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Emitiendo confianzay estabilidad

PRESIDENCIA

Managua, 31 de marzo de 2011

Compariero

Daniel Ortega Saavedra
Presidente de la RepuUblica

Su despacho

Estimado Comandante:

En cumplimiento con la Ley Orgdnica del Banco Central de Nicaragua, en su Articulo
32, tengo el honor de presentar a su consideracién el Informe Anual 2010. Este afio
fue particularmente especial desde el punto de vista macroeconémico, por la franca
recuperacion de la actividad econémica, y desde el punto de vista institucional, por
lo aprobacién de una nueva Ley Orgdnica del Banco Central y la celebracién del 50
Aniversario de su fundacién.

El Informe contiene una descripcién de las principales actividades del Banco Central
y los acontecimientos relevantes relacionados al programa monetario, asi como un
andlisis de la evolucion econémica y financiera del pais durante el periodo referido.
En términos generales se observa estabilidad macroeconémica, un crecimiento
econdmico robusto, inflacién controlada y niveles récord de reservas internacionales.

Con las muestras de mi mas alta consideracién y estima, le saludo.

Atentamente,

Coy R0=ey 3oy

Antenor Rosales Bolaios
Presidente
Banco Central de Nicaragua
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Principales indicadores macroeconémicos

Conceptos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Actividad econémica®

PIB a precios constantes (tasas de crecimiento) 4.1 3.0 0.8 2.5 5.3 4.3 4.2 3.6 2.8 (1.5) 4.5
PIB per-capita (en Us$) 772.5 792.9 767.6 772.0 829.8 893.9 947.1 1,011.9 1,124.1 1,082.1 1,126.5
PIB per-cépita (tasas de crecimiento) 3.5 2.6 (3.2) 0.6 7.5 7.7 6.0 6.8 11.1 (3.7) 4.1
Precios y tipo de cambio

Inflacién anual acumulada nacional (IPC afio base=2006) - - 3.9 6.5 9.3 9.6 9.4 16.9 13.8 0.9 9.2
Inflacién anual acumulada (Managua)®’ 9.9 4.6 4.0 6.6 8.9 9.7 10.2 16.2 12.7 1.8 9.1
Devaluacién anual (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Tipo de cambio oficial promedio (C$ x US$) 12.7 13.4 14.3 15.1 15.9 16.7 17.6 18.4 19.4 20.3 21.4
Tipo de cambio oficial a fin de periodo (C$ x US$) 13.1 13.8 14.7 15.6 16.3 17.1 18.0 18.9 19.8 20.8 21.9
Sector monetario (tasas de crecimiento)

Base monetaria (0.5) 23.5 7.6 24.2 18.8 18.6 28.1 21.3 5.3 19.8 17.1
RIB / base monetaria (nimero de veces) 2.4 1.6 1.8 1.7 2.0 2.0 2.0 2.1 2.2 2.6 2.7
Depésitos totales 4.8 12.0 13.4 13.8 16.7 13.1 10.1 17.2 7.3 15.8 24.6
Cartera de crédito bruta 9.8) (22.9) 14.0 30.0 27.5 30.0 30.8 31.6 12.3 (6.3) 2.4
Saldo de reservas internacionales netas (en millones US$) 319.2 211.2 275.4 308.3 451.1 536.6 859.0 1,018.6 1,029.8 1,422.8 1,631.6
Saldo de reservas internacionales brutas (en millones US$) 496.7 382.8 454.2 504.2 670.4 729.9 924.2 1,103.3 1,140.8 1,573.1 1,799.0
Sector Publico No Financiero (% del Pig)

Balance antes de donaciones (9.0) (9.6) (5.1) (6.1) (5.0) (4.4) (3.7) (2.8) (3.9) 4.9 2.7)
Balance después de donaciones (4.5) (6.6) (1.9 (2.3) (1.4) (1.0) 0.7 1.3 (0.7) 1.4) (0.5)
Financiamiento externo 3.4 3.2 3.6 5.3 6.2 4.5 3.5 3.1 1.9 3.9 3.4
Financiamiento interno (1.8) 2.5 (2.1) (3.3) (6.2) (3.7) (4.5) (4.49) (1.1) (2.4) (2.8)
Sector externo (en millones Us$)

Cuenta corriente (% del PIB) (21.4) (19.6) (18.5) (16.2) (15.4) (16.1) (16.0) (21.6) (24.6) (13.3) (14.7)
Exportaciones de mercancias FOB 642.8 589.4 558.7 610.9 759.8 866.0 1,043.9 1,222.1 1,475.3 1,393.8 1,851.1
Exportaciones de bienes para la transformacion 230.7 296.3 347.0 433.7 596.7 773.7 870.2 941.3 1,021.5 972.1 1,277.2
Importaciones de mercancias FOB 1,653.2 1,617.3 1,617.5 1,726.1 2,027.7 2,404.6 2,777.6 3,311.3 3,995.4 3,229.1 3,872.5
Importaciones de bienes para la transformacién 148.3 187.8 235.5 300.9 429.7 551.5 626.7 677.9 735.6 700.0 919.7
Deuda publica externa

Saldo de deuda publica externa (en millones US$) 6,659.9 6,374.5 6,362.7 6,595.8 5,390.6 5,347.5 4,526.7 3,384.6 3,511.5 3,660.9 3,876.4
Deuda externa / PIB 169.1 155.4 158.0 160.8 120.7 109.8 86.5 59.8 55.1 58.9 59.2
Servicio de deuda externa /exportaciones® 20.0 16.5 17.7 10.3 6.3 6.6 6.2 8.0 4.5 4.8 3.6
Partidas informativas (en millones C$)

PIB (a precios constantes) 27,075.7 27,877.4 28,087.5 28,795.5 30,325.2 31,623.9 32,936.9 34,136.9 35,078.8 34,563.4 36,112.0
PIB (cérdobas corrientes) 49,952.0 55,155.3 57,376.3 61,958.5 71,155.6 81,524.4 91,897.0 104,456.4 123,442.5 126,386.2 139,916.2
PIB (en millones US$) 3,938.1 4,102.4 4,026.0 4,101.5 4,464.7 4,872.0 5,230.3 5,662.0 6,372.3 6,213.8 6,551.5
Poblacién (miles de habilanles)sl 5,098.0 5,173.9 5,244.7 5,312.7 5,380.5 5,450.4 5,522.6 5,595.5 5,668.9 5,742.3 5,815.5
Base monetaria 2,726.4 3,366.3 3,623.2 4,498.4 5,3455 6,338.1 8,121.8 9,847.8 10,369.5 12,425.7 14,549.8
Depositos totales” 18,476.3 20,694.2 23,471.3 26,708.3 31,155.9 35,238.4 38,792.8 45,454.7 48,776.4 56,489.1 70,400.3
Cartera de crédito bruta® 12,889.1 9,935.1 11,327.1 14,724.6 18,776.3 24,415.5 31,941.8 42,026.3 47,198.6 44,241.7 45,289.1
Balance del SPNF a/d (4,493.5) (5,281.6) (2,903.1) (3,754.8) (3,565.5) (3,616.2) (3,415.2) (2,879.5) (4,760.9) (6,195.6) (3,725.5)
Balance del SPNF d/d (2,251.3) (3,645.2) (1,117.5) (1,404.8) (965.9)  (790.0) 627.6 1,337.3 (913.5) (1,814.8) (715.0)
1/ : Datos del PIB para el periodo 1994-2010 calculados con afio base 1994.

2/ : Los datos de inflacion han sido calculados en base al IPC base 2006.

3/ : A partir del 2001, la concesién neta de préstamos forma parte del financiamiento interno en el balance del SPNF (MEFP 2001).

4/ : De 1990 a 2010 se define segun la quinta edicién del manual de balanza de pagos del FMI.

5/ : Se refieren a las exportaciones de bienes y servicios, considerando el valor neto de zona franca.

6/ : Estimaciones de poblacién promedio para cada afio, en base al censo de poblacién 2005 y de ENDESA 2006-2007.

7/ : No incluye otras obligaciones con el publico.

8/ : No incluye intereses y comisiones por cobrar.

Fuente : BCN.



Resumen ejecutivo
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Resumen ejecutivo

La economia mundial, en 2010, se recuperd de la crisis econémica internacional, mostrando una tasa
de crecimiento superior a la esperada a principios de afo, impulsada por el repunte de las exportaciones
de bienes y servicios de las economias emergentes y en desarrollo, compensando el modesto dinamismo
de las economias desarrolladas. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), en sus perspectivas
mundiales publicadas en enero 2011, las tasas de crecimiento estimadas de China, India y Brasil para

2010 son: 10.3, 9.7 y 7.5 por ciento, respectivamente, contrastando con las correspondientes a Estados
Unidos de América (2.8%) y la Zona Euro (1.8%).

En el contexto de recuperaciéon econdmica, las economias avanzadas enfrentaron un reto sustancial ante
la inercia mostrada por los indicadores del mercado laboral, los cuales no mejoraron al mismo ritmo
que la actividad econémica. Adicionalmente, el consumo privado se recuperé con respecto a 2009,
aunque todavia no alcanzé el nivel de pre crisis, producto de la baja percepcién de los consumidores
sobre la recuperacién econémica y la estabilidad de los mercados financieros, especialmente en el
contexto de crisis de deuda soberana que enfrentaron varios paises europeos.

En 2010, el mayor crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo se tradujo en una reduccién
de la capacidad ociosa en estos paises. Lo anterior, aunado con los incrementos de los precios mundiales
de los alimentos y del petréleo, generd una tasa de inflacidon promedio en estas economias (6.3%, segin
FMI) superior a la de economias avanzadas (1.6%, segin FMI).

Dada las bajas tasas de inflacién en los principales paises avanzados, los bancos centrales de estas
economias mantuvieron sus tasas de referencia constantes, para ayudar a estimular el crecimiento
econdémicoy alcanzaruna recuperacién séliday sostenida. Adicionalmente, algunos paisesimplementaron
acciones para mantener una moneda débil en los mercados internacionales de divisas, a fin de propiciar
estimulos a las exportaciones.

La regién latinoamericana fue favorecida por el incremento de los precios de materias primas y sus
relaciones con paises emergentes. Se estima que las economias finalicen en 2010 con un crecimiento
econémico promedio de 6 por ciento, segin Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), y 5.7 por ciento estimado por el Banco Mundial (BM). Las economias centroamericanas
también mostraron recuperaciones con respecto a 2009, especialmente la nicaragiense, con el mayor
crecimiento en la regién.

En este contexto, Nicaragua continué implementando una politica comercial orientada a la apertura.
Dentro de las principales acciones se destacaron: la conclusién de las negociaciones y firma del
Acuerdo de Asociacion entre Centroamérica y la Unién Europea; entrada en vigencia de la desgravacién
arancelaria establecida en el Tratado de Libre Comercio (TLC) con Panamdé suscrito en 2009; finalizacién
de las negociaciones comerciales para la firma del TLC entre Centroamérica y Chile; contfinuidad del
calendario de desgravacién establecido en el acuerdo entre Centroamérica, Republica Dominicana y
Estados Unidos de América (CAFTA-DR); inicio de las negociaciones para el Tratado de Comercio de
los Pueblos, en el marco de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA-TCP) y el
fortalecimiento del intercambio comercial con los pafses miembros; suscripcion del tratado constitutivo
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del Sistema Unitario de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE); avance en el proceso de adhesién
de Nicaragua a la Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALADI), especificamente aprobacién de
la solicitud de adhesién de Nicaragua en la categoria de Pais de Menor Desarrollo Econémico Relativo;
y continuidad de la implementacion de salvaguardias especiales de importacién a bienes de consumo
bdsico.

La recuperacién de la economia mundial, aunado con la continuidad de la politica de apertura comercial,
favorecié las exportaciones (especialmente de manufactura, agropecuario, minas y Zona Franca) y el
flujo de remesas familiares (provenientes de Estados Unidos). Asimismo, este mayor dinamismo fue
acompafado por una recuperacién de la absorcién que implicé mayores volomenes importados, en
un contexto de alza de precios del petréleo y demdés materias primas, expandiéndose el valor de las
importaciones de bienes y servicios. Lo anterior conllevé a un incremento del déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos a 14.7 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) en 2010 (13.3% del PIB en
2009).

Los movimientos de la cuenta de capital y financiera reflejaron el mejoramiento de las condiciones de
acceso a recursos externos, al registrarse en la economia mayores entradas de capitales con respecto a
2009 en 102.7 millones de délares. En efecto, el sector privado no financiero registré un mayor saldo
de deuda externa con respecto a 2009 en 275.2 millones de délares, donde la mayor parte de este
aumento provino de proveedores y la banca comercial. Adicionalmente, la inversién extranjera directa
mostré una recuperacién con respecto a 2009, al totalizar 508 millones de ddlares, superior en 73.8
millones a 2009. Cabe mencionar que los sectores donde se concentraron mayoritariamente los flujos
de inversién extranjera fueron los de energia y minas y telecomunicaciones, debido a la continuidad
del plan estratégico del Gobierno de transformar la matriz de generacién eléctrica y el ingreso de una
empresa de telecomunicaciones a finales de 2009, respectivamente. Por otra parte, el endeudamiento
neto del sector publico fue 214.9 millones de délares, menor en 34.3 millones al registrado en 2009,
con lo cual el saldo de la deuda externa piblica ascendié a 3,876.4 millones, equivalente a 59.2 por
ciento del PIB (porcentaje similar al observado en 2009).

El favorable entorno internacional que conllevé al dinamismo de las exportaciones y a la generacién
de impulsos en la demanda interna en un ambiente de estabilidad macroeconémica, resulté en un
crecimiento anual de la actividad econémica de 4.5 por ciento en 2010. En este contexto, se observd
que las actividades econémicas respondieron de manera acelerada en unos casos (sectores primarios
y de manufactura) o mostrando procesos de recuperacién o reduccién del ritmo contractivo en otros
(actividades de comercio, servicios y construccién).

La actividad econémica recibié aportes marginales positivos de la demanda interna (5 puntos
porcentuales), especificamente consumo y formacién bruta de capital fijo, ambos privados. La
recuperacién del consumo privado fue producto del mayor ingreso disponible de las familias, generado
a partir del crecimiento de la actividad econémica, la recuperacién de las remesas y del crecimiento del
salario real. Contribuyeron al aumento del ingreso real disponible los ajustes en el salario minimo y en
los salarios de los empleados del gobierno central que devengaban salarios menores o iguales a 20,000
cérdobas, asi como la entrega de transferencias por parte de privados a los trabajadores que devengan
un salario igual o menor a 5,500 cérdobas en las dependencias del sector publico. El crecimiento de la
inversion privada (13.9%) estuvo asociado a la implementacién del Programa de Crédito Justo para las
Viviendas de Interés Social, y la recuperacion econémica, que estimulé la importacion de maquinaria y
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equipo destinados a diversas actividades productivas, entre los que destacan la industria manufacturera
y la agricultura. Por su parte, se presentaron factores adversos, como el exceso de lluvias, atrasos en
los procesos de licitacién de proyectos y en la entrega de recursos financieros externos que afectaron
negativamente la inversién publica (-6.6%).

La inflacién nacional acumulada fue 9.23 por ciento en 2010 (0.93% en 2009), como resultado de
factores climatolégicos que afectaron la oferta de productos alimenticios, y por el incremento del precio
internacional de los principales granos bésicos, asi como del petréleo crudo y sus derivados. Por su
parte, la inflacién subyacente alcanzé 5.22 por ciento (4.03 % en 2009), reflejando la incidencia
de los factores anteriores y la tendencia de mediano plazo derivada de la politica de deslizamiento
cambiario de 5 por ciento anual. Cabe mencionar que a partir de enero 2010, se inicié el cdlculo
de la inflacién utilizando un nuevo Indice de Precios al Consumidor (IPC), con base 2006. La revisién
introdujo dos elementos relevantes: actualizaciéon de la estructura del consumo de los nicaragienses,
segUn la Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares (EIGH 2006/07), y mejoras metodolégicas para
el célculo, en consonancia con los estdndares internacionales. Estos elementos contribuyen a mejorar la
calidad y confiabilidad en la medicién de la inflacién.

Las estadisticas del Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS) muestran un crecimiento del
numero de afiliados de 6.2 por ciento en 2010 (2.1% en 2009) como consecuencia de la recuperacion
de la economia que conllevé una mayor demanda de empleo. La tasa promedio de desempleo abierto
de los Oltimos tres trimestres de 2010 fue 7.4 por ciento, inferior a la observada durante el mismo
periodo de 2009 (7.7%), segin la Encuesta Continua de Hogares (ECH) para la medicion del empleo
que realiza el Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo (INIDE).

El repunte de la actividad econémica y el aporte de la reforma a la Ley de Equidad Fiscal (LEF), aprobada
a finales de 2009, se reflejé en un aumento de los ingresos fiscales, los que superaron el crecimiento
del gasto publico. Estos factores condujeron a un déficit después de donaciones del Sector Publico No
Financiero (SPNF) de 0.5 por ciento del PIB, menor al observado en 2009 (1.4% del PIB). Cabe mencionar
que la evolucién favorable del contexto macroeconémico, con incidencias positivas en la recaudacion,
condujo a que en septiembre se aprobara una reforma al Presupuesto General de la RepUblica (PGR)
2010, a fin de incluir una ampliacién de los gastos financiados por los mayores ingresos. No obstante,
en linea con una politica fiscal prudente, los mayores ingresos no se gastaron en su totalidad, lo que
sumado a mayores donaciones implicé una reduccién del déficit en 0.4 por ciento del PIB con respecto
al PGR inicialmente aprobado.

El gasto en pobreza del Gobierno Central alcanzé 18,112.6 millones de cérdobas, cifra 6.4 por ciento
superior a lo ejecutado en 2009. Este resultado estuvo relacionado con la mayor ejecucién en los sectores
de salud, educacién e infraestructura y transporte, asi como las transferencias a las municipalidades.
Asimismo, 57.3 por ciento de dicho gasto se financié con recursos del tesoro y rentas con destino
especifico. Por otro lado, el Programa de Inversién Publica (PIP) logré una ejecucion de 93.5 por ciento,
donde destacan los proyectos de infraestructura vial, rehabilitaciones de institutos de secundaria y de
centros de salud y hospitalarios, asi como otros proyectos orientados a la reduccién de la pobreza en el
pais. El gasto de capital representé 6.7 por ciento del PIB en 2010 (7.3% del PIB en 2009).

La recuperacion de la actividad econdmica se tradujo en una reduccién de la morosidad de la cartera

del sistema financiero, particularmente en los sectores de consumo (personal y tarjetas de crédito),
mejorando la solvencia, dada la alta concentracién de los créditos en estos sectores. Ademés, la banca
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continué con el proceso de saneamiento de créditos de consumo y fue més selectiva en el otorgamiento
de éstos. El crédito continué mostrando un crecimiento interanual negativo, aunque con menores caidas
a las observadas en 2009. Esta dindmica en el crédito, en un contexto en que los depdsitos mantuvieron
un crecimiento estable, provocd que el sistema siguiera incrementando sus disponibilidades y orientando
recursos a inversiones en valores, de tal forma que el sistema financiero siguié mostrando altos niveles
de liquidez.

