes patrimoniales.

Por el lado de los usos, el sistema financiero utilizé
los recursos mencionados anteriormente para
fondear la entrega neta de créditos y aumentar las
disponibilidades. La entrega de crédito se concentré
en el crédito dirigido a consumo (C$503 millones)
y en el crédito hipotecario (C$353 millones). Por
su parte, la expansién de las disponibilidades fue
basicamente resultado del aumento de los depésitos
deencaje (C$310millones), los que fueron atenuados
por la reduccién de los depdsitos en instituciones
financieras del pafs (C$256 millones).
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Finanzas puUblicas

Politica fiscal

A junio de 2008, la politica fiscal continué orientada
a garantizar los recursos necesarios para fortalecer
el capital humano y a reducir la pobreza, asi como
a dinamizar el programa de inversion publica,
en un contexto de estabilidad macroeconémica y
sostenibilidad fiscal.

Durante el segundo trimestre del afo, las finanzas
publicas exhibieron resultados positivos en términos
de recaudacién tributaria en relacién a igual periodo
del afio anterior. Asimismo, el gasto publico se acelerd
tanto por una mayor dindmica del gasto de capital
como por mayores costos principalmente derivados
de los incrementos de los precios del petréleo.

A fin de hacer frente al aumento del precio del
petréleo, que superd lo programado, y cumplir con
los compromisos de ajustes salariales a sectores
sociales prioritarios, el Ejecutivo sometié a la
Asamblea Nacional una modificacién presupuestaria
que permitiese ampliar el gasto en 639.6 millones
de cérdobas. Es importante sefialar que esta primera
modificacién presupuestaria estd acorde con el
PEF y por lo tanto no pone en riesgo el objetivo de
garantizar la estabilidad macroeconémica.

Esta reforma incluyé un reajuste salarial a los sectores
educacién, salud y seguridad (del 12 al 16%);
subsidios para cubrir los desvios tarifarios atrasados
de ENEL incorporando 388 millones de cérdobas;
subsidios a los consumidores de asentamientos
y barrios por 167 millones de cérdobas; subsidio
adicional al transporte urbano colectivo de Managua
de 55 millones de cérdobas; y la inclusion de recursos
para el acopio de granos bdsicos.

El financiamiento de esta reforma se obtuvo de
recursos que fueron liberados por la renegociacién de
los bonos bancarios con BANPRO, recursos externos
y uso de disponibilidades. Asimismo, la reforma
incluyé una revision del Programa de Inversién
Pdblica (PIP), que conllevd a una reasignacion de los
créditos presupuestarios de proyectos que mostraron
un menor grado de ejecucién.

El crecimiento interanual de los ingresos tributarios
(21.5%) estuvo determinado por el crecimiento
de la actividad econdémica, la mayor inflacién y el
fortalecimiento de la fiscalizacién tributaria. La mayor
inflacién aumenté las bases gravables, en especial la
del IVA; y la mejor gestién administrativa condujo a
una menor evasién fiscal al tiempo que simplificéd el
pago de los impuestos.

Por su lado, la expansién del gasto publico se orientd
a dar mayor cobertura a los programas incorporados
en el combate y reduccién de la pobreza. Ademds,
con el fin de mejorar la calidad y la transparencia del
gasto pUblico, se continud con el proceso de revisién
y reclasificacién del gasto de capital.

La politica de subsidio al transporte se dirigié a
evitar aumentos en el precio del pasaje urbano a la
poblacién de Managua, asignando trasferencias al
transporte colectivo por un monto de 80 millones
de cérdobas. En esta misma direccion, el Gobierno
asumié compromisos para reducir los costos del
transporte con la implementacién de un subsidio de
1.3 délar en el precio del galén de diesel para el
sector transporte de taxis y colectivo, incluyendo el
transporte acudtico en la RAAN y RAAS, Rio San Juan
y los lagos. Asimismo, aprobé una linea de crédito a
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los transportistas para la importacién de repuestos,
llantas y lubricantes. El financiamiento de estos
compromisos seré cubierto con fondos provenientes

del ALBA-CARUNA.

Enel&mbitotarifario, a fin de compensarelincremento
en los costos debido a la escalada alcista de los
precios del petréleo, el Instituto Nicaragiense de
Energia (INE) autorizé a las empresas distribuidoras
ajustes tarifarios en mayo y junio del 1.66 y 1.42
por ciento, respectivamente. Por su parte, el Instituto
Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
(INAA) aprobé la aplicaciéon de una indexacién a
la tarifa vigente (a junio de 2006) consistente en un
incremento del 42 por ciento, a partir del mes de
abril. Asi mismo, la empresa decidié no aplicar la
indexacién al Alcantarillado Sanitario, a pesar que
INAA lo autorizé. Estas medidas persiguen disminuir
los rezagos en las tarifas de agua potable y cubrir los
altos costos operativos de la Empresa Nicaragiense
de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL), debido al
mayor precio de la energia, principalmente.

Resultados fiscales

Durante el segundo trimestre, el balance del sector
publico no financiero (SPNF) resulté en un déficit
de 94 millones de cérdobas (superdvit de 1,096
millones de cérdobas en 2007). Este resultado es
consistente con la expansién del gasto dirigida a
cubrir demandas salariales a sectores prioritarios,
ejecucidon de programas de lucha contra la pobreza
y reactivacién de la inversion publica.

Estosfactores indujeron a que en el acumulado ajunio
de este afio, el gasto total del SPNF se expandiera en
33 por ciento, con relacién al mismo periodo del afio
anterior. Por su lado, los ingresos del sector publico
no financiero, en el primer semestre, ascendieron a
17,875 millones de cérdobas, que representa un
crecimiento interanual de 22 por ciento, superior en

9 puntos porcentuales a la tasa programada a inicios
del ano.