Adicionalmente, se observé cambios en la estructura del sistema financiero. En abril inicié operaciones el
Banco de Fomento a la Produccién (Banco Produzcamos) orientado a financiar los sectores productivos
de la economia; en julio, Banco del Exito (BANEX) solicité su disolucién voluntaria, dado que este banco
presentaba indicadores deteriorados de solvencia y de rentabilidad; y por ¢ltimo, a finales de 2010 se
concreté la venta del grupo Banco de América Central (BAC) por parte de General Electric Consumer
Finance al Grupo Financiero AVAL de Colombia.

La autoridad monetaria continué utilizando la politica cambiaria como mecanismo de anclaje nominal
de los precios, politica que se validé mediante el mantenimiento de la libre convertibilidad de la moneda
al tipo de cambio preestablecido por la politica de deslizamiento (5% anual). El alto grado de liquidez
de la banca, en conjunto con el crecimiento de la demanda de dinero y mayor ahorro del gobierno
(ambos elementos asociados en gran medida a la recuperacién de la actividad econémica), contribuyé
a alcanzar un nivel de Reservas Internacionales Brutas (RIB) de 1,799 millones de délares (2.7 veces la
base monetaria) a diciembre de 2010, lo que respaldé el régimen cambiario y aporté a la estabilidad
macroeconémica. En este mismo contexto, el Banco Central de Nicaragua (BCN) logré retomar su
politica de reducciéon de deuda interna, reduciendo el saldo en 43 millones de délares a valor precio. Por
otro lado la autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje inalterada durante 2010, conservando
la tasa requerida en 16.25 por ciento.

Un aspecto relevante fue la aprobacién por parte de la Asamblea Nacional (AN) de la nueva Ley Orgdnica
del BCN (Ley No. 732) el 14 de julio de 2010, la cual incorpora elementos que representan un avance
en la institucionalidad y en el quehacer técnico operacional, que conllevan a mejoras importantes en el
manejo de la politica monetaria, y en aspectos de gobernanza, transparencia, fortalecimiento financiero
y administrativo en su carécter de ente descentralizado del Estado.

Otro elemento a destacar en 2010 fue la conclusién de la cuarta y quinta revisiéon del Programa de
Servicio de Crédito Ampliado (SCA), aprobada por el Directorio Ejecutivo del FMI el 19 de noviembre de
2010, junto con la extensién del programa por un afio adicional. Con la aprobacién de estas revisiones
se autorizé el desembolso de 12.8 millones de Derechos Especiales de Giro (DEG), equivalentes a 19.6
millones de ddlares, destinados al fortalecimiento del régimen cambiario, y se facilité el desembolso de
apoyo presupuestario del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por 42 millones de délares. Otras
acciones de politica implementadas por el BCN, como miembro de la red de seguridad financiera del
pais, fueron mantener abierta la Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria (LAFEX) a disposicién
del sistema financiero, asi como la renovacién de la linea de crédito contingente por 200 millones de
délares con el Banco Centroamericano de Integraciéon Econémica (BCIE).

Dando cumplimiento al objetivo de velar por el normal desenvolvimiento del sistema de pagos, el
BCN continué prestando los servicios de compensacion electrénica de cheques diferidos y facilitando
las Transferencias Electrénicas de Fondos (TEF) en tiempo real, servicios que constituyen el Sistema
Interbancario Nicaragiense de Pagos Electrénicos (SINPE). Un hecho a resaltar durante el afo fue la
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reducciéon en el tiempo de acreditacién de los fondos a los cuenta habientes, el cual es de 1 dia habil,
para mds del 80 por ciento de las operaciones con cheques. Efectivamente, a partir del primero de
julio de 2010 las disposiciones del T+ 1 iniciaron a cumplirse en Managua y municipios aledafios. Esta
disminucién en los tiempos de acreditacién ubica a Nicaragua, junto a Costa Rica y Guatemala, dentro
del grupo de paises en Centro América que ofrecen ese mismo periodo de tiempo, en tanto que los otros
paises cenfroamericanos ofrecen tiempo de acreditacién en T+2.

Asimismo, el BCN apoyé la iniciativa del Sistema de Interconexién de Pagos de Centroaméricay Repiblica
Dominicana (SIP), impulsada por los paises de la regién a través del Tratado sobre Sistemas de Pagos y
de Liquidacién de Valores de Centroamérica y RepUblica Dominicana. Asi, el 26 de noviembre se firmé
el convenio de adhesién, entre el BCN y el Banco Central de la RepUblica Dominicana, el cual fungird
como banco liquidador de los pagos regionales. Por otro lado, al cierre de 2010, se concluyd la etapa
de preparacién para la adopcion del proyecto de Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), la cual consistié en redisefar la estructura del catdlogo contable, Balance General y Estados de
Resultados, para adaptarlos a los requerimientos de estas normas.

Finalmente, la Repiblica de Nicaragua aceptd las enmiendas al Convenio Constitutivo del  FMI, a
través de: a) Decreto de la Asamblea Nacional de la Republica de Nicaragua No. 6202 “Decreto
de Aprobacién a las enmiendas efectuadas al Convenio Constitutivo del FMI” aprobado el 16 de
noviembre de 2010 y publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 232 del 3 de diciembre de 2010,
y b) Decreto Presidencial 76-2010, “Decreto de aprobacién a las enmiendas efectuadas al Convenio
Constitutivo del FMI”, emitido por el Presidente de la RepUblica y publicado en La Gaceta, Diario Oficial,
No. 244 del 22 de diciembre de 2010. Estas enmiendas son del beneficio de Nicaragua al incrementar
el poder de voto del grupo de paises en el que Nicaragua estd representada (Costa Rica, El Salvador,
Espafia, Guatemala, Honduras, México y Venezuela). Asimismo, estas enmiendas amplian la autoridad
de inversion del FMI, constituyendo un elemento clave para implementar un nuevo modelo de ingresos
de diversas fuentes.
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Fortalecimiento Técnico y Juridico del Banco Central de Nicaragua

El Banco Central de Nicaragua desde su creacién ha contado con cuatro leyes orgdnicas (Decreto
No. 525 de 1960, Decreto No. 42-92 de 1992, Ley No. 317 de 1999 y la actual Ley No. 732
de 2010), los cuales han brindado a la autoridad monetaria un marco legal consistente con la
evolucién de las funciones de la banca central a nivel internacional, ante el cambiante entorno
econdémico, la profundizacién de la apertura comercial, el fenémeno de la globalizacién de los
servicios financieros, y las propias experiencias en la aplicacién de una ley. Es asf que la nueva Ley
Orgdnica del BCN incorpora elementos que representan un avance en la institucionalidad y en el
quehacer técnico operacional, que conllevan a mejoras importantes en el manejo de la politica
monetaria, y en aspectos de gobernanza, fransparencia, fortalecimiento financiero y administrativo
en su carécter de ente descentralizado del Estado. Esta nueva Ley Orgdnica, fue aprobada por la
Asamblea Nacional el 14 de julio de 2010, a través de la Ley No. 732, publicada en La Gaceta,
Diario Oficial No. 148 y 149, del 5y 6 de agosto del mismo afo.

Principales Elementos de la Ley Orgdnica

El contenido de la Ley No. 732 se centré en dos grandes ejes: i) fortalecimiento institucional, vy ii)
fortalecimiento técnico operacional como ente descentralizado del Estado.

i) Fortalecimiento institucional

* Nuevo periodo del presidente y ratificacién de nombramiento. Se crea un traslape en el periodo
del Presidente del BCN con relacién al periodo del Presidente de la RepUblica, para propiciar
la continuidad y estabilidad de las politicas monetarias y cambiarias. Asimismo, se establece
la ratificacion del nombramiento del Presidente del BCN por parte de la AN con mayoria
calificada.

* Recomposicién del Consejo Directivo. Ademds del Presidente del BCN y del Ministro de Hacienda
y Crédito Publico, integran el Consejo Directivo cuatro miembros nombrados por el Presidente
de la Republica en consulta con el sector privado y ratificados por la AN.

* Creacién del miembro suplente del Consejo Directivo. La nueva ley contempla suplentes de los
miembros del Consejo, a fin de garantizar la continuidad en las sesiones.

* Elimina la participacién del BCN en ofras entidades, como accionista, miembro o director. A
fin de focalizar al BCN dentro de sus funciones y atribuciones, se excluye al BCN de cualquier
participaciéon como accionista de empresa alguna, sea esta privada, pdblica o mixta, e incluso
elimina la participacién de sus funcionarios o empleados en érganos, comisiones o cuerpos
colegiados de cualquier indole, con excepcién del Consejo Directivo de la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

» Se dispone el fortalecimiento financiero del BCN.

1/ Se denomina “Mayoria Calificada”, la que exige un porcentaje especial de votos en un mismo sentido del total de
Diputados que integran la AN. Puede ser la mitad mds uno, dos tercios o el sesenta por ciento del total de Diputados. Articulo

4, Ley Orgdnica del Poder Legislativo.
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* Se crea una proteccién legal a los miembros del Consejo Directivo. Se incorpora la figura del
antejuicio por responsabilidad de las resoluciones adoptadas en el ejercicio de sus funciones.
Lo anterior significa que antes de demandar a algdn miembro del Consejo por decisiones
tomadas en el ejercicio de sus funciones, se requerird de previo demanda contra el BCN, y
hasta obtener sentencia firme a favor del demandante se podrd demandar al miembro del
Consejo.

* Seintegran las disposiciones de la Ley Monetaria. Se integran en la nueva ley aspectos monetarios
que se encontraban divididos entre la Ley Orgdnica del BCN de 1999 (Ley No. 317) y la
Ley Monetaria, logrando de una manera arménica y coherente, un sélo cuerpo normativo de
unidad monetaria.

(i) Fortalecimiento técnico operacional como ente descentralizado.

* Se oforga al BCN la competencia exclusiva en la formulacién y ejecucién de las politicas
monetaria y cambiaria.

* Reforzamiento de la obligatoriedad que tienen los distintos agentes econémicos para entregar al
BCN la informacién que se les requiera de sus actividades, para ser utilizadas dnicamente con
fines estadisticos.

*  Promover la estabilidad del sistema financiero y normar y supervisar el sistema de pagos como

funciones y atribuciones explicitas del BCN, sin perjuicio de las atribuciones que la ley confiere
a la SIBOIF.

* Se le brinda al Consejo Directivo mds atribuciones en el manejo del encaje legal, especialmente
el método de cdlculo.

* Actualizacién de politica de gestién de reservas internacionales.

* Seleccién de firmas auditoras. Se faculta al Consejo Directivo del BCN, conforme a los
procedimientos previamente establecidos, para seleccionar a la firma que se encargard de
auditar los estados financieros de la institucién.

* facultad de dictar los procedimientos para la adquisicién de monedas y billetes.  Los
procedimientos para contratar la impresién de billetes y la acufiacion de monedas se regiran
Unica y exclusivamente por los reglamentos y normas que apruebe el Consejo Directivo.

e Utilizacién de normas de contabilidad conforme a estédndares internacionales.

Con la aprobacién de esta nueva ley orgdnica, el BCN avanza en la adopcién de las tendencias y
mejores prdcticas de la banca central moderna, y permite un avance sustancial en la modernizacién
de la legislacion bancaria nacional. Lo anterior, representa un paso vital para la consolidacién de
la estabilidad macroeconémica, base fundamental para la inversién privada, la generacién de
empleos y la erradicacion de la pobreza.
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Grdfico I-1
Volumen de comercio de bienes y crecimiento mundial
(variacién porcentual interanual)
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EcoNOMIA MUNDIAL
Contexto internacional

La economia mundial, en 2010, se recuperd de la crisis
econdémica internacional mostrando una recuperacion
superior a la esperada, impulsada por las mayores
exportaciones de bienes y servicios de las economias
emergentes y en desarrollo, compensando el modesto
crecimiento de las economias avanzadas.

Tabla I-1
Indicadores de la economia mundial
(variacién porcentual anual)
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Grdfico 1-2

Exportaciones acumuladas 12 meses
(variacién porcentual interanual)
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Fuente: Oficina de Andlisis Econémico de EE.UU., Ministerio de Comercio de China,
Ministerio de Finanzas de Jap6n

Economia mundial 4.2 4.8 5.0 4.3 4.2 4.4
Economias avanzadas 2.3 2.7 3.0 2.4 2.2 2.5
Estados Unidos 3.1 2.6 2.8 2.6 2.3 3.0
Zona Euro 1.0 1.7 1.8 1.5 1.5 1.5
Japon 1.9 2.8 4.3 2.0 1.5 1.6
Economias emergentes 6.3 7.1 7.1 6.5 6.4 6.5
China 10.0 10.5 10.3 9.9 9.6 9.6
India 8.8 9.7 9.7 8.4 8.4 8.4
Rusia 4.0 4.0 3.7 3.3 4.3 4.5
América Latina y el Caribe 4.0 5.7 5.9 4.0 4.0 4.3
Brasil 5.5 7.5 7.5 4.1 4.1 4.5
México 4.2 5.0 5.2 4.5 3.9 4.2
1/ : Preliminar
2/ : Proyecciones
Fuente : FMI

El crecimiento econdémico fue impulsado por el
dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios,
luego del descenso registrado en 2009. El crecimiento del
volumen de las exportaciones de los paises desarrollados
fue menor al de los paises en desarrollo, lideradas por el
nivel récord que alcanzaron las exportaciones de China.

En el contexto de recuperacién econdmica, las economias
avanzadas enfrentaron un reto sustancial ante la inercia
mostrada por los indicadores del mercado laboral, los
cuales no mejoraron al mismo ritmo que la actividad
econémica. Si bien las tasas de desempleo mostraron
una leve tendencia a la baja en los Gltimos meses del afio,
con la excepcién de los paises de la Zona Euro, éstas se
mantuvieron altas en la mayoria de las economias de
estos paises.

El consumo privado se recuperd con respecto a 2009,
aunque todavia no alcanzé el nivel de pre crisis,
producto de la baja percepciéon de los consumidores
sobre la recuperaciéon econémica y la estabilidad de los
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Gréfico I-3
Inflacién interanual
(variacién porcentual)
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Gréfico |-4
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mercados financieros, especialmente en el contexto de
crisis de deuda soberana que enfrentaron varios paises
europeos.

La economia mundial enfrenté riesgos inflacionarios.
Las mayores presiones se observaron en los paises en
desarrollo (6.3% en promedio segin el FMI), debido
a niveles de capacidad ociosa superiores (brecha del
producto) a los de economias emergentes y en desarrollo.
La excepcién fue Japdn, con una tasa de inflacion de O
por ciento, a pesar de registrar una de las mayores tasas
de crecimiento econémico de las economias avanzadas.

Las presiones inflacionarias se acrecentaron por el
aumento de los precios de las materias primas, debido a
las condiciones climéticas desfavorables en los principales
paises productores, tales como Rusia, Ucrania, Europa
del Este, América del Sur y Estados Unidos de América.
Asimismo, el alza de los hidrocarburos se tradujo
en mayores costos de produccién, sobre todo en las
economias emergentes y en desarrollo.

Dadas las bajas tasas de inflacién en las principales
economias avanzadas, las tasas de referencia de sus
bancos centrales se mantuvieron bajas e invariables,
para ayudar a estimular el crecimiento econdémico vy
garantizar una recuperacién sélida y sostenida. Las
acciones de algunos paises indujeron depreciaciones de
sus monedas en los mercados internacionales de divisas,
a fin de propiciar estimulos a las exportaciones. Esta
situacién generé tensiones en el comercio mundial.

Estados Unidos de América

La economia estadounidense mostré una recuperacién
lenta durante el afio. En el tercer trimestre, la economia
alcanzé 3.2 por ciento de crecimiento interanual y 2.8
por ciento en el Ultimo trimestre, acumulando cinco
perfodos consecutivos con tasas de crecimiento positivas.
Asimismo, en el Ultimo trimestre de 2010, los indicadores
macroeconémicos  registraron mejores resultados,

generando mayores perspectivas de crecimiento para
2011.

Entre los principales indicadores, se destacé la reduccién
en la tasa de desempleo en diciembre, al situarse en 9.4
por ciento (10.1% en octubre de 2009). La economia
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Gréfico -6 cre6 900,000 puestos de trabajo, concentrados
E5t°d°$ Unidos: Empleo no agricola y tasa de desempleo principalmente en el sector privado no agricola. La
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s e ermeacios rorcentae recuperacién se acrecenté en el mes de diciembre al

600 oo o agricola — Tasa de desempleo 12 generarse 121,000 puestos de trabajo, luego de perder
fuerza en los meses previos. Por otra parte, las ventas
minoristas mostraron una mayor dindmica en los Gltimos
meses del afio, con lo cual el consumo privado dio sefales
de recuperacién. Finalmente, la produccién industrial
en el mes de diciembre experimenté un crecimiento
promedio de 5.9 por ciento respecto a 2009.

(200)-
(400)-

(600)-

(800)-

(1,000)- -0
EOBM M J S NEOOM M J S NEIOM M J S N

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales Por su parte, la Reserva Federal de los Estados Unidos de
América (FED), mantuvo durante 2010, la tasa de fondos
federales en el rango objetivo de 0 a 0.25 por ciento,

Gréfico -7 o rango establecido desde diciembre 2008. Se espera
(E;Lc’rg:;t;r;')d“: Tosa de interés de la FED que la FED no cambie su postura de politica monetaria
60 (tasa de inferés y operaciones no convencionales), hasta
— lograr una recuperaciéon sélida de la economia.
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1510 La Zona Euro mostré una modesta recuperacion en el
o0e afo, observandose en el tercer trimestre un crecimiento
A A S A S S interanual de 1.9 por ciento. Las estimaciones
o4 o5 o5 o7 08 0o 10 preliminares del Banco Central Europeo (BCE), apuntaron
Fuente: Reserva Federal un crecimiento de 2 por ciento para 2010. Dentro de la
regién, paises como Grecia e Irlanda enfrentaron una
crisis de deuda soberana, que creé inestabilidad en los
mercados financieros internacionales, por sus posibles
efectos de contagio hacia otras economfias de la zona,
Gréfico 1.8 especialmente Espafa y Portugal, asi como su traslado
Zona Euro: Producto inferno bruto a otfras regiones del mundo. Tal situacién propicié la
(variacién porcentual interanual) implementacién de planes de rescate financiero (Grecia
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en mayo e Irlanda en noviembre) de parte del BCE y FMI,
a fin de preservar la estabilidad econémica y financiera
de la region.
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El crecimiento econémico en 2010 fue mixto. Mientras

Alemania crecié 3.6 por ciento, Grecia se contrajo
4.2 por ciento, entre otros. Por su parte, los riesgos
O T TV T T T VT T T TV T T T T T T v inflacionarios se manifestaron con mayor intensidad en

* 07 * * * la segunda mitad del afio, acelerdndose en diciembre
con una inflacién de 2.2 por ciento interanual frente al
1.9 del mes anterior, superando asf la meta objetivo del
BCE (2%). Finalmente, los economias de la regién no
lograron reducir la tasa de desempleo, finalizando en el
mes de diciembre con 10 por ciento.
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Fuente: Eurostat
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Japén: Producto interno bruto
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China: Producto interno bruto
(variacién porcentual interanual)
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Japén

Lo economia japonesa presenté una recuperacién
més fuerte que el resto de las economias avanzadas,
respaldada por los estimulos gubernamentales y el
impulso de las exportaciones. Sin embargo, los riesgos
de deflacién persistieron a pesar del alza de las materias
primas, aunque al final la tasa de inflacién se ubicé en
0 por ciento. La tasa de desempleo registré un maximo
de 5.3 por ciento en junio, el nivel mds alto desde
septiembre 2009, para luego disminuir hasta 4.9 por
ciento en diciembre.

A fin de enfrentar los problemas de deflaciéon y
estancamiento econdémico, las autoridades japonesas
decidieron reducir la carga impositiva de las empresas
y la tasa de impuestos corporativos. Esto con la
finalidad de promover la creacién de empleo, apoyar la
competitividad de las empresas y evitar la salida de las
mismas al exterior, debido en parte a los efectos de la
apreciacion del yen.

Cabe mencionar que Japén enfrenta un elevado
endeudamiento publico, siendo el pafs con el més alto
endeudamiento (superior a 200% del PIB) entre las
economias de mayores ingresos, lo que podria limitar el
crecimiento econémico.

China

La economia mantuvo su fortaleza, con riesgos latentes
de desaceleracion, pese a las medidas implementadas
para reducir el exceso de liquidez en la economia. El
dinamismo se desaceleré en el segundo y tercer trimestre
con relacién a los periodos previos. La desaceleracién
se debid principalmente a un menor gasto publico en
comparacién a 2009. El crecimiento para 2010 fue
10.3 por ciento, segin estimacién del Banco Central de

China.

Las presiones inflacionarias se incrementaron desde
mediados de afio, hasta situarse en noviembre en 5.1 por
ciento, la tasa mds alta en los ¢ltimos 28 meses. Aunque
en el mes de diciembre, la inflacién registré una baja al
ubicarse en 4.6 por ciento, en respuesta a las medidas
implementadas por las autoridades, como la disposicién
del gobierno de colocar en el mercado interno las
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reservas de aceite comestible, azicar y cereales en el
momento que fuese necesario para mantener los precios

bajos.
Grdéfico I-11
China: Tasa de inferés Asimismo, el Banco Central de China elevé en dos
(iorcemole) ocasiones su tasa de interés en el Ultimo trimestre del afio,
747 para situarla en 5.69 por ciento. La tasa de referencia

se habia mantenido anclada en 5.31 por ciento desde
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Lla regidon de Latinoamérica mostré robustez ante
lo incertidumbre y la inestabilidad del entorno
internacional de 2010, situdndose detrds de Asia, como
la regién emergente y en desarrollo que mostré mayor

Grédfico .12 recuperacién durante el afio. Los paises latinoamericanos
PIB mundial y regiones f f % R de | 05 d
(variacién porcentual inferanual) ueron favorecidos por el incremento de los precios de
Mundo —— America las materias primas y un contexto internacional mds
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o ] favorable. Se espera que las economias finalicen 2010
6 con un crecimiento de 6 por ciento, segin estimaciones
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1 de la CEPAL (5.7% estimado por el BM), después de una
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@ El desempefio de la regién fue impulsado por el fuerte

©- crecimiento de Brasil, Argentina, Pert, Chile y Uruguay.
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1/ Proyectado Mientras, la economia venezolana reflejé por segundo

Fuente : FMI, proyecciones enero 2011 ~ . .7 .« .
afio consecutivo una contraccién en su actividad
econémica, como resultado de una reduccién de la
demanda agregada interna.

Grdfico 1-13

Venezuela: PIB y tasa de desempleo

(variacién porcentual interanual, porcentaje) Asimismo, riesgos inflacionarios persistieron en la regién

10 debido a la constante alza de alimentos y materias
e \/\/\/\/ primas.
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2 Las economias centroamericanas presentaron un buen
0 desempefio, especialmente Nicaragua, con el mayor
@ crecimiento en la region (4.5%) en 2010. Asimismo, los
Z; riesgos inflacionarios se mantuvieron latentes durante el
®) ano.
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Grdéfico I-14
Centroamérica: PIB
(variacién porcentual interanual)

10 ——  Costa Rica —— El Salvador

= Guatemala == Honduras

Nicaragua

@)
(©)

(6)

2005 2006 2007 2008 2009 2010v 2011%
1/ : Estimado
2/ : Proyectado

Fuente : FMIy Bancos Centrales de Centroamérica

Il} Banco Central de Nicaragua

Perspectivas de crecimiento para 2011

Se espera que la economia mundial contfinuard
recuperdndose en 2011, aunque con una tasa de
crecimiento menor que la de 2010. El crecimiento
esperado para 2011 es 4.4 por ciento, segin las
proyecciones del FMI (3.3% esperado por el BM), frente
al 5 por ciento estimado para 2010.

Tabla 1-2
Indicadores de la economia mundial
(variacién porcentual anual)

- . 2011 %
Region / Pais 2009 2010Y ——M——
9 010 EMI BM
Economia mundial (0.6) 5.0 4.4 3.3
Economias avanzadas (3.4) 3.0 25 2.4
Estados Unidos (2.6) 2.8 3.0 2.8
Zona Euro (4.1) 1.8 1.5 1.4
Japon (6.3) 4.3 1.6 1.8
Economias emergentes 2.6 7.1 6.5 6.0
China 9.2 10.3 9.6 8.7
India 5.7 9.7 8.4 8.4
Rusia (7.9) 3.7 4.5 4.2
América Latina y el Caribe (1.8) 5.9 4.3 4.0
Brasil (0.6) 7.5 4.5 4.4
México (6.1) 5.2 4.2 3.6
1/ : Estimado
2/ : Proyectado

Fuente : FMI y BM (proyecciones enero 2011)

El dinamismo global estar4 basado en un ritmo de
crecimiento moderado para las economias avanzadas
comparado con el de las economias emergentes y en
desarrollo. Sin embargo, los riesgos se mantendrén
latentes ante altos niveles de endeudamiento y de
desempleo en las economias avanzadas, asi como
incipientes presiones inflacionarias.

Las previsiones de crecimiento para la economia
estadounidense son respaldadas por los buenos
resultados de los indicadores macroeconémicos en el
Oltimo trimestre de 2010, y un nuevo plan de estimulos
fiscales para impulsar la economia. Asimismo, la
economia de la Zona Euro continuard mostrando signos
de fortaleza, a pesar del crecimiento econémico mixto
de sus miembros y los riesgos de la crisis de deuda
soberana. Para la economia japonesa, la perspectiva
de crecimiento se ubica por debajo de la alcanzada en
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2010, como resultado de la fragilidad del balance del
gobierno, a pesar de las medidas implementadas por
las autoridades para salir de la deflacion y estimular la
economia.

Asimismo, se espera que China siga creciendo con
fortaleza, a pesar de los riesgos de un sobrecalentamiento
y alta inflacién.

Por su parte, el crecimiento de las economias
de Latinoamérica continuard respaldado por las
exportaciones de materias primas bdsicas, cuyos precios
se mantendrdn al alza, producto del empuje de una
mayor demanda mundial. De acuerdo al BM, la regién

de Latinoamérica y el Caribe crecerd 4 por ciento (4.2%
segun CEPAL).

A nivel de Centroamérica, segun las estimaciones de la
CEPAL, el crecimiento promedio serd 2.6 por ciento para
2011. No obstante, las estimaciones segin los bancos
centrales, el promedio de la regién se ubicaria alrededor
de 3.4 por ciento.

Gréfico I-15
Indice de precios de alimentos
(afio base 2005=100) Tabla 1-3 o .
o0 Indicadores de crecimiento econémico
(variacién porcentual anual)
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Fuente: FMI

Fuente: CEPAL y Bancos Centrales de Centroamérica

Los precios de alimentos mostraron un crecimiento de
11.5 por ciento en 2010, segin FMI. Las perspectivas
para 2011 son al alza (15%) debido a factores de
demanda, produccién de biocombustibles y condiciones
climéticas adversas.
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Gréfico lI-1

Apertura comercial y tasa efectiva arancelaria
(porcentaje)
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SECTOR EXTERNO
Politica comercial

El aumento y la diversificacién de la base exportadora,
asi como la bisqueda y consolidacién de nuevos
mercados continuaron siendo los pilares fundamentales
de lo politica comercial que Nicaragua implementé
durante 2010. Para consolidar los objetivos de la
politica comercial, se obtuvieron importantes avances en
materia de negociaciones comerciales y aplicacién de
nuevos acuerdos que contribuyeron al fomento de las
inversiones y exportaciones del pafs.

Una de las principales acciones realizadas en el ano,
fue la conclusién de las negociaciones y firma del
Acuerdo de Asociacién entre Centroamérica y la Unién
Europea, donde la regién centroamericana y Nicaragua
en particular, consolidaron las preferencias arancelarias
otorgadas bajo el Sistema Generalizado de Preferencias
(SGP+)". Centroamérica logré excluir del programa de
desgravacién arancelaria los productos sensibles como:
carne bovina, porcina y de pollo, arroz, aceites, frijoles,
cebollas, papas, maiz, embutidos, ron, leche fluida,
mantequillas y yogurt. Es importante sefialar que se logré
la eliminacién de los subsidios para todos los productos
que se importen a la regién con cero arancel.

Es asi, que el balance general de la negociacién resultd
favorable para la regiéon centroamericana en el programa
de desgravacién. En este sentido, Centroamérica
cedid 47.9 por ciento del universo arancelario con
libre comercio?, en tanto la Unién Europea otorgd 91
por ciento; por ofro lado, los plazos de desgravacién
acordados por Centroamérica se ampliaron entre 5y 15
afos, mientras la Unién Europea lo hard en plazos entre
3y 10 afos.

En el sector agricola, Centroamérica ofrecié el ingreso
con cero arancel a 34 por ciento del total de las lineas
arancelarias que clasifican a los productos agricolas,
excluyendo de este programa a los principales rubros

1/ Mecanismo unilateral de preferencias comerciales otorgado por la
Unién Europea a paises en desarrollo, a través del cual Nicaragua
y el resto de paises de Cenfroamérica exportan en la actualidad al
mercado europeo.

2/ Acceso inmediato con cero arancel.
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que la regién produce y exporta al mundo (27.8% del
total). En el sector industrial, Centroamérica acordd
bajo libre comercio 50.2 por ciento de los productos,
en tanto la Unién Europea otorgd libre comercio al 99.2
por ciento del universo arancelario europeo.

Tabla 11-1
Acuerdo de Asociacion CA-UE: Tratamiento arancelario
Tratamiento que Tratamiento que la Unién
Centroamérica aplicara a Europea aplicara a las
Periodo de las importaciones de la exportaciones de
Sectores desgravacion Unién Europea Centroamérica
N© lineas . N° lineas .
- Porcentaje . Porcentaje
arancelarias arancelarias
Total Acceso inmediato 3,145 47.9 8,949 91.0
Agricola Acceso inmediato 316 34.0 1324 61.5
Industrial Acceso inmediato 2,829 50.2 7,625 99.2

Fuente: MIFIC

Como parte del acuerdo suscrito con Panamé en
2009, a partir del 1 de enero de 2010 entré en
vigencia la desgravacién arancelaria establecida en el
TLC. Adicionalmente, se llevé a cabo la reuniéon de la
subcomisién administradora del TLC entre Centroamérica
y Panama, en donde se aprobaron decisiones referidas
a reglas sobre procedimientos administrativos, centros
de informacién y cédigos de conducta, para el buen
desemperio del acuerdo.

Ofro importante avance en materia comercial fue la
finalizacién de las negociaciones comerciales para la
firma del TLC entre Centroamérica y Chile, y en particular
el protocolo bilateral con Nicaragua, quedando
pendiente la firma de las autoridades correspondientes.

Como resultado de esta negociacién, Nicaragua logréd
acceso inmediato para 97.5 por ciento del universo
arancelario chileno, asi como periodos de desgravacién
entre 5y 10 afios para bienes como: despojos de algunos
animales, semillas oleaginosas, aceites, articulos de
confiteria, cacao en polvo, preparaciones a base de
cereales, pellet de cereales, preparaciones alimenticias,
desperdicios comestibles de la industria alimentaria, maiz,
arroz, azlcar, jarabe de arce, cementos y neumdticos
nuevos.

Chile excluyé productos como ganado en pie bovino,
trigo, harina de trigo, glucosa, fructosa, cueros y pieles
enteros, neumdticos usados y articulos de prenderia. Por
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su parte, Nicaragua excluyé bienes como alcohol etilico
absoluto, ganado en pie bovino, arroz precocido, azicar
de cafa, carne de pollo, carne de bovino, cerveza de
malta, embutidos y productos similares, jamones, paletas
de cerdo, preparaciones y conservas de carne, leche en
polvo en grénulos y leche fresca.

El acuerdo entre Centroamérica, RepUblica Dominicana
y Estados Unidos de América (CAFTA-DR) prosiguié
con el calendario de desgravacién establecido. De
manera especifica, se continué con las asignaciones
de cuotas en productos alimenticios con desgravacion
arancelaria gradual, tales como el arroz granza y oro,
maiz amarillo, carne de cerdo, queso, helados, leche
en polvo, mantequilla, maiz blanco, otros productos
lacteos, piernas y muslos de pollo.

En seguimiento a la estrategia de diversificacién y
consolidaciéon  del comercio exterior, se inicid las
negociaciones para el ALBA-TCP mecanismos que
permitirdn intensificar el comercio entre las naciones
participantes. En este contexto se realizé el 23 de
septiembre de 2010, la primera ronda de negociaciones
entre Ecuador y Nicaragua, con el objetivo de lograr la
firma de un acuerdo comercial que permita promover y
ampliar la integracién, diversificacién de intercambios,
cooperacién comercial y complementacién econémica.

Otro aspecto relevante fue que Nicaragua suscribié el
tratado constitutivo del SUCRE?, mecanismo disefiado
para facilitar el intercambio comercial, sin hacer uso de
divisas, en el contexto de los paises integrantes del ALBA.

Un paso importante en el proceso de inftegracién
comercial con América del Sur fue el avance en el
proceso de adhesién de Nicaragua a la ALADIY. Esta
organizacién aprobd la solicitud de adhesién de
Nicaragua en la categoria de Pais de Menor Desarrollo
Econémico Relativo, lo cual constituye un elemento
positivo en el proceso de insercién.

Finalmente, como parte de las acciones comerciales se
continué implementando salvaguardias especiales de
importacién a bienes de consumo bdsico, prorrogando

3/ ElI SUCRE es un mecanismo de cooperacién, integracién y
complementacién econémica y financiera, destinado a la promocién
del desarrollo integral de la regién latinoamericana y caribefa.

4/ Son miembros Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cuba,
Ecuador, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.
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Gréfico 11-2
Comercio mundial de bienes y servicios y déficit comercial
(variacién porcentual, porcentaje del PIB)
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Gréfico 11-3
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los correspondientes acuerdos ministeriales  para
lo salvaguardia de quince productos alimenticios vy
relacionados con la higiene corporal. Adicionalmente
se incorporaron bajo este tratamiento, dos tipos de
aceite en bruto para procesamiento industrial, productos
laminados, planos de hierro o acero, y mascarillas
y guantes para su utilizaciéon en la prevencién de la
influenza HINT1. Todo lo anterior, con el fin de contribuir
con las politicas sociales del gobierno, dirigidas hacia la
reduccion de la pobreza.

Balanza de pagos

La recuperacién de la economia mundial propicié
un crecimiento de la demanda externa, favoreciendo
mayores niveles de exportaciones. Sin embargo, este
mayor dinamismo fue acompanado por una recuperacién
de la economia nicaragiense (absorcién) que implicé
mayores volUmenes importados, en un contexto de
alza de precios del petréleo y demds materias primas,
expandiéndose el valor de las importaciones. Lo anterior
conllevd a un incremento del déficit en cuenta corriente

de la balanza de pagos a 14.7 por ciento del PIB en
2010 (13.3% del PIB en 2009).

La balanza comercial de bienes resulté mds negativa
que la de 2009 registrando 1,635.6 millones (25% del
PIB). Si bien, el indice de términos de intercambio reflejé
un incremento de 8 por ciento, derivado de un mayor
aumento en el precio promedio de las exportaciones
(15.1%) con respecto al de las importaciones (6.6%), el
efecto de mayores precios en las importaciones significé
incurriren un gasto adicional de 484.7 millones de délares
con respecto a 2009, mayor a la ganancia por precio
obtenida en las exportaciones (US$231.6 millones).
Sin embargo, la ampliacién de la brecha comercial fue
amortiguada por la recuperacién de los volimenes de
exportacién, producto de la expansiéon econdémica de los
principales socios comerciales, en especial de Estados
Unidos, asi como, por el fortalecimiento del comercio
con Venezuela.

Otro elemento amortiguador en el balance de bienes fue
el dinamismo de las exportaciones de Zona Franca, las
cuales crecieron 31.4 por ciento (-4.8% en 2009). Este
resultado estuvo asociado al mejoramiento de los niveles
de consumo en el mercado estadounidense. De esta
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manera, las exportaciones de textiles y vestuario crecieron

Grdfico 11-4 18.9 por ciento, soportado en mayores volUmenes
Exportaciones de textiles de Zona Franca” N (11.8%). Con ello, Nicaragua mejoré su posicién en la
mnes fene . N """ lista de los principales suplidores de vestuario de Estados

oS s e 2 een EELL, Unidos, segin la Oficina de Textiles y Vestuario de

Estados Unidos, al pasar del némero 18 en 2009 al 17

en 2010 (en 2007 tuvo la posicién 25). Por su parte, las

exportaciones de arneses automotrices crecieron en 80.8

por ciento (62.7% en volumen), debido al aumento de la

produccién de la industria automotriz mexicana (50%),

600 %0 que a su vez fue impulsada por la mayor demanda de
A S s e e e Estados Unidos y paises asidticos.