En cuanto a las fuentes de financiamiento del balance
publico, en enero-junio de 2008, se registré 13 por
ciento mds de donaciones externas y un mayor uso
de recursos depositados en el sistema financiero. En

sentido opuesto, los préstamos fueron menores en
297.5 millones de cérdobas.

Tabla IV-1

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

2007 2008
Conceptos Il Trim. I Sem. Il Trim. 1 Sem.
@ @ (©)] )

1. Ingresos 6,985.8 14,612.2 8,725.8 17,874.6
1.1 Impuestos 4,576.0 9,766.8 5,564.6 11,821.8
1.2 Contribuciones sociales 1,184.2 2,351.5 1,519.1 2,931.9
1.3 Otros ingresos 1,225.6 2,493.8 1,642.1 3,120.9

2. Gastos 5,786.2 11,991.9 8,554.4  15,920.1
2.1 Remuneraciones 1,551.8 3,670.8 2,485.6 4,700.8
2.2 Compra de bienes y servicios 1,525.8 2,770.1 2,657.9 4,667.1
2.3 Intereses 270.1 777.0 135.0 665.8
2.4 Transferencias corrientes y de capital 1,601.2 3,173.4 2,126.7 3,823.5
2.5 Otros gastos 837.3 1,600.6 1,149.2 2,062.9

3. Resultado operativo neto 1,199.7 2,620.2 171.5 1,954.5

4. Aquisicion neta de activos
no financieros 1,091.3 1,632.3 1,264.4 1,957.7

5. Superavit o déficit de efectivo as/d 108.3 987.9 (1,092.9) 3.2)

6. Donaciones 987.6 1,210.8 999.0 1,365.1

7. Superavit o déficit de efectivo d/d 1,096.0 2,198.7 (93.9) 1,361.9

8. Financiamiento (1,096.0) (2,198.7) 93.9 (1,361.9)

7.1 Financiamiento externo neto
7.2 Financiamiento interno
Del cual BCN

382.5
(1,478.6)
(1,841.5)

1,166.6
(3,366.0)
(1,661.8)

502.4
(408.7)
(1,470.6)

805.3
(2,167.5)
(699.8)

7.3. Ingresos de Privatizacion 0.1 0.7 0.2 0.3

1/ : Cifras preliminares
Fuente : MHCP, INSS, BCN, INSS, ALMA, ENATREL, ENACAL,ENEL, EPN y TELCOR

Ingresos

En el segundo trimestre de 2008, los ingresos del
SPNF fueron de 8,726 millones de cérdobas, que
equivale a un crecimiento del 25 por ciento, con
respecto a lo acumulado en ese mismo trimestre del
afo pasado. En este comportamiento destacan: la
evolucion de los ingresos tributarios del gobierno
central, la mejora en la captacién de cotizaciones
por seguro social y la recaudacién de impuestos por
la comuna de Managua.
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Gréfico IV-1
SPNF: Resultados abril-junio

(millones de délares)

10,000 - 9.819

9,000 - 8,726

B 2007 ¥ 2008

8,000 -

6,986 6,878

7,000 -
6,000 -
5,000 -
4,000
3,000 -

2,000 1
988 999 1,006

|1 o

Donaciones

1,000
a0 08

Balance total
d/sd

Ingresos
totales

Erogacion total Balance total
a/d
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Por su parte, los ingresos del gobierno central se
ubicaron en 5,716 millones de cérdobas, superior
en 21 por ciento a los obtenidos en el mismo periodo
de 2007. Segun el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pidblico (MHCP), la evolucion de los ingresos se
explicé por:

Mayor facilidad del pago de impuestos a los
contribuyentes, al concluir con éxito el proceso
de atencién a través de la red bancaria y via
Internet.

Implementacién de mecanismos fiscalizadores
para reducir la evasién.

Mejoras en la coordinacién inter administradoras,
junto a la actualizacién de bases estadisticas de
contribuyentes, visitas a nuevos contribuyentes y
cruces dindmicos de la informacién para deteccién
de omisién tributaria.

Uso correcto de la legislacién fiscal e impositiva.

Incrementos de la base gravable, especialmente la
del IVA, por efecto del aumento en los precios y en
las tarifas de servicios.

Los impuestos aumentaron 947 millones de cérdobas,
dindmica que estuvo impulsada por el IR, el IVA
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y los impuestos a las importaciones, al crecer en
35, 18 y 28 por ciento, respectivamente. Estos tres
tributos representan un 93 por ciento de los ingresos
adicionales percibidos por el gobierno central en
este trimestre.

Es importante mencionar que el IVA crecid, a pesar
que hubo menores recaudaciones efectivas del
sector energia, debido a mayores devoluciones; y
por la menor captacién de IVA de la construccién,
la

consistente con la caida en la dindmica de
actividad.
Tabla V-2
Gobierno central: Evolucién de los ingresos al mes de junio
2007 2008 ¥ Vvariacion
Concepto Observado %
(€5) (@) (2/71)
millones de cérdobas
Recaudacion total 9,929.6 11,980.1 20.7
Ingresos corrientes 9,929.6 11,980.1 20.7
Ingresos tributarios 9,240.8 11,162.7 20.8
IR 2,871.1 3,668.3 27.8
IVA doméstico 1,608.2 1,697.3 5.5
ISC 1,990.4 2,304.9 15.8
DAI 454.5 516.5 13.6
IVA a las Importaciones 2,262.8 2,916.0 28.9
Otros 53.9 59.7 10.9
Ingresos no tributarios 688.8 817.4 18.7
Transferencias corrientes 11.9 21.5 80.9
Otros ingresos no tributarios 676.9 795.9 17.6
Rentas con destino espe 407.1 583.6 43.3
Del cual FOMAV 142.6 228.9 60.5

1/ Preliminar
Fuente: MHCP

El resto del gobierno general (INSS y ALMA) exhibio
ingresos por 2,181 millones de cérdobas, para un
crecimiento del 38 por ciento. De este nivel, un 69.6
por ciento fue aportado por las contribuciones a la
seguridad social.