700

650

1/ : Incluye valor neto de maquila
Fuente: Oficina de Censos de los EE.UU. y DGA

Tabla 11-2
Balanza de pagos
(millones de délares)

Conceptos 2008 2009 2010"/
1.- Cuenta corriente (1,570.3) (827.9) (963.4)
como porcentaje del PIB (24.6) (13.3) (14.7)
1.1.- Balance comercial de bienes (2,200.9) (1,539.5) (1,635.6)
Exportaciones 2,530.1 2,389.6 3,156.6
Importaciones (4,731.0) (3,929.1) (4,792.2)
1.2.- Servicios (269.0) (148.1) (222.2)
1.3.- Renta (212.8) (258.7) (278.4)
Ingresos 22.9 5.7 9.0
Egresos (263.2) (264.4) (287.4)

1.4.- Transferencias corrientes 1,139.9 1,118.4 1,172.8
del cual : remesas familiares 818.1 768.4 822.8

2.- Cuenta de capital y financiera 1,529.4 1,046.8 1,154.7
2.1.- Cuenta de capital 377.9 394.0 174.8
Transferencias al sector publico 348.4 300.0 157.5
Transferencias al sector privado 29.5 94.0 17.3

2.2.- Cuenta financiera 1,151.5 652.8 979.9
Inversion directa extranjera 626.1 434.2 508.0

en la economia
Otra inversion 525.4 218.6 471.9
Activos (276.6) (223.7) (242.7)
Pasivos 663.2 481.3 731.4
Otro capital neto 138.0 (39.0) (16.8)
3.- Saldo de balanza de pagos (40.9) 218.9 191.3
Financiamiento 40.9 (218.9) (191.3)
Activos de reservas (- aumento ) (31.5) (259.1) (221.7)
Financiamiento excepcional neto 72.4 40.2 30.4
p/ : Preliminar

Fuente : BCN

La balanza comercial de servicios resulté en un déficit
mayor con respecto a 2009, como consecuencia del
incremento de los gastos de transporte de pasajeros vy
de carga internacional, 13.3 y 33.5 millones de délares,
respectivamente. Esto fue ocasionado por el aumento de
los costos de produccién de estos servicios ante el alza
del petréleo y derivados en 27.7 por ciento. En términos

25

Informe anual 2010




CAPITULO I

Sector externo

Grdfico II-5
Viajeros e ingresos por viajes'

miles de personas millones de doélares

1,200 400

==\iajeros (eje izq) —Ingreso (eje der)

1,000 350
800 300
600 250
400 200
200 150

o 100
2005 2006 2007 2008 2009 2010
1/ 1 Incluye turistas y excursionistas

Fuente : DGME, INTUR Yy BCN

Grdfico 11-6
Remesas familiares/empleo hispano en EE.UU.

millones de
empleos

900, ==Remesas familiares (esc.izq.) 21

millones de délares

—Nivel de empleo hispano en EE.UU

850
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600 —- 17

Fuente: Oficina de asuntos laborales de Estados Unidos y BCN

Grdfico II-7
Tasa desempleo latino y remesas familiares EE.UU.
(porcentajes)

15.0 —Tasa de desempleo latino EE.UU. 20
: —Remesas familiares (var. promedio anual; esc.der)

L15
12.5
10
10.0 L5
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7.5
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Fuente: Departamento de trabajo de EE.UU. y BCN
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de los ingresos, éstos disminuyeron 24.5 millones de
délares, principalmente lo concerniente a los ingresos de
turismo (US$25.9 millones), debido a la baja en el gasto
promedio de los visitantes extranjeros en 8.1 délares por
dia con respecto al afio anterior (US$47.7 por dia), a
pesar de registrarse un incremento de 6.1 por ciento en
el nUmero de entradas de visitantes no residentes en el
pafs.

El balance neto de la renta continué reflejando la
dependencia de la economia al financiamiento externo,
que en este afo fue mayor. El resultado fue un déficit
superior en 19.7 millones de délares al de 2009, siendo
las principales causas: el incremento de la renta de la
inversién extranjera y el endeudamiento externo del
sector privado no financiero, el cual generé mayores
pagos de intereses. Cabe destacar una mejora de los
ingresos, debido a mayores disponibilidades en el exterior
de reservas internacionales del Banco Central, como
de las instituciones financieras locales, que permitieron
generar ingresos por 9 millones de délares, superior a
lo registrado en 2009 (US$5.7 millones). Esto a pesar
de las bajas tasas de interés que predominaron en los
mercados financieros internacionales.

Por su parte, las transferencias corrientes que totalizaron
1,172.8 millones de délares, lograron reducir el efecto
del mayor déficit de bienes y servicios sobre el saldo de
lo cuenta corriente. Un componente importante en estas
transferencias recibidas del exterior fueron las remesas
familiares, las cuales registraron un crecimiento de 7.1
por ciento en el afo, sustentado por los mayores flujos
desde Estados Unidos (9%).

El crecimiento de las remesas provenientes de Estados
Unidos de América se asocié a la mejora observada en
lo tasa de desempleo, la que finalizé el afio en 9.4 por
ciento, menor en 0.5 puntos porcentuales con respecto a
diciembre de 2009. Asimismo, fue importante la politica
adoptada por el Gobierno de los Estados Unidos de
América al extender el periodo de entrega del seguro de
desempleo por un afo més. Las remesas procedentes
de Costa Rica disminuyeron 13 por ciento, como
consecuencia de una menor actividad en el sector de
construccién (-2.6% promedio anual a noviembre), que
indujo a una baja en el empleo en este sector (-6.4%
al mes de octubre). Las remesas procedentes de Europa
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disminuyeron 22.6 por ciento, debido al rezago en la
recuperacion.

Los movimientos de la cuenta de capital y financiera
reflejaron el mejoramiento de las condiciones de acceso

Gréfico 11-8 a recursos externos, al registrarse en la economia
Sef_-'/flor Pﬁzhcgi IPFéSmeOS netos y amortizaciones mayores entradas de capitales con respecto a 2009 en
(millones de dolares) 107.9 millones de délares. El ingreso total de recursos fue

== Préstamos Netos == Amortizaciones

200 mayor a lo requerido para financiar el saldo de la cuenta

2o corriente, razén por la cual se observé un aumento de
. las reservas internacionales del BCN.

0 El sector privado no financiero registré un mayor saldo
100 de deuda externa con respecto a 2009 en 275.2
50 millones de délares, donde la mayor parte de este
0 aumento provino de proveedores y la banca comercial.

2006 2007 2008 2009 2010 . . . .y,
Fuente: BCN Por su parte, el sector financiero redujo la posicién de

sus pasivos externos en 71.3 millones de délares, debido
a los excesos de liquidez que presentaron durante todo
el afo. Por ofro lado, el endeudamiento neto del sector
publico ascendié a 214.9 millones de délares, menor
en 34.3 millones al registrado en 2009, por lo que el
saldo de la deuda externa publica ascendié a 3,876.4
millones de délares, equivalente a 59.2 por ciento del
PIB (58.9% del PIB en 2009).

Ofro componente importante de la cuenta financiera

que mostré recuperacién en el afo fue la inversion
Gréfico 11-9 extranjera, al totalizar 508 millones de délares, superior
Inversion extranjera directa en el pais en 73.8 millones a 2009. Las sefiales de recuperacién
(porcentaje) de la economia mundial propiciaron la consolidacién de
importantes proyectos de inversién, principalmente en el
10 sector de Zona Franca y turismo, algunos de los cuales
s habfan sido iniciados y posteriormente postergados en

130 12
120

110

. 2009.
100 =IED / Imp. bienes de capital (industriales) 4 . .
—IED / PIB (esc.der) El sector donde se concentraron mayoritariamente los
90 . . ., . ’ .
2 flujos de inversién extranjera fue el de energia y minas,
| | y
80 o con 184.2 millones de ddlares (36.3% del total). Esto

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cuente: BON como parte de la continuidad del plan estratégico

del Gobierno de transformar la matriz de generacion
eléctrica con el objetivo de reducir la dependencia
del petréleo. En el afo, las inversiones realizadas se
concentraron en la generacién geotérmica. No obstante,
en 2011 se espera que las mayores inversiones se den
en el drea de la generacion hidroeléctrica, con el inicio
de la construccién de la represa de Tumarin, entre otras.
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Grdfico 1I-10
Indice de diversificacién de las exportaciones'”
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Ofro sector importante fue el de telecomunicaciones
al realizarse inversiones por 118.7 millones de ddlares
(23.4% del total), las cuales resultaron mayores en 92.7
por ciento al nivel registrado en 2009. Lo anterior fue
impulsado en parte por el répido crecimiento de la
demanda interna de telefonia celular de los ¢ltimos
anos, lo cual motivé el ingreso de una nueva empresa a

finales de 2009.

Tabla 11-3
Inversién extranjera directa por sector de destino
(millones de délares)

Sectores 2008 2009 20107
Total 626.1 434.2 508.0
Industrial 121.5 69.8 107.9

del cual: Zona Franca 88.9 60.8 96.6
Comercio y servicios 46.2 32.0 58.8
Comunicaciones 196.7 61.6 118.7
Energia y minas 253.6 234.4 184.2
Otros 8.1 36.4 38.4
p/ : Preliminar

Fuente : BCN

Considerando las perspectivas de la economia mundial
y la de los precios internacionales de los alimentos,
materias primas y del petréleo para 2011, se espera que
la posicién externa de la economia nacional presente un
mayor déficit de cuenta corriente con respecto a 2010.
Adicionalmente, esta brecha entre el ahorro nacional
y la inversién, se ampliard por los mayores flujos de
inversién extranjera esperados en el afo. Las corrientes
del comercio exterior se dinamizardn producto de los
nuevos acuerdos de libre comercio, y del fortalecimiento
de las relaciones comerciales y de cooperacién Sur-Sur,

especialmente las contempladas en el marco del ALBA y
ALADI.

Balance comercial de mercancias
Exportaciones de mercancias

El valor de las exportaciones en 2010 fue 1,851.1
millones de délares, registrando un crecimiento de 32.8

por cienfo con respecto a 2009. De esta forma, las
exportaciones respondieron positivamente al aumento
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de la demanda mundial de bienes primarios, y a la
recuperacién de los precios en el mercado internacional,
los cuales se vieron afectados en 2009 por los efectos de
la crisis econdémica internacional.

Este resultado fue producto también de la politica

Gréfico I1-11 de apertura comercial del pafs, la bUsqueda de
Exportaciones hacia principales mercados nuevos mercados y el reforzamiento de los existentes,
(millones de ddlares) . . .,

a00 en concordancia con la estrategia de promocién de las

566

exportaciones. Efectivamente, las exportaciones de 2010
se mantuvieron en el rango de diversificadas a nivel de
a00 = 2009 m 2010 producto y moderadamente diversificadas a nivel de
mercados®, registrdndose una mayor participacién de
paises latinoamericanos y asidticos.

En cuanto a paises de destino, los principales mercados
fueron: Estados Unidos (30.6%), Venezuela (13.4%) vy
i e ST G ST o M et St El Salvador (11.1%). El posicionamiento de Venezuela
Fuente: DA como el segundo mercado de importancia para
Nicaragua, fue resultado de las acciones implementadas
para el fortalecimiento del intercambio comercial en
el ALBA. Lo anterior signific6 que las exportaciones
hacia el mercado venezolano se incrementaran 108.5
por ciento, en tanto que las destinadas a Estados
Unidos y El Salvador crecieron 37.2 y 3.5 por ciento,
respectivamente. Este comportamiento contrarresté la
disminucién en la participacién de las exportaciones al
mercado hondurefo, las cuales registraron una caida
de 38.8 por ciento, derivado del establecimiento de
mayores medidas no arancelarias a la entrada de los

Gréfico 11-12 productos nacionales.
Exportaciones de mercancias

(millones de délares) , . ,
2000 En términos absolutos, los sectores que mdés aportaron

1,800 . al aumento de las exportaciones fueron manufactura,
T el sector agropecuario y mineria. El sector manufactura
generé ingresos por 949.6 millones de délares (25.6%
de crecimiento). Entre los productos que generaron

mayores aportes estdn: carne, lécteos y azicar.

1,600
1,400
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1,000

El incremento del valor de las exportaciones de carne
(33.4%) con respecto a 2009, estuvo relacionado con

Expor. totales Agropecuarios ~ Manufactura Pesqueros Mineria

Fuente: DGA mejores precios y con un mayor volumen exportado a
Venezuela, el cual se ubicé como el primer mercado

5/ Segun el indice de Herfindahl - Hirschman, que mide el grado
de concentracién o dispersién de wuna variable. Es utilizado
internacionalmente para la medicién del grado de diversificacién de
las exportaciones de un pais.
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de destino de este producto con 44 por ciento de las
exportaciones totales. En tanto, las exportaciones de
ldcteos se vieron favorecidas, por un acuerdo bilateral
con El Salvador que flexibilizé las restricciones no
arancelarias. Por su parte, el aumento del valor de las
exportaciones de aztcar fue 153.5 por ciento, lo cual
respondié a estimulos de mejores precios internacionales

Grdfico 1-13 dismi i6n de | Vel dial
Exportaciones pecuarias ante una disminucion de las reservas a nivel mundial y
X . s
(millones de délares) una expansién de la demanda.
500
450 mCarne mGanado en pie ®Productos lacteos -I—
abla I1-4
400 Exportaciones FOB de mercancias
350 (millones de délares)
300
i i0 o,
250 Productos/Afios 2008 2009 2010 P —Variacion %
09/08 10/09
200
150 Productos principales 922.9 844.6 1,250.5 (8.5) 48.1
100 Café Valor 278.3 236.8 341.6 (14.9) 443
Volumen (miles qq) 2,101.4 1,771.5 2,245.9 (15.7) 26.8
50 Precio promedio 132.4 133.6 152.1 0.9 13.8
0 2006 2007 2008 2009 2010 Ajonjoli Valor 6.6 6.5 7.4 (2.4) 144
Fuente:DGA Volumen (miles qq) 82.0 104.9 130.1 27.9 24.0
Precio promedio 80.9 61.8 57.0 (23.6) (7.8)
Azlcar Valor 50.4 50.0 126.8 (0.7) 153.5
Volumen (miles qq) 3,522.2 3,078.7 5,991.6 (12.6) 94.6
Precio promedio 14.3 16.3 21.2 13.7 30.3
Carne Valor 210.7 230.6 307.6 9.4 33.4
Volumen (miles Ib) 139,492.7 156,755.0 185,480.5 12.4 18.3
Precio promedio 1.5 1.5 1.7 (2.6) 127
Camaron Valor 48.3 44.5 57.9 (7.9) 30.2
Volumen (miles Ib) 21,382.1 24,732.8 25,160.0 15.7 1.7
Precio promedio 2.3 1.8 2.3 (20.3) 28.0
Langosta Valor 36.9 31.1 40.4 (15.8) 30.0
Volumen (miles Ib) 2,473.0 3,106.3 3,022.8 256 (2.7)
Precio promedio 14.9 10.0 13.4 (32.9) 33.6
Banano Valor 9.6 11.7 6.6 21.4 (43.7)
Volumen (miles cajas) 1,641.8 1,648.6 946.6 0.4 (42.6)
Precio promedio 5.9 7.1 7.0 20.9 (1.9
Oro Valor 78.2 81.2 208.3 3.8 156.6
Volumen (miles O.troy) 93.5 88.0 179.0 (5.9) 103.5
Precio promedio 835.8 922.6 1,163.5 10.4 26.1
Plata Valor 1.7 2.0 4.5 13.3 127.7
Volumen (miles O.troy) 116.3 134.9 222.7 15.9 65.1
Precio promedio 15.0 14.7 20.3 (2.3) 379
Mani Valor 90.2 65.9 61.8 (26.9) (6.3)
Volumen (miles qq) 1,729.5 1,648.8 1,465.4 4.7) (11.1)
Precio promedio 52.2 40.0 42.2 (23.3) 5.5
Ganado en pie Valor 26.8 17.8 21.5 (33.6) 21.2
Volumen (miles kg) 18,125.1 13,516.2 17,472.9 (25.4) 29.3
Precio promedio 1.5 1.3 1.2 (11.0) (6.2)
Frijol Valor 79.8 61.5 59.4 (22.9) (3.5)
Volumen (miles kg) 57,850.9 62,555.9 55,032.4 8.1 (12.0)
Precio promedio 1.4 1.0 1.1 (28.7) 9.7
Tabaco en rama Valor 5.3 5.1 6.7 (45) 315
Volumen (miles kg) 757.6 666.5 767.6 (12.0) 15.2
Precio promedio 7.0 7.6 8.7 8.6 14.1
Otros productos 552.4 549.2 600.5 (0.6) 9.3
Productos agropecuarios 53.1 57.5 65.4 8.2 13.8
Productos pesqueros 14.0 13.4 17.1 4.6) 27.9
Productos manufacturados 485.2 478.3 518.0 (1.4) 8.3
Total general 1,475.3 1,393.8 1,851.1 (5.5) 32.8
p/ : Preliminar

Fuente : DGA
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Gréfico 1I-14
Exportaciones de productos manufactureros
(millones de ddlares)
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Balance comercial de mercancias

Las exportaciones agropecuarias fueron impulsadas
por la mayor produccién de café, tabaco en rama,
ganado en pie y ajonjoli, principalmente. Un efecto que
favorecio el crecimiento de las exportaciones de café fue
el incremento de la produccion del ciclo 2009/2010,
como resultado de una cosecha con mejor rendimiento
productivo, aunado con el repunte que experimentd
el precio internacional durante el afio, alcanzando un
maximo de 237 ddlares por quintal en diciembre, cifra
no registrada desde marzo de 1986.

El sector minero registré exportaciones por valor de
215.7 millones de délares, para un crecimiento anual de
150 por ciento. Los voltmenes exportados de oro y plata
aumentaronen 103.5y 65.1 por ciento, respectivamente.
El dinamismo del sector estuvo explicado por el reinicio
de operaciones de una empresa, la cual se encontraba
desarrollando inversiones hasta mediados de 2009.
Asimismo, otro factor a favor del sector fue la tendencia
positiva en el precio del oro, respaldado por el aumento
de la demanda mundial como activo de inversién. En el
mes de diciembre se registré un nuevo méximo histérico,
superando los 1,400 délares la onza troy.

Dadas las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial en torno a 4.4 por ciento para 2011¢, se
estima que las exportaciones crecerdn alrededor de 19
por ciento, en lo que contribuird de manera positiva
la entrada en vigencia del TLC con Panamd, la firma
del Acuerdo de Asociacién con la Unién Europea y la
finalizacién de las negociaciones para la implementacién
del TLC con Chile. Asimismo, favorecerd en el dinamismo
del sector exportador las perspectivas de mejores
precios infernacionales de los principales productos de
exportacion.

Importaciones de mercancias

El valor de las importaciones CIF de mercancias fue
de 4,173.2 millones de délares en 2010 (19.6% de
crecimiento), luego de experimentar en 2009 una
contraccién (-19.2%) por el descenso de la actividad
econdmica.