El nivel de cotizacién al Instituto Nicaragiense de
Seguridad Social (INSS) alcanzé, en  abril-junio,
1,519 millones de cérdobas, equivalente a una tasa
de crecimiento de 28 por ciento, dindmica que fue
impulsada por: un mayor nimero de asegurados;
aumento del salario promedio estimulado por los
ajustes en las renumeraciones en salud y educacién;
asi como por una mayor tasa de recuperacién en las
cotizaciones.
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Tabla V-3
Indicadores INSS

Indicadores Unidad z(gl)?ril-jurlzigos Varie‘;:)ién
Asegurados miles 455.3 493.6 8.4
Salario promedio” cordobas  4,419.4 5,081.1 15.0
Tasa de recuperacion porcentaje  98.8 101.9 3.2

1/ : Rama integral
2/ . Incluye mora
Fuente: INSS

En la alcaldia de Managua (ALMA), los ingresos
crecieron 35 por ciento. Este crecimiento se sustenté
en el impuesto sobre ventas, los cdnones de arriendo,
las matriculas y licencias comerciales.

Por el lado de las empresas publicas, se registré un
crecimiento del 28 por ciento en los ingresos totales
y de un 21 por ciento en los ingresos operativos,
originados por aumentos de los servicios prestados.
Este comportamiento estuvo determinado por
la Empresa Nacional de Transmisién  Eléctrica
(ENATREL), Empresa Nicaragiense de Electricidad
(ENEL) y la Empresa Portuaria Nacional (EPN).

En el caso de ENATREL, los mayores ingresos fueron
propiciados por un aumento del 20 por ciento en la
tarifa de peaje del fluido eléctrico, mayor volumen de
carga transmitida y mejora en la recuperacién de la
mora y de la factura corriente.

Tabla V-4
Indicadores ENEL
Indicadores Unidad Abril-junio Variacion
2007 2008 %

Generacion GWH 95.39 186.56 95.6
Facturacion Millones C$ 265.28 463.15 74.6
Colecta Millones C$ 250.3 324.6 29.7
Precio combustible®

Bunker US$/barril 53.7 89.3 66.4

Diesel US$/barril 87.8 155.2 76.8

1/ : En 2008 entraron a generar nuevas plantas a base de bunker
2/ : Puesto en planta
Fuente: ENEL
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En ENEL, el incremento en sus ingresos (38%), estuvo
determinado por una reduccién de la mora del afio
pasado y en el aumento de la generacién de la

central hidroeléctrica, HIDROGESA.

Finalmente, la EPN present6 un incremento en los
ingresos de 31 por ciento, debido al manejo de mayor
carga de cabotaje fluvial y lacustre; incremento de las
exportaciones atendidas en los distintos puertos; y un
volumen superior de carga internacional atendida.

Gastos

En el periodo abril-junio 2008 el gasto del SPNF
ascendié a 8,554 millones de cérdobas, 48 por
ciento superior al observado en el mismo periodo de
2007. Este crecimiento estuvo asociado a mayores
asignaciones en remuneraciones, pensiones, compra
de bienes y servicios, principalmente en gastos para
combustibles y servicios bdsicos, asi como por un
crecimiento en el gasto de capital, principalmente el
orientado a programas de lucha contra la pobreza.

Por el lado del gasto del gobierno central, destacéd
el crecimiento asociado a incrementos en las
remuneraciones provenientes de reajustes salariales y
nuevas contrataciones de personal médico, educativo
y policias; mayor nivel de transferencias (crecimiento
del 33.5%), principalmente a las universidades
y municipios; y por un significativo aumento
(crecimiento de 116%) en la partida de bienes vy
servicios. El aumento en el rubro de bienes y servicios
se explica fundamentalmente por el sinceramiento
del gasto, que implicé una reclasificacién de gasto
de inversién hacia gasto corriente, asi como por los
mayores precios de dichos bienes y servicios.

El gasto de capital (transferencias de capital mas
lo adquisicién de activos no financieros), en abril-
junio mostré un importante crecimiento del 24 por
ciento, respecto a igual periodo de 2007, denotando
una recuperaciéon en el grado de ejecucion de la
inversién publica, concentrdndose en la ejecucién
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de proyectos ejecutados por, Ministerio de Transporte
e Infraestructura (MTI), Ministerio Agropecuario y
forestal (MAGFOR), Ministerio de Salud (MINSA),
Ministerio de Educacién (MINED) y el Fondo de
Inversion Social de Emergencia (FISE).

Gréfico IV-2

SPNF: Evolucion del programa de inversién piblica
abril-junio

(millones de cérdobas)
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Si bien en este trimestre se observé una mayor
dindmica en el gasto de capital, el porcentaje de
ejecucién a junio, respecto a lo programado fue de
43.4 por ciento. De acuerdo al MHCP los aspectos
mds relevantes que afectaron la ejecucién de las
obras publicas fueron: a) falta de coordinaciéon a
lo interno de las instituciones; b) debilidad en los
procesos de planificaciéon y programacién de las
distintas fases de la ejecucién de los proyectos por
parte de algunas instituciones; c) problemas con las
licitaciones (licitacién declarada desierta por sobre
precio de los oferentes, no presentacién de ofertas,
trdmites burocrdticos por parte de los organismos
externos de financiamiento y de la misma Ley de
contrataciones del Estado); y d) deficiencias en la
administracién de los contratos, entre otros.