6/ De acuerdo a publicacién de perspectivas econémicas del FMI, Enero
20711.
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Grdfico II-15
Exportacién de oro: Volumen y precio
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Grdfico 1I-16

Importaciones de mercancias CIF e indice de valor unitario
(millones de délares y porcentaje)
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Gréfico II-17
Importaciones CIF por CUODE
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Un factor importante que permitié realizar un mayor gasto
de importaciones en 2010, fue la mayor disponibilidad
de financiamiento externo de parte de proveedores y
banca comercial, los cuales compensaron la tendencia
decreciente registrada en el saldo de la cartera de crédito
de la banca doméstica y de las microfinancieras. Por otra
parte, la recuperacion de los flujos de remesas y de la
inversién extranjera contribuyé en el resultado, aunque
en menor medida que los ofros factores.

El incremento de las importaciones se generd en todas
las categorias de bienes, principalmente en bienes
intermedios y bienes de consumo, los cuales estuvieron
soportados en parte por el dinamismo de la actividad
econémica del pais, asi como por efecto del alza
de los alimentos y materias primas en los mercados
internacionales, incluyendo los precios del petréleo y
derivados.

Las importaciones de bienes intermedios totalizaron
1,122.4 millones de délares, lo que representd un
crecimiento de 29 por ciento. En términos absolutos se
destacé el aumento en el valor de los bienes adquiridos
por el sector industrial, con un incremento de 155.7
millones de délares. Lo anterior fue un reflejo del alza en
los precios y de mayores requerimientos de la industria de
alimentos, textil y cuero y quimica, en general producto
del aumento registrado en la produccién industrial.

El sector agropecuario enfrenté mayores precios en la
importacién de fertilizantes y agroquimicos. El precio de la
urea mostré un aumento acelerado en el Gltimo trimestre
del afio, en mas de 40 por ciento, luego de mantener en
el periodo enero-junio un crecimiento promedio anual
de 1.7 por ciento. Esta alza estuvo influenciada por la
tendencia creciente del petréleo. Debido a lo anterior,
las importaciones de volumenes aumentaron 0.8 por
ciento, a pesar que la produccién agricola registré un
crecimiento de 5.9 por ciento. Por ofro lado, en términos
de volumenes, las importaciones de materiales metélicos
crecieron 53.9 por ciento, producto del dinamismo de
la construccién privada en edificaciones comerciales,
industriales, servicios y residenciales.

El aumento del ingreso disponible permitié incrementar el
consumo tanto de bienes domésticos como importados.
De esta forma, la importacién de bienes de consumo
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Indice de precios infernacionales de producios importables
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Gréfico 1I-19
Importaciones de bienes de consumo
(millones de délares)
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Grdfico 11-20
Factura de petréleo y derivados vs precios promedios
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crecié 247.3 millones de délares, lo que representé
un crecimiento de 19.8 por ciento. Los mayores
aumentos se concentraron en bienes de consumo
no duraderos como vestuario, calzado, medicinas y
alimentos, principalmente, los cuales representaron el
69.5 por ciento del aumento total en las importaciones
de consumo. El volumen importado de alimentos crecié
16.3 por ciento, a pesar que los precios internacionales
mostraron un crecimiento promedio anual de 11.5 por
ciento, segun el indice de alimentos del FMI.

Otro factor determinante en el comportamiento del gasto
de importaciones, fue el aumento de 11 por ciento de la
factura petrolera, como resultado del alza de los precios
del petréleo y derivados (29.6 y 26.1%, respectivamente).
El alza continua del precio del petréleo propicié el ajuste
del volumen importado, de manera que la economia
finalizé con un nimero de barriles importados menor
en 11.1 por ciento con relacién a 2009. Los principales
productos que registraron disminucién fueron crudo,
gasolina, diesel y fuel oil. Efectivamente el aumento del
precio internacional provocé un menor nivel de consumo
interno, al contraerse 10.6 por ciento con respecto a

2009.

Tabla 11-5
Importaciones CIF por uso o destino econémico
(millones de délares)

Variacion %

p/
2010 09/08 10/09

Concepto 2008 2009

Total FOB 3,995.4 3,229.1 3,872.5 (19.2) 199

Total CIF 4,316.7 3,489.0 4,173.2 (19.2) 19.6

Bienes de consumo 1,398.6 1,250.1 1,497.4 (10.6) 19.8

No duraderos 1,120.5 1,041.1 1,211.5 (7.1) 16.4
Duraderos 278.1 208.9 285.9 (24.9) 36.8
Petréleo, combustible y lubricantes 990.5 699.0 776.0 (29.4) 11.0
Petréleo crudo 477.1 346.8 419.8 (27.3) 21.0
Combustibles y lubricantes 512.7 352.0 355.6 (31.3) 1.0
Energia eléctrica 0.8 0.2 0.6 (77.9) 274.4

Bienes intermedios 1,091.0 870.1 1,122.4 (20.2) 29.0

Para la agricultura 225.6 182.4 222.4 (19.2) 21.9
Para la industria 649.4 525.4 681.2 (19.1) 29.6
Materiales de construccion 216.1 162.3 218.8 (24.9) 34.8
Bienes de capital 826.5 658.1 768.6 (20.4) 16.8
Para la agricultura 49.0 32.7 58.6 (33.2) 79.2
Para la industria 497.2 403.6 440.7 (18.8) 9.2
Equipo de transporte 280.3 221.7 269.3 (20.9) 21.5
Diversos 10.0 11.7 8.8 16.8 (25.2)
p/ : Preliminar
Nota : No incluye ajuste por Zona Franca

Fuente : DGAy MEM

De igual manera, la economia experimenté un mayor
gasto en bienes de capital importados, debido a
mayores flujos de inversién extranjera directa. La
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adquisicién de bienes de capital aumenté 16.8 por
ciento anual, principalmente en maquinas y herramientas
agricolas, asi como, en transporte liviano, equipos para
telecomunicaciones, y maquinaria industrial, entre otros.

Para 2011, la estimacién preliminar del gasto en
importaciones arroja un crecimiento promedio de 17 por
ciento, fundamentada por las perspectivas de un mayor
precio del petréleo, asi como, por la permanencia de los
altos precios de los alimentos y materias primas en los
mercados internacionales, segin proyecciones del FMI

(enero 2011).



Recuadro
e

Caracterizacion del empleo turistico

Segun la Organizacién Mundial del Turismo (OMT), la industria turistica estd formada por un
conjunto de establecimientos que producen bienes y servicios destinados a satisfacer la demanda
de los visitantes, los cuales dejarian de existir en ausencia del turismo. Para contar con una medicién
adecuada del turismo, el BCN compila y publica la Cuenta Satélite de Turismo de Nicaragua
(CSTN), un instrumento estadistico que sintetiza el esfuerzo de instituciones pUblicas y organizaciones
privadas, con el fin de medir el aporte econémico de este sector a la economia nacional.

En la CSTN se compila y analiza la produccién turistica, la cual lleva a la generacién de valor
agregado y al PIB turistico, y el consumo turistico del visitante. No obstante, la CSTN representa
un nivel bdsico (6 de un total de 10 tablas que conforman una Cuenta Satélite de Turismo), y que
en su version més amplia, deberd contar con otros indicadores relevantes, entre los cuales destaca
la Tabla 7 “Empleo en las ramas de actividad turistica”.

Dado que la medicién del empleo turistico es uno de los aspectos metodolégicamente menos
desarrollados en el dmbito de las estadisticas de turismo, las recomendaciones internacionales
sugieren considerar fundamentalmente los empleos directos en las siguientes actividades
caracteristicas:

Servicio de hoteles y similares.

Servicio de restaurantes y similares.

Servicio de transporte de pasajeros (carretera, marftimo y aéreo).
Servicios conexos al transporte de pasajeros.

Alguiler de equipo de transporte de pasajeros.

Agencias de viajes y similares.

Servicios culturales y recreativos.

Servicios financieros y de seguros.

Oitros servicios de alquiler de bienes.

= 2 B N Oy Enoge B9 e

0. Servicios de transporte conexos al turismo (reparacién y mantenimiento).
Informacién bdasica utilizada para estimar y caracterizar el empleo turistico

La fuente primaria para la estimacion del empleo turistico es la encuesta de hogares para la
medicién del empleo, desarrollada por el INIDE, en el periodo julio 2007 - julio 2008. Asimismo,
esta estimacién se complementa con los resultados del andlisis de los coeficientes de participacién
de cada una de las actividades econémicas de la CSTN, que resultan de las cuentas nacionales.

De la encuesta citada anteriormente, se estimé el nimero de ocupados por actividad econémica

que sumados ascienden a 176,940 personas en las actividades caracteristicas del turismo (8.2%
del total nacional) para el afio 2008. Sin embargo, el total de personas empleadas en estas
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actividades caracteristicas no estdn ocupadas en su totalidad para atender los requerimientos de
los visitantes, sino también, para satisfacer la demanda no turistica (residentes que demandan
estos bienes y servicios dentro de su entorno habitual).

El consumo en restaurantes ejemplifica claramente lo anterior, pues en éstos se atienden a turistas
y comensales locales, por lo cual, la produccién obtenida, asi como, los empleos generados por
estas actividades no pueden considerarse en su totalidad ligados al turismo. Por lo tanto, para
estimar el nimero de ocupados que estd relacionado con la demanda turistica se utilizaron los
mismos coeficientes o proporciones estimados por la CSTN para separar el valor agregado de las
actividades turisticas.

Principales resultados

Segun la metodologia empleada, las actividades turisticas emplean un total de 63,701 personas,
lo cual representa un 2.9 por ciento del total nacional. Las actividades de mayor participacion
son restaurantes (41%), servicios recreativos (22.5%) y servicios de transporte (16.9%). En general,
estas actividades se caracterizan por ser desarrolladas por muchos pequefios negocios, con un alto
grado de informalidad y que por lo tanto, generan empleos considerados de baja calidad debido a
la ausencia de prestaciones sociales, lo cual tiene sus repercusiones en los niveles de productividad.
Por otro lado, la distribuciéon del empleo turistico, segun su categoria ocupacional, se concentrd
principalmente en los asalariados y cuenta propia con 54.2 y 29.7 por ciento, respectivamente.

Respecto a la edad de los ocupados, la mayor concentracién se observé en el grupo de personas
comprendidas entre 21 y 40 afos (52.8%), seguido por el grupo de 41 a 60 afos (28.5%). El
grupo de los mds j6venes (menores de 21 afos) tiene mayor relevancia en actividades como otros
servicios de alquiler de bienes y servicios culturales y recreativos, lo cual podria deberse a la mayor
disposiciéon de movilidad y aceptacién de trabajos temporales o en horarios nocturnos por parte
de este segmento.

Aproximadamente el 85 por ciento de los ocupados realizan su trabajo durante todo el afo.
Incluso, en algunas ramas de actividad, como los servicios de transporte de pasajeros por via aérea
y las agencias de viajes, los resultados indican que la totalidad de los ocupados realizan su trabajo
durante todo el afo.

EI BCN realizard la publicacién de la Tabla 7 “Empleo en las ramas de actividad turistica” en 2011,

continuando con el compromiso de proporcionar estadisticas confiables para uso de los agentes
economicos.

BIll Banco Central de Nicaragua
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Aspectos del empleo turistico

Actividades econémicas: distribucion del empleo turfstico
(porcentaje)

© Restaurantes y
similares

B Servicios
culturales y
recreativos

Servicio de
transporte

H Hoteles y
similares

Otros servicios

Categorias ocupacionales del empleo turistico Rangos de edad del empleo turistico
(porcentaje) (porcentaje)
60 1
542
451
29.7
30
15
81 80
. = Menoresde 21 afios mDe 41 a 60 afos
0 U U U 0 m De 21 a 40 afios m Mayores de 60 afos
Asalariados Cuenta propia Patronos Trabajadores no

remunerados

Fuente: Encuesta de hogares para la medicién del empleo 2007 y 2008, INIDE; Cuenta Satélite de
Turismo de Nicaragua y BCN
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Entorno econémico
—

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Entorno econdmico

Gréfico lll-1
Producto interno bruto . ) o
(variacién promedio anual) La actividad econémica registré un crecimiento anual de
. 4.5 por ciento en 2010. Este resultado estuvo asociado,
principalmente, a la recuperacién de la economia
4 4.5

mundial, evento que conllevé a un incremento de
los exportaciones y a la generacién de impulsos en
la demanda interna, en un ambiente de estabilidad
' \ macroeconémica. En este contexto, se observé que
° los actividades econdémicas respondieron de manera
o < acelerada en unos casos o mostrando procesos de

IT-2009 IIT T T IT-2010 NT T T recuperocién en otfros. No obs’ron’re, se presem‘oron
Fuente:BON factores adversos, como el exceso de lluvias y la
incertidumbre en cuanto a la recuperacién econémica
mundial.
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En el primer tfrimestre del afo, consistente con los
primeros indicios de recuperacién de la economia
mundial, el PIB crecié 0.3 por ciento, luego de tres
trimestres consecutivos de tasas negativas. Durante el
segundo tfrimestre, la actividad econémica se acelerd
2.6 puntos porcentuales, la mayor aceleraciéon durante
el afo, impulsada por las exportaciones y la absorcién.
En respuesta, se observé la recuperacién de la mayoria
de las actividades productivas, particularmente un
repunte en el sector manufacturero. En el tercer trimestre,
el crecimiento fue de 3.9 por ciento, determinado
principalmente por la demanda interna, destacando una
menor cafda de la actividad constructora.

Gréfico III-2 lucid |
Componentes del gasto Evolucion del gasto

(variacién promedio anual)

. La actividad econdédmica recibié aportes marginales
positivos de la demanda interna (5.0 puntos porcentuales)
y de las exportaciones (5 puntos porcentuales). No
obstante, la demanda externa neta (exportaciones menos
importaciones) contribuyé con -0.5 puntos porcentuales.

10

)

ao| ° 7 " periaciones La inversién registrd una recuperacién de 29.8 puntos
as :BKFm B porcentuales con relacién al afo anterior, y fue reforzada
@ por el crecimiento del consumo (3.2%). Por su parte, las
@97 2006 2007 2008 2009 2010 exportaciones crecieron 13.2 por ciento, en tanto las
Fuente: BN importaciones lo hicieron en 10.8 por ciento, consistente

con la mayor absorcién.
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Gréfico 1ll-3

Remuneraciones y compras de bienes y servicios
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Grdfico lll-4
Formacién bruta de capital fijo
(variacién promedio anual)
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La recuperacién del consumo privado se sustentd en
un mayor ingreso disponible de las familias, generado
a partir del crecimiento de la actividad econdémica, la
recuperacién de las remesas y del crecimiento del salario
real. Dos factores particulares que probablemente
incidieron en el aumento del ingreso real disponible
fueron los ajustes en el salario minimo y la entrega
de una transferencia, financiada por la cooperacion
venezolana, a los trabajadores que devengan un salario
igual o menor a 5,500 cérdobas en las dependencias del
sector publico. No obstante, el crecimiento del consumo
privado fue afectado negativamente por la caida en el
saldo real de crédito al consumo, tanto en la modalidad
de tarjetas de crédito como en préstamos de consumo
personal.

Por su parte, el consumo publico agregado no vario,
sin embargo, de manera desagregada se registraron
aumentos en las transferencias, pago de remuneraciones
y gasto en programas sociales, destacdndose el bono a
trabajodores de la salud y el mayor gasto en bienes y
servicios dirigidos a los programas de asistencia social,
los que fueron respaldados por una mayor recuperacién
de los ingresos fiscales.

La formaciéon bruta de capital fijo crecié 7.1 por ciento
con respecto al afo anterior, fundamentalmente por la
recuperacién de la tasa de crecimiento del componente
privado (38.3 puntos porcentuales), lo cual compensé
la caida del componente publico. El crecimiento de la
inversion privada (10.6%) estuvo asociado, tanto a la
recuperacién econémica, que estimulé la importacién
de magquinaria y equipo destinada a diversas actividades
productivas, entre las que destacan la industria
manufacturera y la agricultura, como a la menor
contraccién de la construcciéon privada, al pasar de
-32.9 por ciento en 2009 a -17.3 en el afo 2010. En
esta menor contraccién incidié la implementacion del
Programa de Crédito Justo para la Vivienda de Interés
Social.

La inversién privada inicié su recuperacién a partir del
segundo semestre del afo, debido al crecimiento en el
componente de maquinaria y equipo y la construccién
de nuevas Zonas Francas, asi como una menor caida en
el destino residencial.
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Grdfico IlI-6
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Gréfico IlI-7
Valor agregado de actividades primarias
(participacién porcentual)

Pecuario
37

Otros agricolas

15 Silvicultura

_—

Granos basicos
16

\ Mineria
5
Café oro

Cana de Azucar 10
5

Fuente: BCN

Evolucién del gasto

Por el contrario, la inversién pulblica registré una
contraccién de 6.6 por ciento, afectada por factores
administrativos, financieros y climatolégicos;
especificamente atrasos en los procesos de licitacion
de proyectos, en la entrega de recursos financieros
externos y en la ejecucién de diversos proyectos debido
a los excesos de lluvias. No obstante, la ejecucion del
Programa de Inversién Piblica (PIP) fue de 93.5 por ciento,
superior a la de los Gltimos dos afios (81.4% en 2008 y
91.9% en 2009), en la cual incidié fundamentalmente la
ejecucién de recursos internos (99.7%), contrarrestado
parcialmente por la subejecucién de donaciones y
préstamos.

Entre las instituciones que se destacaron por una
ejecucién superior al 95 por ciento estan el MTI (99.8%),
MINSA (98.1%), MINED (99.3%) y ENATREL (96.4%). El
MTI se destacé ejecutando obras como la rehabilitacién
y mejoramiento de 259 Km de carreteras y 1,027 Km de
mejoramiento y mantenimiento de caminos. El MINSA
finalizé la construccién y rehabilitacion de hospitales,
centros y puestos de salud y casas maternas; el MINED
finalizé la rehabilitacién de institutos de referencia

finalmente, ENATREL se destacé por proyectos de
construccién y rehabilitacién de diversas subestaciones
eléctricas.

Las exportaciones crecieron 13.2 por ciento, producto
de una expansién del componente de bienes (19.9%),
debido a las mejoras en precios internacionales y a la
mayor demanda mundial, a pesar de la reduccién en el
componente de servicios (4.7%). En las exportaciones de
bienes, destacaron las ventas de productos agricolas y
manufacturados como: el café, carne de res, pescados,
azlcar, textiles, prendas de vestir, lacteos y productos de
cuero y calzado, entre otfros. Por su parte, el incremento
en el turismo contrarresté la disminucién registrada en la
exportacién de servicios.

De manera general, con la recuperacién de la absorcién,
y particularmente con el incremento de la inversién, se
registré un crecimiento en la importacién de bienes de
12.1 por ciento, especificamente maquinaria y equipo
de transporte, productos quimicos, productos de caucho,
productos diversos de pléstico, productos de petrdleo
refinado, y metales y productos metélicos. En tanto, el
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Grdfico llI-8

Valor bruto de produccién de las actividades agricolas
(millones de cérdobas de 1994)
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crecimiento de la importacién de los servicios fue 6.7
por ciento, explicado por servicios de transporte y las
compras en el exterior por residentes.