En el segundo trimestre, el gasto del INSS contabilizé
un incremento de 383 millones de cérdobas,
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equivalentes a un crecimiento de 44 por ciento con
respecto al alcanzado en ese mismo trimestre de
2007. El principal rubro que explicé este crecimiento
fue el mayor gasto en prestaciones sociales (37%),
producto de ajustes en las pensiones, revalorizacién de
las pensiones a las victimas de guerra y regularizacién
de los pagos a los nuevos pensionados.

Respecto al gasto efectuado por la Alcaldia
de Managua, en este periodo, se observé un
crecimiento de 25.0 por ciento, originado por
mayores renumeraciones a los empleados y mayores
compras de bienes y servicios para su operatividad y
realizacién de obras.

Por su lado, las empresas puUblicas acumularon
gastos por un monto de 1,030 millones de cérdobas,
lo que significé un crecimiento de 43 por ciento. Este
aumento se debe a mayores erogaciones en bienes
y servicios, que contintan siendo afectadas por el
aumento en los precios del combustible.

Reformas legales e institucionales

El 28 de abril de 2008 bajo la Resolucion No.
22-2208, el Consejo de Ministros de Integracién
Econdmica (COMIECO) resolvié aprobar la
modificacién del Cédigo Aduanero Centroamericano
(CAUCA), la cual entraria en vigor el 25 de agosto
del 2008. El objeto de dicho cédigo es establecer la
legislacién bésica de los Estados Parte conforme los
requerimientosdel Mercado Comun Centroamericano
y de los instrumentos regionales de la integracién. El
dmbito de aplicacién de este cédigo serd el territorio
aduanero, sus normas serdn aplicables a toda
persona, mercancia y todo medio de transporte que
cruce los limites del territorio aduanero de los Estados
Parte. A la vez, para una eficaz aplicacién de ese
instrumento juridico, se aprobd y acordé poner en
vigencia el correspondiente Reglamento (RECAUCA)
en donde se desarrollen los principios y compromisos

contenidos en el CAUCA).
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En el contexto de continuar mejorando la supervisién
bancaria, la Superintendencia de Bancos y otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) en Resolucién No.
CD-SIBOIF-524-1-MAR5-2008 del 05 de marzo
de 2008 resolvié aprobar y dictar la Norma para
la Gestién de Prevenciéon de los Riesgos del Lavado
de Dinero, Bienes o Activos y del Financiamiento al
Terrorismo. La resolucién surge como una necesidad
de dictar una nueva y actualizada norma que, con
un enfoque basado en riesgo, procure ajustarse al
desarrollo y tendencias legislativas, a los convenios y
acuerdos de los que Nicaragua es suscriptora, a fin de
promover mayor efectividad en la labor de prevencién
y detecciéon de los riesgos transfronterizos del lavado
de dinero, bienes o activos, y del financiamiento
al terrorismo. La misma tiene por objeto establecer
los requisitos minimos sobre las medidas que las
entidades supervisadas deben adoptar y mejorar
para prevenir el riesgo de ser utilizadas para las
actividades delictivas antes mencionadas.

Asimismo, en Resolucién No. CD-SIBOIF-30-2-
ABR16-2008 del 16 de abril de 2008, la SIBOF
modificéd la Norma para el Traspaso, Transferencias
y Adquisiciones de Acciones de Instituciones
Financieras Supervisadas con el fin de establecer que
el requisito de presentacién del informe de auditores
sobre los estados financieros correspondiente a los
dos ejercicios contables anteriores a la fecha de
la solicitud. Serd aplicable para aquellas personas
juridicas que tengan dos o més afos de existencia.
Este requisito a la vez reforma la norma para la
constitucién de bancos, sociedades financieras,
sucursales de bancos extranjeros y oficinas de
representacion.  También se establecié que el
Superintendente podré eximir parcial o totalmente
de las exigencias de informacién necesarias para
autorizar el traspaso de acciones a los organismos
sin fines de lucro, las instituciones financieras con
calificacién internacional o cuando se trate de una
institucion financiera supervisada por la SIBOF.

En la misma linea, en Resolucién No. CD-SIBOIF-

530-3-ABR16-2008 del 16 de abril de 2008,
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la SIBOIF aprobd la norma sobre Evaluacién vy
Clasificacién de Activos para el Banco de Fomento
a la Produccién (Produzcamos), ya que la evaluacion
y clasificacién oportuna de los activos de riesgo
constituye el instrumento mds apropiado para
determinar preventivamente la solvencia de las
instituciones financieras. Estas evaluaciones deben en
lo posible adaptarse a patrones internacionales. En
dicha normativa se plasman aspectos relacionados a
las responsabilidades del Consejo Directivo, criterios
de evaluacién de los activos de riesgos, asi como las
garantias liquidas, prérrogas y reestructuraciones de
los créditos.

Puesto que la Ley General de Bancos requiere
que los miembros de las juntas directivas de las
instituciones financieras sean personas de reconocida
honorabilidad y competencia profesional, la SIBOF
a través de la Resolucion No. CD-SIBOIOF-531-
1-ABR30-2008 del 30 de abril de 2008 normé los
Requisitos de Honorabilidad y Competencia de los
Directores, Gerente General y/o Ejecutivo Principal
y Auditor Interno; asi como el Contenido Minimo
del Cédigo de Conducta para Directores, Gerentes,
Auditores Internos y Empleados. La normativa
expresa entre otros, las responsabilidades de la Junta
Directiva, los principios rectores en que se basa el
Cédigo y los Criterios de Calificacién, Requisitos de
Informacién y Plazos. En esta linea de transparencia,
se dicté la Norma sobre Auditoria Externa, la
cual establece que los Bancos deberdan contratar
anualmente, cuando menos una auditoria externa.
En ella se definen los requisitos de inscripcién en el
registro, de independencia e idoneidad, contratacién
de firmas, asi como los informes aplicables a las
instituciones de seguros, reaseguros y fianzas.

Adicionalmente, la SIBOF en Resolucion No. CD-
SIBOIF-537-1-JUN11-2008, con fecha 11 de junio
de 2008, establecié la Norma sobre Bonos Bancarios,
la cual faculta al Superintendente para que bajo
criterios financieros y prudenciales y con las debidas
justificaciones producto del impacto ocasionado por
las condiciones que se pacten en el pago de bonos
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bancarios derivados de los procesos de intervencién
y liquidacion de entidades bancarias, establezca un
régimen a las entidades tenedoras de éstos, respecto
a la contabilizacién de inversiones, calce de liquidez y
riesgo de tasa de interés. Para ello, deberdn presentar
al Superintendente un informe que incorpore las
acciones necesarias a tomar, tendientes a subsanar
cualquier posible desajuste. Todas las medidas que
se adopten deberdn ser del conocimiento de Consejo
Directivo y constar en acta de la sesién respectiva.

En virtud de la obligacion del Estado por preservar
el medio ambiente y los recursos naturales; y que
exista un equilibrio sustentable entre la preservacion
del medio ambiente y las actividades econdémicas,
asi como la proliferacién de pozos privados sin
regulacién alguna, cuya extraccién de agua de los
acuiferos es de forma irracional para emplearla
como materia prima en los procesos productivos;
el Ejecutivo decreté un Cobro para Coadyuvar
con la Conservaciéon y Proteccién de los Acuiferos
(Decreto No. 20-2008 del 14 de abril de 2008). Su
objeto es regular el cobro por extraccién de agua
subterrdnea realizada a través de pozos privados
con fines industriales, donde el agua resulte ser
materia prima o transformada en producto final.
Se establecié un monto mensual de 12 cérdobas
por metro cUbico de agua extraida, que permitird
invertir en obras de conservacién y proteccién de los
acufferos, quedando sujetas al pago las personas
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naturales y juridicas que utilicen este recurso para
la obtencién de un producto final como hielo,
cervezas, gaseosas, aguardientes, agua embotellada
y refrescos embolsados o envasados. Se excluyen de
su aplicacién la actividad empresarial que se inserte
en los sectores agropecuarios y agro industrial. Se
autoriza a ENACAL a efectuar los cobros mensuales
y a instalar macro medidores, y al INAA como ente
regulador a supervisar y velar por la aplicacién de
las disposiciones legales.

En el campo energético, la Asamblea Nacional, el
12 de junio de 2008, aprobd la Ley No. 661 para la
Distribucién y el Uso Responsable del Servicio Publico
de Energia Eléctrica, la cual tiene como objeto
garantizar el adecuado uso y prestacién de este
servicio; el respeto a la propiedad de los bienes para
la distribucién; y los procedimientos para la sancién
de infracciones a las conductas que perjudican
el desarrollo y prestacién de dicho servicio. En la
misma, se define las obligaciones y responsabilidad
social de la Empresa Distribuidora y de los Clientes o
Consumidores de Energia Eléctrica. El procedimiento
para las sanciones contenidas en la presente Ley
serd aplicable a todos los clientes y consumidores
comerciales, industriales, de riego, turismo y de
bombeo y usuarios domiciliares cuyo consumo sea
superior a 500 KWH/mes. Al resto de clientes y
consumidores la aplicacién del procedimiento serd
de forma gradual y deberd aprobarse por ley.
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Sector externo

Balanza de pagos

El deterioro continuo de los términos de intercambio
provocé que la brecha entre el ahorro e inversién
doméstica se ampliara en el segundo trimestre del afio,
conllevando a mayores niveles de endeudamiento
externo neto, principalmente del sector privado. Asi, la
cuenta corriente mostré un saldo deficitario de 410.6
millones de ddlares durante este periodo, lo que en
términos interanuales representé un incremento de

176.7 millones.

El desempeno observado en los términos de
intercambio se debié principalmente al incremento
sostenido de los precios del petréleo y derivados,
materias primas y productos alimenticios, los cuales
excedieron la mejora obtenida en los precios de
los bienes exportados. Cabe sefalar que el precio
promedio del petréleo de referencia para Nicaragua
alcanzé un nivel histéricamente alto de 124 délares
por barril entre abril y junio de 2008, cifra que casi
duplicé el nivel de precio promedio alcanzado en el
mismo periodo del afio 2007. También fue relevante
el efecto inflacionario de los principales socios
comerciales, lo cual se tradujo en mayores precios
de la mercaderia importada.

Gréfico V-1
Precio del Petréleo e inflacién principales socios comerciales
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Fuente: SEMCA

Por su parte, las remesas familiares continuaron
siendo un efecto amortiguador en la cuenta corriente
del sector externo. El flujo de éstas ascendié a 205.9
millones de délares, superiores en 3.1 millones al
trimestre anteriory 24.5 millones al mismo periodo de
2007, como resultado de mayores flujos provenientes
de Estados Unidos y Costa Rica.

Gréfico V-2
Remesas familiares Il trimestre
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Fuente: BCN y Economagic

En cuanto a la cuenta de capital y financiera, ésta
ascendi6 a 458.8 millones de doélares durante
el segundo trimestre, superior en 130.9 millones
al mismo perfodo del afo pasado. El mayor
financiamiento externo se destind principalmente
al sector privado, el cual capté 406.9 millones de
délares (US$181.4 millones mds que en el periodo
abril-junio de 2007) entre transferencias, préstamos
netos, créditos comerciales e inversién extranjera
directa.