Enfoque de la produccion

Las actividades productivas respondieron de manera
generalizada a los impulsos generados por la demanda,
particularmente aquellas actividades vinculadas a los
mercados externos. Los grupos de actividades que mayor
dinamismo registraron frente a esos impulsos fueron las
primarias (7.7%) y la industria manufacturera (7%), a
pesar de la cafda de la produccién de bebidas, productos
de madera y no metélicos. Por su parte, las actividades
de comercio y servicios mostraron crecimiento, excepto
los servicios financieros. Finalmente, la construccién
disminuyé su ritmo contractivo, dando indicios de
recuperacion.

Actividades agricolas

Las actividades agricolas registraron un crecimiento
de 5.9 por ciento por el dinamismo del café, cafa de
azlcar y oleaginosas, parcialmente contrarrestado por la
caida de la produccién de granos bésicos.

El valor agregado del cultivo de café crecié 14.9 por
ciento, debido a la parte alta del ciclo bienal que se
registré en este afio, el periodo de lluvias que beneficié el
proceso de floraciéon y mayores precios internacionales.
Cabe mencionar que el precio internacional del café se
ha mantenido en niveles altos respecto a los observados
en la serie histérica, a pesar que la Organizacion
Internacional del Café (OIC) pronosticé un nivel mds
elevado de produccién en la cosecha 2010-2011.

Por su parte, el valor agregado de cafa de azlcar
crecié 13 por ciento. Este resultado se alcanzé por la
combinaciéon de un aumento en el drea cosechada y
mayores rendimientos agricolas durante el ciclo 2009-
2010, los cuales estuvieron asociados a la utilizacién de
semillas mejoradas y aplicacién de mejores précticas de
labores culturales.

En tanto, el valor agregado de las oleaginosas crecié 21
por ciento, debido al incremento en las dreas cosechadas
de soya, ajonjoli y mani; asi como al mayor rendimiento
que registrd este Oltimo rubro.



Enfoque de la produccién
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Finalmente, el efecto adverso generado por el fenémeno
La Nifia impacté en el desempeio del cultivo de
granos bdsicos (-0.8%). Su incidencia se observé,
particularmente, en la produccién de frijol, el cual
registré una menor produccién como resultado de una
considerable reduccién en los rendimientos por manzana,
que fue parcialmente contrarrestada por aumentos en
el drea cosechada. Adicionalmente, el impacto sobre
lo produccién de granos bdsicos fue parcialmente
compensado por aumentos en el drea cosechada y el
rendimiento del arroz y sorgo, asi como por el aumento
en el drea cosechada de maiz.

A fin de atenuar las consecuencias negativas que generd
este fenémeno climatolégico en las actividades agricolas,
el Gobierno entregd semillas mejoradas, impulsé el
fomento a la produccién de sorgo industrial, entregd
urea y fertilizantes completos, y otorgé financiamiento
a los productores a través del Banco de Fomento a
la Produccién, el cual inicié operaciones en abril de
2010. Estos esfuerzos fueron complementados con el
financiamiento otorgado a los productores por una
cooperativa financiera.

Actividades pecuarias

El valor agregado de los actividades pecuarias crecié
10.3 por ciento, resultado de un aumento generalizado
en la produccién de cada rubro que lo integra: matanza
Gréfico IlI-10 de ganado vacuno, produccién de leche, matanza

Valor bruto de produccién de actividades pecucrios GVfCOlG y expoﬁociones de ggnodo en p|e
seleccionadas
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281.4-
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500 1043_3. 1,145.4. 12058 I 13014 Laraz
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Fuente: MAGFOR, ECN aumento de la demanda realizada por las actividades
industriales que producen leche pausterizada y derivados
l4cteos.

La expansién de la actividad avicola fue motivada,
en parte, por impulsos en la oferta, a través de la
incorporacién de mejoras tecnolégicas, y por el aumento
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Grdfico IlI-11
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Grdfico I11-12
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de la demanda externa, lo cual resulté en un crecimiento
de 15.1 por ciento en el valor bruto de produccién.

Actividades pesqueras y acuicolas

El crecimiento del valor agregado de las actividades
pesqueras y acuicolas fue 2.1 por ciento (12.6% en
2009). A nivel de rubros, se generé un crecimiento en la
captura de peces y en el cultivo de camarones.

La captura del camarén marino, ademds de los efectos
negativos de demanda externa, se vio afectada por la
prolongacién del periodo de veda en el Caribe, que
abarcé del 1 de abril al 31 de mayo de 2010, vy la
imposicién de veda indefinida en el océano Pacifico.
Situacién similar se presenté en la captura de langosta,
que en adicién a los efectos del comercio exterior,
también resulté afectada por la imposicién de una veda
en todos los paises centroamericanos, para el periodo
comprendido entre el 1 de marzo y 30 de junio, de
acuerdo al Reglamento para el Ordenamiento Regional
de la Pesca de Langosta en el Caribe.

Por su parte, la produccién de camarén de cultivo se
vio afectada por las lluvias que se registraron en el
segundo semestre del afio, las cuales incidieron en el
nivel de sobrevivencia del producto. Cabe destacar
que, en términos interanuales, la producciéon de este
rubro presenté un comportamiento atipico, resultado de
postergar la primera cosecha del ciclo hasta julio, a fin
de aumentar la talla del camarén y lograr un precio de
exportacién mayor.

Actividades de mineria

El valor agregado de la industria minera crecié 39.8 por
ciento. Este resultado fue determinado por el desempefio
de la mineria metdlica, la cual recibié elementos conjuntos
de oferta y demanda. Asi, el inicio de operaciones de una
de las empresas mds importantes del sector, después de
un proceso de renovacién tecnolégica, y los atractivos
precios internacionales, generaron expansién en este
componente de la actividad minera. No obstante, este
crecimiento fue en parte contrarrestado por la caida,
aunque en menor ritmo, de la produccién de bienes no
metdlicos, especialmente arena y hormigén, consistente
con la evolucién de la actividad constructora.



Gréfico IlI-13
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Grdfico lll-14
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Enfoque de la produccién

Industria manufacturera

El valor agregado de la industria manufacturera crecié
7 por ciento. El repunte de la produccién manufacturera
estuvo asociado, principalmente, a impulsos de la
demanda externa, generados por la recuperaciéon
econémica de pafses socios y la apertura de nuevos
mercados internacionales. Las ramas que mostraron
mayor dinamismo fueron las de industrias de bienes
alimenticios y textil-vestuario. Sin embargo, el crecimiento
del sector se vio parcialmente afectado por la caida en
la produccién de bebidas, productos de madera y no
metdlicos.

La industria de bienes alimenticios recibié el mayor
aporte a su crecimiento a través de la rama de carnes
y pescados, la cual creci6 7.8 por ciento. Cabe
destacar, que el repunte de esta actividad se debié al
crecimiento acelerado de las exportaciones al mercado
venezolano. Adicionalmente, la industria de alimentos
recibié impulsos de la demanda interna, a través de la
estabilizacién de precios acordada por el Gobierno y
las plantas avicolas; lo cual influyd, principalmente, en
el crecimiento de la produccién de carne de pollo. Por
su parte, la produccién azucarera crecié 7.8 por ciento,
favorecida por el incremento que registraron los precios
internacionales.

Lla rama textil-vestuario registré un crecimiento de
18 por ciento en su produccién, lo que significé una
recuperacién en su tasa de crecimiento, de 24 puntos
porcentuales, con relacién al resultado del afio anterior.
Este desempefo se asocié a aumentos de la demanda
externa de los productos confeccionados por las
empresas de Zona Franca, principalmente por parte de
Estados Unidos.

En contraste, la rama de bebidas registré un decrecimiento
de 3.1 por ciento. La reduccién fue provocada por
diversos factores, entre los que destacan: incremento de
los precios, importacién de bienes sustitutos y afectacién
por las lluvias, que generd problemas en la distribucién
y en la promocién de estos productos. Por otra parte,
los industrias de madera y no metdlicos, aunque
mantuvieron un decrecimiento en el afo, redujeron el
ritmo de su caida debido al comportamiento que registré
la construccién (actividad que mayor demanda este tipo
de bienes).
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Gréfico llI-15
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Grdfico llI-16
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Comercio y servicios

Las actividades de comercio y servicios revirtieron
su tendencia negativa de 2009, alcanzando wun
crecimiento de 2.1 por ciento en 2010. Este resultado
fue producto del aumento del valor agregado de las
diversas actividades que la integran, exceptuando la
actividad de intermediacién financiera, que se contrajo
por segundo afio consecutivo. Entre las actividades de
mayor crecimiento se encuentran: energia, agua potable
y comercio.

El crecimiento del sector energético fue de 4 por ciento,
producto del aumento de la generacién, principalmente
hidroeléctrica, favorecida por la cantidad de lluvia que
cayé en todo el territorio nacional durante el afo.

Por su parte, el valor agregado de los servicios de agua
potable y alcantarillado registré un crecimiento de 5 por
ciento, producto del aumento del consumo residencial
(mds de 80% del consumo nacional).

Finalmente, la actividad de comercio registré un
crecimienfo de 3.8 por cienfo, explicado por la
comercializacion de productos agricolas e industriales,
entre los que se destacaron los rubros de café, azicar,
carnes, pescados, lacteos y textiles, entre otros, y reforzado
por el aumento en las importaciones de mercancias de
consumo final y materias primas.

Construccion

La construccién redujo su ritmo contractivo y registrd una
caidade 12.5porcientoen2010. Anivel de componentes,
se registré desaceleracién en la caida de la construccién
privada, 15.6 puntos porcentuales menos con relacién
al afo anterior, mientras que el componente publico se
contrajo 7.1 por ciento (crecimiento de 22.2% en 2009).
El factor de mayor incidencia en el comportamiento de la
actividad constructora fue el Programa de Crédito Justo
para la Vivienda de Interés Social.

Un hecho a destacar fue el surgimiento, en el primer
trimestre, de nuevas construcciones residenciales, lo
cual significé un incremento de 58 por ciento en el érea
efectivamente construida en este tipo de viviendas, con
relacién al trimestre anterior, y representé 13.8 por ciento
del drea residencial nacional. En el segundo y tercer



Enfoque de la produccién
e —

trimestre, la relacidon del drea efectivamente construida
de viviendas sociales alcanzé 16.2 y 27.6 por ciento del
drea residencial nacional, hasta situarse alrededor de 30
por ciento en el cuarto trimestre.

En consonancia con el comportamiento del destino
residencial, las construcciones industriales, comerciales
y de servicios redujeron su ritmo contractivo, a través del
surgimiento de construcciones de nuevas Zonas Francas,
obras comerciales y turfsticas en varios departamentos
del pafs.

Por otra parte, la caida que registré la construcciéon piblica
fue resultado de diversos factores, entre los que destacan
atrasos en los procesos de licitacién y demoras en la
entrega de recursos externos. En términos interanuales,
estos factores ocasionaron una desaceleracion durante
el primer semestre, y en la segunda mitad del afio se les
adicioné las lluvias que afectaron al pals, ocasionando
que este componente registrara tasas de crecimiento
negativas durante ese periodo.
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La compilaciéon y publicacion de estadisticas macroeconémicas en el BCN

La Ley Orgénica del BCN (Ley No. 732), en su articulo 71 sefala que “el Banco Central de Nicaragua
deberd compilar, mediante encuestas y otros medios, las principales estadisticas macroeconémicas
nacionales, incluyendo aquellas de cardcter monetario, financiero, cambiario y de balanza de
pagos y las cuentas nacionales que permita efectuar andlisis y brindar recomendaciones en materia
de politica econémica. Asimismo, deberd publicarlas oportunamente a través de medios impresos
o electrénicos. El Consejo Directivo estard facultado para resolver sobre la naturaleza, contenido y
periodicidad de esta informacién.”

Este articulo, le proporciona al BCN un instrumento juridico que fortalece la funcién que ha
venido realizando, desde su fundacién, relacionada con la compilacién y publicacion de las
estadisticas econémicas y sociales, la cual se ha desarrollado con profesionalismo, transparencia y
confidencialidad. Adicionalmente, este articulo complementa y refuerza el articulo 72 referente a la
obligatoriedad de las oficinas o dependencias del Sector Piblico, bancos, instituciones financieras
y cualquier persona natural o juridica con residencia o domicilio en el territorio nicaragiense, sea
nacional o extranjera, de proporcionar al Banco Central las informaciones estadisticas que éste les
solicite en ejercicio de las atribuciones que le confiere la Ley.

El objetivo fundamental de las estadisticas macroeconémicas es proporcionar en forma resumida y
coherente la evolucién de la actividad de los diversos sectores econémicos, con sus interrelaciones
y detalles de las transacciones con el exterior, que sirven de base para el andlisis y la elaboracion
de los planes y programas econdémicos y financieros del Gobierno y del sector privado, asi como,
para la toma de decisiones en la politica econdémica y de inversion.
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Grdfico V-1
IPC nacional
(variacién porcentual acumulada)

20

15 —2008 2009 —2010 13.77

10

(5)
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BCN

Grdfico V-2

Precio del petréleo WTI e IPC combustibles
(variacién porcentual acumulada)
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Grdfico IV-3
IPC y determinantes de la inflacién 2010
(variacién porcentual acumulada)
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Inflacién

|NFLACI()N, EMPLEO Y SALARIOS

Inflacidon

A partir de enero 2010, el cdlculo de la inflacién se
realiza utilizando un nuevo IPC, con base 2006. La
revisién introdujo dos elementos relevantes: actualizacién
de la estructura del consumo de los nicaragUenses,
segun la EIGH (2006/07), y mejoras metodolégicas
para el cdlculo, en consonancia con los estdndares
internacionales. Estos elementos contribuyen a mejorar
la calidad y confiabilidad en la medicién de la inflacién.

La inflacién nacional acumulada fue 9.23 por ciento en
2010 (0.93% en 2009), como resultado de fluctuaciones
en la oferta de productos, principalmente alimenticios,
y por el incremento del precio internacional de los
principales granos basicos y del petréleo. El precio del
petréleo WTI presenté un aumento de 19.4 por ciento en
2010 y finalizé en diciembre con un precio promedio de
89.3 délares por barril, el cual fue el maximo alcanzado
en el afo.

La dindmica de los precios internos de los alimentos,
estuvo sujeta a los cambios en los precios internacionales
de algunos bienes primarios, debido a la estacionalidad
de la produccién de bienes de origen agropecuario y a la
afectacién de fenémenos climatolégicos que provocaron
pérdidas de las cosechas.

Ademds del efecto directo en el precio de los alimentos
y combustibles, también se observé consecuencias de
segunda vuelta en la conformacién de los precios de
articulos que utilizan esos productos como insumos,
tal es el caso de los servicios de suministro de comida,
energia eléctrica y transporte. Los servicios de suministro
de comida registraron un alza en platos preparados
para llevar, en la segunda mitad del afo, impulsada
principalmente por el alza de los frijoles cocidos. Por
ofro lado, el IPC de energia eléctrica aumenté 9.57 por
ciento, debido al ajuste tarifario autorizado por el INE en
mayo y la aplicacién del deslizamiento cambiario. Por
Ultimo, el aumento en el precio de los combustibles tuvo
efecto en el incremento de los servicios de transporte

escolar (9.47%) y taxi (5.05%).
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Grdfico V-4
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Grdfico IV-5

IPC de Managua, resto del pais y nacional
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La dindmica inflacionaria registré los mayores repuntes
en el primero y cuarto trimestre del afo, asociados a
incrementos en las divisiones de: i) alimentos y bebidas
no alcohélicas, por una disminucién de la oferta de
productos de origen agropecuario; ii) educacién, por
el incremento en matriculas y aranceles en febrero; iii)
transporte, afectado por el alza en combustibles; y iv)
restaurantes y hoteles, por el repunte en el precio de
platos preparados para llevar, principalmente en el
Ultimo trimestre.

La inflacién del resto del pais superé a la de Managua,
a diferencia de lo ocurrido el afio previo. Sin embargo,
Managua contribuyé con el mayor aporte marginal
a la inflacién nacional. La inflacién del resto del pafs
se origind principalmente por la elevada contribucién
de las divisiones recreacién y cultura, dada la mayor
ponderacién del billete de loteria, restaurantes y hoteles,
y el incremento de precios en el servicio de almuerzo.

Tabla V-1
Inflacién y contribucién marginal al IPC de cada drea geogréfica 2010
(tasa de variacién anual y puntos porcentuales)

Variacién porcentual Contribucién marginal

Divisiones
Managua Resto Nacional Managua Resto Nacional

indice General 9.09 9.48 9.23 9.09 9.48 9.23
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 13.93 13.43 13.73 4.42 4.87 4.58
Del cual:

Frijol 86.85 106.40 95.50 0.65 1.11 0.82

Tomate 156.74 119.58 139.51 0.62 0.72 0.66

Aceite para cocinar 32.84 29.07 31.38 0.43 0.43 0.43

Papas 64.94 81.04 71.45 0.26 0.38 0.30
Alojamiento, agua, electricidad 8.40 8.08 8.29 0.79 0.71 0.77
Del cual:

Tarifa de energia eléctrica 9.52 9.66 9.57 0.30 0.26 0.29

Gas butano 16.92 15.30 16.30 0.26 0.25 0.26

Alquiler 7.57 4.86 6.98 0.18 0.05 0.13
Transporte 9.24 8.09 8.92 0.84 0.50 0.72
Del cual:

Gasolina 18.95 19.20 19.02 0.41 0.31 0.37

Diesel 22.73 21.02 22.13 0.13 0.11 0.12
Restaurantes y hoteles 5.77 6.64 6.12 0.55 0.76 0.63
Del cual:

Almuerzo 3.89 5.75 4.72 0.21 0.44 0.30

Platos preparados para llevar 10.27 12.52 10.90 0.25 0.21 0.23
Recreacion y cultura 8.07 15.50 10.67 0.38 0.69 0.49
Del cual:

Billete de loteria 57.87 57.87 57.87 0.23 0.60 0.37
Resto del IPC 5.93 5.94 5.93 2.10 1.95 2.05
Fuente: BCN

Comportamiento de la inflacién nacional para
diferentes agrupaciones de productos

Alimentos y bebidas no alcohdlicas mostré un crecimiento
de 13.73 por ciento, y fue la de mayor contribucién a la
inflacién de 2010, con 4.58 puntos porcentuales. Dicho
comportamiento fue inducido por el exceso de lluvias en
la segunda mitad del afio, lo cual afecté las cosechas de
frijoles, verduras y hortalizas frescas.