Por su parte, el financiamiento dirigido al sector
puUblico (transferencias y préstamos netos) ascendid
a 51.9 millones de délares. Este monto fue 50.5
millones inferior a lo registrado en el segundo
trimestre del afio anterior y estuvo asociado tanto a
retrasos en la ejecucién como en los desembolsos
externos.




Boletin trimestral, abril-junio 2008

Grdfico V-3
Sector publico: Recursos externos totales Il trimestre
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El incremento en los flujos de capital por encima del
déficit en cuenta corriente permitié acumular reservas
internacionales por 49 millones de délares, dando
continuidad al aumento observado durante el primer
trimestre del afo.

Comercio exterior de mercancias

la mejora de los precios internacionales y la
diversificaciéon de productos exportablesy de mercados
destinos, continuaron impulsando el crecimiento
interanual de las exportaciones, manteniéndolo en
niveles superiores a 30 por ciento durante el primer
semestre. Sin embargo, el aumento constante de los
precios del petréleo y derivados, alimentos e insumos
contrarrestaron tal desempefio, incidiendo en el
incremento del déficit comercial.

En el segundo trimestre, el déficit ascendié a
652.6 millones de délares, siendo superior en 176
millones respecto al mismo periodo de 2007 (36.9%
crecimiento interanual) y 144.2 millones respecto al
trimestre anterior. Los factores que incidieron en el
deterioro de la cuenta comercial fueron la paulatina
recuperacién de la inversién nacional y extranjera,
que requirieron de mayores adquisiciones de bienes
de capital en el sector energético y comunicaciones,
principalmente. De igual forma, la depreciacién
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generalizada del délar encarecié atn més los bienes
y servicios no provenientes de Estados Unidos y
Centroamérica, en particular las importaciones de
los pafses de la zona del Euro y Asia.

Grdéfico V-4
Déficit comercial de mercancias vs déficit fiscal
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Exportaciones de mercancias (FOB)

Las exportaciones se aceleraron en el segundo
trimestre, las que ascendieron a 412.2 millones de
délares, equivalente a un crecimiento de 33 por
ciento interanual (28% en el primer trimestre). De este
total, las exportaciones de productos agropecuarios
fueron las mds representativas.

Gréfico V-5
Exportaciones de mercancias
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Sector externo

Estas totalizaron 173.1 millones de délares, 43.2
por ciento superiores a las del segundo trimestre del
ano pasado. Por el contrario, las exportaciones de
ganado en pie continuaron siendo menores a las
del afio pasado (35.8% en términos de volumenes),
lo que se asocia a la restriccion establecida por el
MIFIC de no exportar ganado en pie menor a 350
kilogramos de peso.

Grdfico V-6

Exportaciones FOB por sector
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Las ventas del sector manufactura ascendieron a
203.5 millones de délares en el segundo trimestre,
que representd un crecimiento interanual de 30 por
cientfo. En términos de productos, este aumento
se explica por mayores exportaciones de carne,
productos lacteos y principalmente etanol. Estas
Oltimas aumentaron alrededor de 14 millones
respecto al segundo trimestre de 2007, siendo
Holanda el principal mercado de destino.

Dentro de la industria alimenticia, el sector lacteo
generé ingresos adicionales por 7.9 millones de
délares respecto al mismo trimestre de 2007, debido
al aumento en los volimenes de exportacién (9.8%)
y mejora de precios (23.8%). De igual manera, las
exportaciones de carne aumentaron en 10.2 millones
en valor y 20 por ciento en volumen durante el
trimestre. Los principales mercados contintan siendo
El Salvadory Estados Unidos, seguidos de Costa Rica
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y Taiwdn, y de manera incipiente pero con creciente
importancia, Venezuela.

En el caso de las exportaciones mineras, las ventas
ascendieron a 23.2 millones de ddlares durante el
segundo trimestre, 40 por ciento superiores a las
del mismo trimestre de 2007. El mayor monto de
exportaciones se produjo a pesar de una reduccién
en el volumen exportado (3.6%) asociado a una
menor produccién de oro que ha acompanado el
cierre temporal de una de las empresas mineras
por motivos de renovacion tecnolégica. Este menor
volumen fue mds que compensado por el elevado
precio del oro, por encima de los 850 délares por
onza troy, como consecuencia del incremento en
loa demanda mundial como activo de resguardo
financiero y del debilitamiento del délar.

El sector pesquero registré ingresos por 12.5 millones
de délares, siendo menores a los registrados en el
segundo trimestre de 2007 (21.8%), como resultado
de una baja en los niveles exportados de camarén
(46.8%), especialmente el de mar, y pescados frescos
(18.7%). Lo anterior fue consecuencia de los bajos
rendimientos observados en el sector, en parte debido
al incremento de precios de combustibles, que redujo
las horas efectivas de pesca industrial y artesanal.

En términos acumulados, en el semestre, las
exportaciones ascendieron a 808.8 millones de
délares, 30.5 por ciento superior a los montos
exportados en igual periodo de 2007. El aumento
de las exportaciones se explicé en mds de 55 por
ciento por efecto de mayores volUmenes y el resto
por la mejora de los precios internacionales.

Importaciones de mercancias (CIF)

En el segundo trimestre, las importaciones CIF
ascendieron a 1,164.3 millones de délares, 36.3
por ciento mayores a las del mismo trimestre de
2007. Lo anterior fue impulsado por el alto costo de
la factura petrolera, la que aumentd 72.2 por ciento,
en términos interanuales. De este porcentaje, 92 por
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ciento correspondié a efecto precio y 8 por ciento a
mayor cantidad importada.

Grdfico V-7

Importaciones CIF por CUODE
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Ofros  rubros que  continuaron  registrando
crecimiento fueron los bienes intermedios, destinados
a la producciéon agropecuaria e industrial. Las
importaciones de estos bienes aumentaron 84.6
millones de délares (34.6%) respecto al mismo
trimestre de 2007. El aumento se concentré
principalmente en materias primas para alimentos
y bebidas, fabricacién de sustancias quimicas y
farmacéuticas. De igual manera, las importaciones
de materiales de construccién aumentaron en 19.8
millones en el trimestre, lideradas por las compras
de origen metélico, como construcciones y sus partes
(puentes compuertas etc.), hilos, cables y demas
conductores aislados, productos laminados planos
de hierro o acero sin alear.

En cuanto a las importaciones de bienes de capital,
éstasfueronsuperioresalasdelsegundotrimestre 2007
en 41.3 millones de dodlares (21.5%). Este crecimiento
se asoci6 a las inversiones realizadas en los sectores
energéticos, telecomunicaciones y dreas de servicios
profesionales. Las inversiones en el sector energia
han significado mayores importaciones de motores y
generadores eléctricos y otros equipos relacionados.
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Por ofra parte, se registraron importantes niveles de
gastos relacionados con la introduccién de equipos
técnicos de oficina y equipos médicos.

Por su parte, las importaciones de bienes de consumo
aumentaron 49.2 millones de délares respecto al
segundo trimestre de 2007 (21.2%). El aumento de
los productos alimenticios, 15 por ciento, explicd en
parte las mayores importaciones de estos productos,
18.9 millones. El monto importado de articulos
electrodomésticos también aumenté en términos
interanuales, 12.3 millones.

Finalmente, las importaciones CIF en el periodo
enero-junio ascendieron a 2,157.2 millones de
délares, registrando un crecimiento de 35.1 por
ciento interanual. El alza fue consecuencia de un
mayor costo de petréleo y derivados (58.5%), materia
prima para el sector industrial (29.2%) y los bienes
de capital del sector industrial (48.2%).

Politica Comercial

Lla politica comercial de Nicaragua continta
basdndose en la biusqueda de nuevos mercados de
destino y consolidacién de los existentes para la oferta
exportable real y potencial del pais en el marco de
un comercio internacional justo.

A raiz de la apertura comercial que se siguid
implementando durante el segundo trimestre, el pafs
ahora cuenta con recursos adicionales provenientes
del ALBA, acuerdo dirigido a promover la cooperacién
y el comercio justo entre paises miembros. Ademds,
se consolidé un acuerdo de comercio con Venezuela,
el cual ha permitido un incremento significativo
en las exportaciones hacia dicho pais en términos
porcentuales. Durante el segundo trimestre del
afo, las exportaciones a Venezuela aumentaron
3.3 millones de délares respecto al mismo trimestre
del 2007, siendo los productos mds destacados el
ganado en pie, leche fresca, frijol negro y carne.




Sector externo

En materia de tratados de libre comercio, el primero
de enero de 2008 entré en vigencia el acuerdo
con la Republica de Taiwdn. Las exportaciones
de Nicaragua hacia ese pais incrementaron 9.4
millones de délares en el primer semestre respecto
al mismo periodo de 2007, respaldada por mayores
ventas de productos carnicos y chatarra. Ademds, se
suscribié el protocolo de inversiones al TLC Taiwdn-
Nicaragua.

El primero de julio, el Tratado de Libre Comercio entre
Nicaragua y México cumplié 10 afios de vigencia.
Bajo este contexto, las autoridades de ambos pafses
se encontraron en la tercera reunién de la Comision
Administradora del TLC en Managua, para evaluar
el impacto del acuerdo y discutir sobre los retos
pendientes para aprovechar las ventajas que ofrece
dicho tratado. Asimismo, se formalizé el Convenio de
Cooperacién Reciproca entre México y Nicaragua,
con el objetivo de facilitar el intercambio comercial
y de inversiones, la promocién de negocios y el
intercambio de informacién en materia de legislacién
comercial entre ambos paises. El acuerdo fue suscrito
por el Consejo Empresarial Mexicano de Comercio
Exterior, Inversion y Tecnologia (COMCE) y el Consejo
Superior de la Empresa Privada (COSEP).

En términos de comercio, las cifras presentadas en
estos encuentros indican que entre 1998 (fecha en
que se firmo el tratado) y 2007 las exportaciones
de Nicaragua hacia México se quintuplicaron.
No obstante, el balance continda favoreciendo a
México. El gobierno ha hecho esfuerzos por lograr
eliminar las trabas no arancelarias a la exportacién
de productos de origen pecuario, el cual ha sido el
principal obstéculo para Nicaragua en el marco del
convenio bilateral.

En otro orden, las negociaciones con Panamd, Chile
y Canadd estdn pendientes de reanudarse. En el
caso de Panamd, aln no existe un acuerdo definitivo
para la carne bovina, lo cual representa el principal
reto para agilizar el acuerdo. Por su parte, se espera
qgue las negociaciones con Chile continten en el
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segundo semestre del afio, mientras que no se tiene
prevista una fecha para reanudar las negociaciones
con Canadd.

Gréfico V-8

Comercio con México
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El Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos,
Centroamérica y Republica Dominicana cumplié
dos afos de vigencia el primero de abril de 2008.
Durante este periodo la oferta exportable se ha
diversificado, incluyendo ahora productos como
okra, chiltoma y tabaco y en el caso de la zona
franca, materiales eléctricos, arneses y cables para
encendido. El crecimiento de las exportaciones hacia
Estados Unidos al cumplimiento de los dos afos del
tratado fue de 9.5 por ciento.