Gréfico V-6

Precio promedio del frijol rojo a granel
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Gréfico IV-7
IPC de Managua, resto del pais y nacional por divisién
(variacién acumulada)
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Grdfico V-8

Contribucién de cada divisién a la inflacién de cada
érea geogrdfica
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Inflacién

Dentro de esta division, el frijol en grano registré un
incremento de 95.5 por ciento y contribuyé con 0.82
puntos porcentuales a la inflacién de 2010. Este
producto alcanzé su precio promedio mdximo en
noviembre (C$24.2 por Ib.), el cual se redujo a 17.1
cérdobas por libra en diciembre, motivado por la salida
de la cosecha de postrera y la aplicacién de medidas
para reducir la inflacién, como facilitar las importaciones
y la distribuciéon a precio justo a través de los puestos de
Empresa NicaragUense de Alimentos Bdsicos (ENABAS).

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
reflejé6 una variaciéon anual de 8.29 por ciento, lo que
se tradujo en un aporte de 0.77 puntos porcentuales
a la inflacion de 2010. De manera desagregada, se
registré principalmente el alza en gas butano, y el efecto
de ajustes por deslizamiento cambiario en la tarifa de
energia eléctrica y alquiler de vivienda.

Transporte mostré un incremento de 8.92 por ciento,
ocasionado principalmente por el precio internacional
del petréleo, que incidié directamente sobre el precio
de los combustibles e indirectamente sobre los precios
del transporte escolar y el servicio de taxi. Su aporte a la
inflacién anual fue 0.72 puntos porcentuales.

Restaurantes y hoteles aument6 6.12 por ciento, debido
principalmente al incremento en platos preparados para
llevar, principalmente frijoles cocidos, como consecuencia
del encarecimiento del grano. Esta divisién aporté 0.63
puntos porcentuales.

Recreacién y cultura reflejé un alza de 10.67 por ciento,
inducido principalmente por el incremento en el precio
del billete de loteria de los sorteos extraordinarios. Esta
division contribuyé con 0.49 puntos porcentuales a la
inflacién nacional de 2010.

IPC agricola

El indice parcial de productos agricolas, que pondera
el 7.7 por ciento de la canasta del IPC, presenté una
tendencia creciente en 2010, hasta ubicarse en 35.01
por ciento. Lo anterior se tradujo en un aporte de
3.05 puntos porcentuales a la inflaciéon del afio. Este
comportamiento fue inducido por el aumento de precios
de frutas, verduras, legumbres y hortalizas frescas. Los
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Grdfico IV-9
IPC general, agricola y resto, base 2006
(variacién porcentual acumulada)
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Gréfico IV-10
IPC general, bienes y servicios, base 2006
(variacién porcentual acumulada)
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Grdfico IV-11
IPC general y subyacente, base 2006
(variacién porcentual acumulada)
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productos de origen agricola que sobresalieron por su
contribucién a la inflacién fueron frijol en grano, tomate,
papa, chiltoma, limén, repollo, cebolla, aguacate y
zanahoria.

IPC de bienes y servicios

Esta desagregaciéon permite conocer la fuente principal
de las presiones inflacionarias, particularmente por parte
del componente de demanda, el cual usualmente tiene
mayor incidencia en los servicios.

El indice del grupo de bienes lideré el comportamiento
de la inflacién, con un incremento de 10.63 por
ciento, superando por amplio margen a la inflacién
registrada por el indice de servicios (6.94%). El grupo
de bienes contribuyé con 6.59 puntos porcentuales
a la inflacién nacional, mientras el grupo de servicios
registré una contribucién de 2.64 puntos porcentuales.
Estos resultados indican que las presiones inflacionarias
provinieron en mayor parte del lado de la oferta, es decir,
de menor oferta nacional de bienes y mayores precios
externos.

Inflacién subyacente

El indicador de inflacién subyacente refleja la evolucién
del nucleo inflacionario, excluyendo a los bienes vy
servicios cuyos precios son mds voldtiles, comparados
con la tendencia general de los demdés que forman el
sistema general de precios de una economia. Asf, este
indicador permite analizar las presiones inflacionarias de
mediano plazo.

Para el célculo de la inflacién subyacente, el BCN excluye
de la inflacién nacional, los bienes administrados, asf
como aquellos articulos que registraron una volatilidad
superior al promedio en el periodo enero 2006 a
diciembre 2009, y mantiene la canasta de los articulos
seleccionados hasta la proxima revision del cdlculo del
indicador, lo cual facilita la comparacién intertemporal.

El indicador subyacente estuvo por debajo del indicador
general a lo largo del afo, mostrando ambos una
tendencia ascendente, siendo, sin embargo, los
incrementos del indicador general més pronunciados
en el UOltimo trimestre del afo, sugiriendo que el



Grdfico IV-12

IPC subyacente, bienes y servicios, base 2006
(variacién porcentual acumulada)
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Gréfico IV-13
IPC general, bienes transables y no transables, base 2006
(variacién porcentual acumulada)
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Inflacién

comportamiento de la inflacion de 2010 se origind
principalmente por factores de oferta.

La inflacién subyacente finalizé el afo en 5.22 por ciento,
inferioren 4.01 puntos porcentuales al indicador general,
con una contribucién de 3.32 puntos porcentuales a la
inflacién nacional acumulada. Dentro del subyacente,
los servicios mostraron més expansion (5.34%) que los
bienes (5.13%); no obstante, estos Gltimos generaron el
57.6 por ciento de la inflacién subyacente del afo.

Los bienes que sobresalieron por su contribucién a la
inflacién subyacente fueron azlcar, papel higiénico,
cigarrillos, gaseosas y refrescos. Por su parte, los servicios
que mds crecieron fueron almuerzo, pago al servicio
doméstico, alquiler de vivienda y taxi.

Inflaciéon de bienes transables y no transables

Segun la definiciéon teérica de aceptaciéon general, los
bienes transables son aquellos aptos para ser importados
o exportados, ademds de que podrian ser consumidos en
el mercado interno. En cambio, los bienes no transables
son aquellos que sélo pueden consumirse en el mercado
interno; es decir, no se importan ni exportan, estdn més
asociados al sector servicios, no compiten en el exterior
y su precio se determina por el mercado interno.

De acuerdo a esta desagregacién, la pauta de la inflacién
de 2010 fue marcada por los bienes transables, con un
incremento de 11.74 por ciento y una contribucion de
6.23 puntos porcentuales. El indice de los no transables
registré una inflacién acumulada de 6.39 por ciento, con
una contribucién marginal de 3 puntos porcentuales. Los
resultados anteriores, reflejan la preponderancia de los
factores externos y de oferta sobre los de demanda.

Inflacién de bienes administrados y de mercado

El IPC de los articulos administrados es el resultado de
agrupar aquellos bienes y servicios de la canasta del IPC,
cuyos precios son regulados por instituciones del Estado
o son concertados por agentes econémico-politicos. Por
su parte, los bienes y servicios de mercado son todos
aquellos cuyos precios se determinan de acuerdo a las
condiciones de oferta y demanda.
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Grdéfico IV-14
IPC general, administrados y de mercado, base 2006
(variacién porcentual acumulada)

14

12

10

12.05
— IPC general

— IPC administrados

— IPC de mercado

N

Ene Feb Mar Abr

7 X

May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BCN

Gra

IPRI,

fico IV-15
IPRI sin petréleo e IPC nacional

(variacién porcentual interanual)
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Al clasificar los bienes de la canasta del IPC en bienes
administrados (8%) y de mercado (92%), se observé que
a lo largo del afo, la inflacién acumuloda de bienes
administrados estuvo por debajo de la de bienes de
mercado; no obstante, en diciembre este grupo de bienes
registr6 un repunte que ocasioné que este indicador
finalizara por encima del de los articulos de mercado.

Los bienes administrados registraron un incremento de
12.05 por ciento al finalizar el afio, como consecuencia
de alzas en el precio del billete de loteria (particularmente
en diciembre) y combustibles para uso en el hogar (gas
licuado de petrdleo) y los ajustes en la tarifa de energia
eléctrica, principalmente; sin embargo, su contribucién
a la inflacién anual fue 0.92 puntos porcentuales.
Por su parte, el indice de bienes de mercado registré
un incremento acumulado de 9 por ciento, pero su
contribucién a la inflaciéon anual fue de 8.31 puntos
porcentuales, dada la mayor ponderacién de este grupo
dentro de la canasta del IPC. Dentro de este grupo
destacaron por su contribucién los bienes alimenticios y
combustibles.

indice de Precios Industriales (IPRI)

El IPRI registré un incremento acumulado de 12.96
por cienfo en 2010 (16.2% en 2009), impulsado
principalmente por la tendencia de los derivados del
petréleo, especialmente a partir del tercer trimestre
del afo. Los precios de productor de los derivados de
petréleo reflejaron un incremento de 18.62 por ciento
y contribuyeron con 6.13 puntos porcentuales. El IPRI,
excluyendo derivados del petréleo, registré un aumento
anual de 10.18 por ciento (-0.97% en 2009). El alza de
los combustibles tuvo su efecto multiplicador al afectar
los costos de produccién y distribucion de las empresas
pertenecientes a las otras actividades econdmicas
industriales.

Ademdés de las presiones generadas por los precios de
los hidrocarburos, otfra fuente de inflacién relevante para
el IPRI provino de la rama de la industria alimenticia. Los
precios de los productos de esta rama crecieron 13.81
por ciento, lo cual se tradujo en una contribucién de
3.78 puntos porcentuales.



Inflacién
e

Las fuertes lluvias que afectaron los cultivos en el ciclo
2010/11, ademds de provocar pérdidas de cosecha,
también dafaron las vias de penetraciéon a las zonas
productivas. Esto conllevé una  disminuciéon de la
oferta de alimentos y al encarecimiento de los insumos,
generando presiones al alza de los precios al productor
de alimentos.

Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPRI
(tasa de variacién acumulada y puntos porcentuales)

Variacion acumulada Contribucién marginal

2008 2009 2010 2008 2009 2010

(467) 1620 1296  (4.67) 1620 12.96

1120 (0.69) 13.81 308 (022) 378
2052 216 971 157 020 079
1808 (278) 220 117 (0220 015

Cuero y calzado 9.63 (15.42) 18.67 0.16  (0.30)  0.26
Madera y muebles 16.97 1.05 6.62 0.18 0.01 0.07
Quimicos, caucho y plastico 27.40  (1.42) 8.01 282 (0.200 094

2688 105 628 064 003 017
6174 (12.84) 1057 166  (058)  0.36

Derivados del petréleo (44.37) 7955  18.62  (16.22) 16.96 6.13

6.91  11.22 6.72 0.26 0.51 0.29

indice de Precios de Materiales de Construccién

El IPMC registré un crecimiento acumulado de 8 por
ciento en 2010, lo que representé una desaceleracion
de 1.9 puntos porcentuales con relacién al crecimiento
del afo anterior. Los capitulos que contribuyeron a esta
desaceleracion fueron madera y techos, y cemento y
derivados, los cuales aportaron 6.7 puntos porcentuales
al crecimiento del indice general (13.6 puntos en 2009).
El capitulo de metales y derivados retomé una tendencia
al alza consistente con el comportamiento creciente de
precios del mineral de hierro a nivel internacional. Los
capitulos de electricidad e iluminacién, y sanitarios y
pisos aportaron en conjunto 0.1 puntos.

El surgimiento de nuevas construcciones residenciales
dreas fuera de cabeceras departamentales,
principalmente de Managua, ha motivado un incremento
en la cantidad ofertada de viviendas bajo el esquema
del programa de crédito justo para la vivienda de
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Gréfico IV-16
Afiliados al INSS
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interés social, que a su vez ha originado, en parte, una
tendencia a la desaceleracién de precios de materiales de
construccién. Se observé desaceleracion de los precios
del capitulo de maderas y techos, principalmente de la
madera roja y ldminas de fibrocemento, combinado con
caidas en los precios de la madera de pino y ldminas de
zinc. El capitulo de cemento y derivados se desacelerd,
fundamentalmente en materiales como cemento, arena
y piedra triturada.

Por otro lado, se registré desaceleracion de los precios
de maderas y techos, principalmente de la madera roja y
|dminas de fibrocemento, combinado con caidas en los
precios de la madera de pino y [dminas de zinc. También
se observd desaceleracién en cemento y derivados,
fundamentalmente en materiales como cemento, arena
y piedra triturada.

Por su parte, los materiales integrantes del capitulo
sanitario y pisos mostraron una menor caida con
relacién al afo anterior, lo cual se reflejé en aumentos
de precios de inodoros, tubos de PVC de 2 pulgada
y llaves, principalmente. Finalmente, el capitulo de
electricidad e iluminacién mostré aumento de precios
en alambres eléctricos, y crecimiento desacelerado en
paneles eléctricos y varillas polo a tierra.

Tabla V-3
Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPMC
(tasa de variacién acumulada y puntos porcentuales)

Variacién acumulada Contribucién marginal
Capitulos

2008 2009 2010 2008 2009 2010
IPMC 29.6 9.9 8.0 29.6 9.9 8.0
Maderas y techos 28.0 16.5 8.4 18.9 11.0 5.9
Cemento y derivados 27.3 12.7 3.9 5.7 2.6 0.8
Electricidad e iluminacion 11.4 9.9 10.4 0.2 0.1 0.1
Metales y derivados 54.6 (34.4) 20.0 4.7 (3.5) 1.2
Sanitarios y pisos 13.2 (11.2) (2.1) 0.2 (0.2) (0.0)
Fuente: BCN
Empleo

El promedio de trabajadores asegurados al INSS se ubicé
en 534,881 personas en 2010, lo cual se tradujo en un
incremento de 31,186 nuevos afiliados a la seguridad
social (10,334 en 2009). Este comportamiento fue
consistente con el proceso de recuperaciéon de la
economia que conllevé a una mayor demanda de
empleo.



Gréfico IV-17

Afiliados al INSS de la industria vs. empleo de
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Grdfico IV-18

Resto de la industria
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Empleo

La afiliacién registré un incremento generalizado,
principalmente en los sectores de industria manufacturera
(10,120); servicios sociales, comunales y personales
(6,115); agropecuario (5,791); y establecimientos
financieros (3,698).

Tabla V- 4
Afiliados al INSS
(personas)

Actividad 2008 2009 2010 7Variacién %

09/08 10/09

Total 493,361 503,695 534,881 2.1 6.2
Agropecuario 38,245 44,078 49,869 15.3 13.1
Minas 2,396 2,564 2,926 7.0 14.1
Industria 120,850 112,400 122,520 (7.0) 9.0
Electricidad, gas y agua 5,061 5,519 5,897 9.1 6.8
Construccién 13,802 13,248 14,462 (4.0) 9.2
Comercio, hoteles y restaurantes 66,878 68,568 71,020 2.5 3.6
Transporte y comunicaciones 15,730 17,017 18,073 8.2 6.2
Establecimientos financieros 44,953 45,796 49,494 1.9 8.1

Servicios comunales, sociales y personales 185,447 194,506 200,621 4.9 3.1

Fuente: INSS

La  mayor actividad econémica en la industria
manufacturerase asocié alarecuperacion de lasempresas
bajo el régimen de Zonas Francas, las cuales, a partir de
la recuperacién de Estados Unidos, experimentaron un
punto de inflexién en el segundo semestre de 2009, lo
que conllevd a una recuperaciéon acelerada del empleo.
Alfinalizar el afo, el nivel de ocupacién en Zonas Francas
alcanzé 89,927 trabajadores (71,472 en diciembre de
2009).

Tabla IV-5
Afiliados al INSS por departamento

(personas y porcentajes)

Participacion

Departamento 2008 2009 2010
2008 2009 2010

Total 493,361 503,695 534,881 100.0 100.0 100.0
Esteli 19,120 21,065 22,277 3.9 4.2 4.2
Madriz 4,034 4,506 4,740 0.8 0.9 0.9
Nueva Segovia 8,757 9,658 10,317 1.8 1.9 1.9
Leén 28,102 29,600 31,366 5.7 5.9 5.9
Chinandega 35,940 38,318 42,208 7.3 7.6 7.9
Managua 267,621 262,847 275,286 54.2 52.2 51.5
Masaya 20,978 20,968 23,398 4.3 4.2 4.4
Granada 12,910 13,129 13,424 2.6 2.6 2.5
Carazo 13,300 14,271 15,308 2.7 2.8 2.9
Rivas 11,554 13,097 14,602 2.3 2.6 2.7
Boaco 4,638 4,681 5,145 0.9 0.9 1.0
Chontales 9,914 10,730 11,427 2.0 2.1 2.1
Matagalpa 22,739 24,405 26,993 4.6 4.8 5.0
Jinotega 9,414 10,295 10,650 1.9 2.0 2.0
RAAN 9,195 10,176 10,924 1.9 2.0 2.0
RAAS 11,131 11,586 11,825 2.3 2.3 2.2
Rio San Juan 4,015 4,365 4,991 0.8 0.9 0.9

Fuente : INSS
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Grdfico IV-19
Tasa de desempleo abierto
(porcentajes)
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Gréfico IV-20

Poblacién ocupada promedio 2010
(participacién porcentual)
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De acuerdo a cifras suministradas por el INSS, la afiliacién
registré incrementos en todos los departamentos vy
regiones auténomas, siendo Rio San Juan, Masaya y Rivas
los que presentaron las mayores variaciones porcentuales
con 14.4,11.6 y 11.5 por ciento, respectivamente.

Caracterizacion del empleo

Desde febrero 2009, el INIDE realiza la Encuesta
Continua de Hogares (ECH) para la medicién del empleo,
la cual constituye una de las fuentes mds importantes
de informacién primaria que posee el pais en materia
socioecondmica. Esta encuesta tiene cobertura nacional,
representatividad trimestral, y por su carécter continuo,
permite obtener informacién sobre la estacionalidad del
empleo.

La muestra de esta encuesta suministra informacién para
los siguientes dominios geogréficos: Nacional, Managua,
resto urbano y resto rural. Asimismo, el universo de
estudio estd constituido por las personas residentes en
viviendas particulares con uno o mds hogares, a nivel
nacional.

La ECH constituye una mejora de la calidad y oportunidad
de los datos estadisticos de empleo, Utiles para el andlisis
y toma de decisiones en este dmbito. Sin embargo,
cabe destacar que los resultados obtenidos en la ECH
no son comparables con las series anteriores, debido a
la frecuencia de realizacién de las encuestas y cambios
metodolégicos adoptados segin recomendaciones de
la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT). Las
encuestas en afios anteriores se realizaban de manera
puntual, normalmente en noviembre y en algunos afos
en julio.

Es importante mencionar, que la caracterizacién del
empleo se realiza con base al promedio de los ¢ltimos
tres trimestres, debido a que la informacién de la ECH
estd disponible a partir del segundo trimestre del 2009.

La encuesta indica que la Poblacién en Edad de Trabajar
(PET) experimenté un incremento interanual de 2.1
por ciento 2010. La PET se subdivide en la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) con 72.1 por ciento
de participacién; el resto lo conforma la Poblacién
Econdmicamente Inactiva (PEl). La tasa de desempleo



Empleo

abierto se ubicé en 7.4 por ciento (7.7% en 2009)
mostrando una disminucién de 0.3 puntos porcentuales.