Grdfico V-9

Exportaciones nicaragienses hacia paises con TLC vigente
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Sector externo

En cuanto al proceso de Unién Aduanera
Centroamericana, tras la suscripcién del convenio
marco del acuerdo y de un convenio de asistencia
mutua y de cooperacién técnica, ambos en 2007,
se presenté la cuarta edicién del Coédigo Aduanero
Uniforme Centroamericano, (CAUCA)ysureglamento
(RECAUCA), el cual entraria en vigencia el 25 de
agosto de 2008. Esto implicard una mayor agilizacién
de trdmites de comercio exterior. Asimismo, se avanzd
en la Armonizacién de los registros sanitarios, con
el objetivo que se utilicen los mismos mecanismos
y procedimientos para la obtencién de permisos en
los paises centroamericanos y que los mismos sean
reconocidos en todos los paises, reduciendo asi
tiempo y costo.

En el mes de abril, en El Salvador se realizé la
tercera ronda de negociaciones en el marco de
las negociaciones de Centroamérica con la Unién
Europea (27 paises). En esta ronda se discutié la
oferta conjunta de los productos de Centroamérica,
los principios y objetivos generales del Acuerdo de
Asociacién, asi como el marco institucional que regird
su administracién e implementacién. Asimismo, se
trataron aspectos relacionados al didlogo politico,
de cooperacién y en materia comercial.
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La cuarta ronda de negociaciones se programé para
realizarse en Bruselas, entre el 14 y 18 de julio. En
ella se negociarian los temas pendientes de la tercera
Ronda, asi como los fitulos referidos a integracién
regional y medio ambiente. Asimismo, se espera que
los paises centroamericanos mantengan la posicién
de rechazo a la nueva politica migratoria en la Unién
Europea denominada Directiva de Retorno.

De igual manera, se espera que la quinta y sexta
ronda de negociaciones se realicen en octubre vy
diciembre de 2008, respectivamente. A pesar del
avance de las rondas de negociaciones, la Unién
Europea continta insistiendo en una armonizacién
de los aranceles en Centroamérica.

Finalmente, en materia de politica arancelaria,
se disminuyeron o eliminaron temporalmente los
aranceles a las importaciones de aceite comestible
en bruto, frijoles, productos a base de soya, pastas
alimenticias, avenas y cebadas. Esto con el fin de
contrarrestar el aumento de los precios de dichos
alimentos en el mercado internacional. Finalmente,
se emitieron contingentes por desabastecimientos
para arroz granza, maiz amarillo, mantequilla vy
sirope de maiz.




ALBA
CARUNA
ALMA
BANPRO
BCE
BCN

BID

BM

BPI
CAUCA
CEPAL
CETREX
CIF
CNZF
COMA
COMIECO
DGA
DGl
DGME
ENACAL
ENATREL
ENEL
EPN

FAO

FED

FIDA

FISE

FMI

FNI

FOB
FOGADE
HIDROGESA
IDR
IMAE
INAA
INE
INPESCA
INSS

IPC

Abreviaturas

Alternativa Bolivariana para América Latina y El Caribe
Caja Rural Nacional R.L.

Alcaldia de Managua

Banco de la Produccién

Banco Central Europeo

Banco Central de Nicaragua

Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Mundial

Bonos por Pagos de Indemnizacién

Cédigo Aduanero Centroamericano

Comisién Econdmica para América Latina

Centro de Tramites de las Exportaciones

Cost, Insurance and Freight (costos, seguros y fletes)
Comisién Nacional de Zona Franca

Comité de Operaciones de Mercado Abierto
Consejo de Ministros de Integracién Econdmica
Direccién General de Servicios Aduaneros
Direccién General de Ingresos

Direccién General de Migracién y Extranjeria
Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica
Empresa Nicaragiense de Electricidad

Empresa Portuaria Nacional

Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la

Alimentacion

Reserva Federal de los Estados Unidos de América
Fondo Internacional de Desarrollo Agricola

Fondo de Inversién Social de Emergencia

Fondo Monetario Internacional

Financiera Nicaragiense de Inversiones

Free On Board (Libre a bordo)

Fondo de Garantia de Depésito

Generadora Hidroeléctrica S.A.

Instituto de Desarrollo Rural

indice Mensual de Actividad Econémica

Instituto Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
Instituto NicaragUense de Energia

Instituto Nicaraguense de la Pesca

Instituto NicaragUense de Seguridad Social

indice de Precios al Consumidor
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IPI : indice de Produccién Industrial

IR : Impuesto sobre la Renta

ISC : Impuesto Selectivo de Consumo

IVA : Impuesto al Valor Agregado

Kg : Kilogramos

Kwh : Kilovatios por hora

MAGFOR : Ministerio Agropecuario y Forestal

MEM : Ministerio de Energia y Minas

MHCP : Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
MIFIC : Ministerio de Fomento Industria y Comercio
MINED : Ministerio de Educacién

MINSA : Ministerio de Salud

MTI : Ministerio de Transporte e Infraestructura

MWH : Mega Watt Hora

OCDE : Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico
OMA : Operaciones de Mercado Abierto

PEF : Programa Econdémico Financiero

PGR : Presupuesto General de la RepUblica

PIB : Producto Interno Bruto

PIP : Programa de Inversién Piblica

RECAUCA : Reglamento del Cédigo Aduanero Centroamericano
RIB : Reservas Internacionales Brutas

RIN : Reservas Internacionales Netas

RINA : Reservas Internacionales Netas Ajustadas

ROA : Return On Assets (Resultado neto sobre activos)
RSPNF : Resto del Sector Publico no Financiero

SFN : Sistema Financiero Nacional

SIBOIF : Superintendencia de Bancos y Oftras Instituciones Financieras
SPNF : Sector Publico No Financiero

TEI : Titulos especiales de inversion

TELCOR : Telecomunicaciones y Correos de Nicaragua
WTI : West Texas Intermediate
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