En términos de calidad del empleo, la encuesta
evidencié que 75.7 por ciento de los ocupados laboran
en establecimientos que no llevan registros contables,
observéndose una variacién de 12.7 por ciento con
respecto a 2009. En tanto, el empleo en establecimientos
que llevan registros contables crecié 3.3 por ciento.

Tabla V-6
Indicadores de empleo
(miles de personas y porcentajes)

Promedio Variacion %
Conceptos
2009 2010 2010709

Poblacién en edad de trabajar v 3,869.9 3,950.9 2.1
Poblacién econémicamente activa 2,589.5 2,846.9 9.9

Total ocupados 2,391.0 2,637.4 10.3

Desempleados 198.4 209.5 5.6
Poblacién econémicamente inactiva 1,280.5 1,103.9 (13.8)

Tasa neta de participacién (PEA/PET) 66.9 72.1

Tasa de ocupacion (Ocupados/PEA) 92.3 92.6

Tasa de desempleo abierto 7.7 7.4
1/ : Personas de 14 afios y mas.

Fuente : INIDE

Asimismo, la encuesta indica que 53.7 por ciento de la
PEA se encuentra en el subempleo. De esta proporcién,
45.2 por ciento labora menos de 40 horas a la semana,
y el resto devenga salarios inferiores al minimo legal. Esta
modalidad de ocupacién se ha venido incrementando,
debido al menor crecimiento de la oferta de puestos de
trabajo formal respecto a la demanda, lo que conlleva a
que un alto porcentaje de la PEA esté excluida del seguro
social, entre otros beneficios.

Tabla IV-7
Ocupados por actividad econémica
(miles de personas y porcentajes)

Actividad Promedio Variacion %
2009 2010 2010709
Agropecuario, caza y silvicultura 773.7 849.3 9.8
Minas y canteras 11.3 11.9 5.6
Industria manufacturera 271.7 303.3 11.6
Electricidad, gas y agua 12.7 13.9 9.4
Construccion 102.8 102.9 0.1
Comercio, hoteles y restaurantes 558.5 650.5 16.5
Transporte y comunicaciones 102.2 97.4 4.7)
Intermediacion financiera 81.5 80.4 (1.4)
Servicios comunales, sociales y personales 476.6 527.8 10.8
Total 2,391.0 2,637.4 10.3

Fuente: INIDE
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Gréfico IV-21
Salario promedio nacional segin actividad
(cérdobas)
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Un hallozgo adicional de la encuesta indica que del total
de ocupados, 18.8 por ciento cotizaron a la seguridad
social (19.7% en 2009), lo cual evidencia un amplio
margen para aumentar el nivel de afiliacién.

Salarios

En general, los estadisticas salariales mostraron tasas
positivas, impulsadas por ajustes a los salarios de los
trabajadores del Gobierno Central y al salario minimo.
De esta forma, segin MITRAB, el salario promedio
nacional aumentd 5 por ciento (0 % en términos reales).
Por otro lado, el salario real de los trabajadores afiliados
al INSS crecié 1.3 por ciento.

Los trabajadores del Gobierno Central recibieron 6.2 por
ciento de aumento salarial (10.5% en 2009). El reajuste
salarial para maestros de primaria y secundaria fue 4.2
y 5.2 por ciento, respectivamente, beneficiando a mds
de 45 mil trabajadores gubernamentales. El incremento
salarial para los trabajadores de la salud fue de 4 por
ciento.

Tabla V-8
Indicadores bdsicos de salarios

Variacion %

Conceptos 2008 2009 2010 _—
09/08 10/09

Salario promedio nominal

(Cérdobas)
Nacional “/ 5,341.9 6,010.3 6,312.5 12.5 5.0
Gobierno Central 5,198.0 5,745.6 6,102.4 10.5 6.2
Asegurados INSS 5,260.5 5,770.9 6,162.3 9.7 6.8

Salario promedio real
(Cérdobas de 1994)

Nacional 1,390.3 1,508.2 1,508.3 8.5 0.0

Gobierno Central 1,352.7 1,441.8 1,452.4 6.6 0.7

Asegurados INSS 1,368.4 1,448.1 1,466.3 5.8 1.3
1/ : El salario promedio nacional de 2010, correponde al promedio ene-nov

Fuente : MITRAB, INSS y MHCP

El salario promedio nominal de afiliados al INSS
incrementé 6.8 por ciento en 2010 (9.7% en 2009),
superior alainflacién promedio anual del afio (5.46%), lo
cual propicié un incremento en el salario real promedio,
protegiendo el poder adquisitivo de los afiliados.

De manera desagregada, el salario nominal de afiliados
al INSS experimenté tasas positivas en todas las
actividades econémicas, con excepcion de la actividad
agropecuaria. Las actividades que alcanzaron mayor



Salarios
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incremento en el salario nominal fueron: minas y
canteras (26.1%), transporte y comunicaciones (12.7%),

e industria manufacturera (9.6%).
Gréfico IV-22

Salario real Tabla IV-9
(cérdobas 1994) Salario promedio de dfiliados al INSS segin actividad econémica
19007 = Ppromedio Nacional (cérdobos)
18001 —— Gobiemo Central Actividad 2008 2009 2010 —Yaracion%
1700 . 09/08 10/09
Asegurados INSS salario promedio nominal 5,260.5 5,770.9 6,162.3 9.7 6.8
1600 Agropecuario 3,279.6 3,635.6 3,620.8 10.9 (0.4)
1500 T Minas y canteras 7,498.8 8,237.2 10,384.3 9.8 26.1
J Industria manufacturera 4,005.8 4,571.3 5,010.0 14.1 9.6
1400 Electricidad, gas y agua 10,006.2 10,788.8 11,674.8 7.8 8.2
13001 Construccion 5,050.4  5,628.0  5,999.0 11.4 6.6
Comercio, hoteles y restaurantes 5,805.1 6,084.4 6,586.1 4.8 8.2
1200 Transporte y comunicaciones 7,067.1 7,610.0 8,580.0 7.7 12.7
11001 Establecimientos financieros 7,033.0 7,478.6 7,787.5 6.3 4.1
Servicios comunales, sociales y personales 5,571.1 6,106.5 6,518.0 9.6 6.7
1000 T T T T T T T T T T 1 . .
Salario promedio real 1,368.4 1,448.1 1,466.3 5.8 1.3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (Cérdobas de 1994)
Fuente: MITRAB, INSS, MHCP y BCN Agropecuario 854.0 912.3 861.4 6.8 (5.6)
Minas y canteras 1,947.2 2,067.2 2,470.2 6.2 19.5
Industria manufacturera 1,040.7 1,147.1 1,192.3 10.2 3.9
Electricidad, gas y agua 2,604.7 2,707.2 2,778.3 3.9 2.6
Construccion 1,312.5 1,412.2 1,426.8 7.6 1.0
Comercio, hoteles y restaurantes 1,510.8 1,526.8 1,567.1 1.1 2.6
Transporte y comunicaciones 1,839.5 1,909.4 2,041.8 3.8 6.9
Establecimientos financieros 1,830.4 1,876.5 1,852.5 25 (@1.3)
Servicios comunales, sociales y personales 1,450.2 1,532.3 1,551.2 5.7 1.2

Fuente : INSS

El indice de Salario Real del sector privado (ISAR)
incrementd 1.3 por ciento (15.6% en 2009), como
resultado del incremento en el salario de todas las
categorias ocupacionales. La categoria ocupacional de
los administrativos fue la que reflejé mayor incremento
(3.1%), seguido por la categoria de servicios.

Tabla IV-10
Indice de salario real del sector privado

Crafico IV-23 (indice base 1996—=100)

Salario real del sector privado

indice base 1996=100 Variacion %
( ) Categorias 2008 2009 2010 —2niacionzo
L ) 09708 10/09
97 4 - Serie original —Promedio 12 meses
Promedio general 77.0 889 90.1 15.6 1.3
92
o Obreros 58.6 68.5 68.6 16.9 0.1
Servicios 64.8 73.0 74.9 12.7 2.7
1 Administrativos 80.3 99.5 102.6 23.9 3.1
771 Técnicos y profesionales 098.7 115.7 116.7 17.3 0.8
7 Dirigentes 86.2 941 958 9.1 1.8
Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep
2006 2007 2008 2009 2010 Fuente: MITRAB y BCN
Fuente: BCN

En octubre de 2010, se aprobé la normativa salarial del
café para la cosecha 2010/2011, segin acuerdo del
Ministerio del Trabajo (MITRAB). El aumento en el pago
por lata de café cortado fue 25.6 por ciento y se ubicd
en 27 cérdobas, incluidas las prestaciones sociales. Esta
normativa entré en vigencia a partir de noviembre de

2010.

Informe anual 2010 e




CAPITULO IV Inflacién, empleo y salarios

Banco Central de Nicaragua

Por su parte, la Comisién Nacional de Salario Minimo
firmé un acuerdo tripartito de ajuste semestral al salario
minimo, aplicdndose un incremento de 6 por ciento
en cada semestre de 2010, para todas las actividades
econémicas, lo cual benefici6 aproximadamente a

112,000 trabajadores.

Con el propésito de dar estabilidad a los trabajadores
de Zona Franca, las organizaciones sindicales vy
empresariales consensuaron ajustes al salario minimo,
para un periodo de 3 afos, siendo éstos de 8 por ciento
en 2009, 12 por ciento en 2010 y 8 por ciento para
2011, avalado en acuerdo del MITRAB de marzo 2009.

En ese contexto, el salario minimo efectivamente pagado
continud por encima del salario minimo oficial, aunque
en las actividades agropecuarias, establecimientos
financieros y el Gobierno Central, la brecha existente
es minima. No obstante, en electricidad, gas y agua la
brecha entre ambos salarios alcanzé 900 cérdobas.

Tabla IV-11
Salario minimo oficial
(cérdobas)
2008 2009 2010 Variaciéon %

Actividad

febrero octubre mayo febrero agosto 2009 2010
Agropecuario 1,180 1,392 1,573 1,667 1,768 13.0 6.0 6.0
Pesca 1,861 2,196 2,438 2,584 2,739 11.0 6.0 6.0
Minas 2,198 2,594 2,879 3,052 3,235 11.0 6.0 6.0
Industria 1,646 1,942 2,155 2,285 2,422 11.0 6.0 6.0
Industrias de Zona Franca 2,006 2,367 2,557 2,863 2,863 8.0 120 -
Electricidad, gas y agua 2,245 2,649 2,940 3,117 3,304 11.0 6.0 6.0
Construccion 2,739 3,232 3,588 3,803 4,031 11.0 6.0 6.0
Comercio 2,245 2,649 2,940 3,117 3,304 11.0 6.0 6.0
Transporte y comunicaciones 2,245 2,649 2,940 3,117 3,304 11.0 6.0 6.0
Establecimientos financieros 2,739 3,232 3,588 3,803 4,031 11.0 6.0 6.0
Servicios comunales, sociales y pers. 1,716 2,025 2,247 2,382 2,525 11.0 6.0 6.0
Gobierno Central 1,526 1,801 1,999 2,119 2,246 11.0 6.0 6.0

Fuente: MITRAB
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Gréfico V-1
SPNF: Resultado global
(porcentaje del PIB)
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Fuente: MHCP

Politica fiscal

FINANZAS PUBLICAS
Politica fiscal

la economia doméstica, después de registrar una
contraccién en 2009 como resultado de la crisis
econémica mundial, presents, en 2010, signos de
recuperacién superiores a los previstos.

El repunte de la actividad econémica producto de la
evolucion favorable del contexto internacional y el aporte
de la reforma a la LEF, se reflejé en un crecimiento de
la recaudacién fiscal, el cual superé el crecimiento del
gasto publico. Estos factores condujeron a un menor
déficit después de donaciones del SPNF de 0.5 por
ciento del PIB (déficit de 1.4% del PIB en 2009).

La reforma a la LEF, aprobada a finales de 2009, tuvo
como obijetivo la ampliacién de la base de contribuyentes
y la realizacién de ajustes al Impuesto sobre la Renta
(IR) e Impuesto Selectivo al Consumo (ISC). Con
esta reforma se estimaron ingresos adicionales por
un monto equivalente a 0.7 por ciento del PIB, que
compensarian la cafda observada en 2009, producto
de la crisis internacional, asegurando de esta forma el
financiamiento del PGR 2010.

Tabla V-1
Sector publico no financiero: Principales indicadores
(porcentaje del PIB)

Indicador 2007 2008 2009  2010"
Ahorro corriente 5.6 3.5 2.4 4.0
Balance primario (1.2) 2.7) (3.5) (1.2)
Déficit de efectivo d/d 1.3 (0.7) (1.4) (0.5)
Financiamiento externo neto 3.1 1.9 3.9 3.4
Financiamiento doméstico neto 4.4) (1.1) (2.4) (2.8)
p/ : Preliminar

Fuente : MHCP, INSS, ALMA, Empresas Publicas y BCN

Entre las principales medidas  aplicadas en la
reforma estén: para el caso del ISC la eliminacién de
exoneraciones en compras locales e importaciones a los
bienes de la industria fiscal y otros bienes suntuarios.
Con relacién al IR, la reforma estuvo relacionada al
cambio de anticipo sobre los ingresos brutos por las
retenciones a la fuente y definitivas a los depésitos de los
bancos, aplicacién de nueva tabla progresiva del IR para
asalariados y nuevas retenciones definitivas a la renta de
la propiedad.
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La evolucién favorable del contexto macroeconémico,
con incidencias positivas en la recaudacién, condujo a
que en septiembre se aprobara una reforma al PGR 2010,
a fin de incluir los mayores ingresos y una ampliacién
de gastos. No obstante, en linea con una politica fiscal
prudente, los mayores ingresos no se gastaron en su
totalidad, lo que sumado a mayores donaciones implicd
una reduccién del déficit en 0.4 por ciento del PIB.

Tabla V-2

Gobierno Central: Ajustes al PGR 2010

(millones de cérdobas)

PGR PGR

Conceptos Aprobado Reformado Ajustes
@ @ 3=(2-1)

1.- Ingresos 25262.8 26743.5 1480.7
1.1.- Ingresos corrientes 25262.8 26743.5 1480.7
Ingresos tributarios 23300.9 24684.2 1383.3
Ingresos no tributarios 1788.3 1885.3 97.0
Otros 173.6 173.6 (0.0)

2.- Gastos 31093.5 32301.2 1207.7
2.1.- Gastos corrientes 23767.6 24743.0 975.4
2.2.- Gastos de capital y concesion neta 7325.9 7558.2 232.3
3.- Sup. 6 déficit (-) corriente 1495.1 2000.5 505.4
4.- Déficit global (-) a/d (5830.8) (5557.7) 273.1
5.- Donaciones externas 3436.5 3667.5 230.9
Liquidas 0.0 213.7 213.7
Atadas 3436.5 3453.8 17.2

6.- Déficit global (-) d/d (2394.2) (1890.2) 504.0
7.- Financiamiento 2394.2 1890.2 (504.0)
7.1.- Financiamiento externo neto 3726.5 3245.1 (481.4)
Desembolsos 4743.3 4285.4 (457.9)
Amortizaciones (1016.8) (1040.3) (23.5)

7.2.- Financiamiento interno neto (1332.3) (1354.9) (22.6)

Del cual:
Bonos de la Republica 2769.2 2769.2 0.0

Fuente: MHCP

Tabla V-3

PGR 2010: Ajustes por instituciones

(millones de cérdobas)

Institucion PGR 2010 aprobado PGR 2010 reformado Variacién absoluta
AN 397.5 414.5 17.0
CsJ 1,243.7 1,292.0 48.3
PRESIDENCIA 186.5 180.8 (5.7)
CSE 341.4 341.4 0.0
CGR 141.1 148.7 7.6
MIGOB 1,462.4 1,537.5 75.1
MINREX 475.0 476.8 1.8
MIDEF 846.8 948.1 101.3
MHCP 259.3 264.9 5.6
MIFIC 247.5 228.1 (19.4)
MAGFOR 855.6 960.1 104.5
MTI 2,474.8 2,614.7 139.9
MINED 5,241.4 5,186.5 (54.9)
MINSA 5,171.8 5,334.8 163.0
MITRAB 170.0 149.7 (20.3)
MARENA 118.1 120.4 2.3
MIFAMILIA 261.9 323.8 61.9
MEM 338.7 386.8 48.1
PGR 83.3 82.0 (1.3)
Entes 10,554.7 11,185.1 630.3
Servicio deuda publica 1,933.2 2,044.7 111.5
Total 31,093.4 32,301.1 1,207.7

Fuente : MHCP

Con la reforma al PGR, el nivel de ingresos se incrementé

en 1,480.7 millones

cérdobas,

los

egresos

aumentaron 1,207.7 millones de cérdobas y el déficit



Politica fiscal
e —

fiscal después de donaciones se redujo en 504 millones
de cérdobas. El mayor gasto se orienté a gasto social
en instituciones como Ministerio de Salud (MINSA),
Ministerio Agropecuario y Forestal (MAGFOR), entre
ofras. Asimismo, considerando los dafos causados por
las fuertes lluvias, en el mes de septiembre, se asignaron
recursos al Ministerio de Transporte e Infraestructura
(MTI), Ejército de Nicaragua y otras instituciones para

atender gastos prioritarios.
Grdfico V-2

Gobierno Central: Gasto en Pobreza ‘ .
(millones de cérdobas y porcentaje del gasto total) En lo referente a la pO|ITICO del gasto, ésta continud

20,000 r 60 basdndose en principios de austeridad, disciplina
o financiera, racionalizacién y priorizacién del gasto
publico, garantizando a la vez las asignaciones
constitucionales, asi como las obligaciones contractuales
del servicio de la deuda publica.
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El gasto en pobreza del Gobierno Central alcanzé
18,112.6 millones de cérdobas, 6.4 por ciento
superior a lo ejecutado en 2009. Este resultado estuvo
relacionado con la mayor ejecucién en los sectores de
salud, educacién e infraestructura y transporte, asi como
las transferencias a las municipalidades. Asimismo, 57.3
por ciento de dicho gasto se financié con recursos del
tesoro y rentas con destino especifico.

2007 2008 2009 2010
Fuente: MHCP

En esa misma linea, el Gobierno continué con su politica
de priorizaciéon del gasto social, orientado a mejorar
los condiciones de vida de la poblacién mds pobre,
programdndose en el afo 17,627 millones de cérdobas,
lo que representé 56 por ciento del gasto total, el cual
estuvo atado a las prestaciéon de servicios gratuitos de
salud, educacién y servicios comunitarios, entre otfros.
8cr>ci>fil(e:ronrgentrol: Principales subsidios Por su parte, en 2010 se mantuvo la politica de
(millones de cérdobas) subsidios, la cual continué orientada a proteger el
Y R pubades ingreso disponible de los consumidores a través de la
a0 | 1326 141.4 estabilidad de la tarifa de algunos servicios bdsicos. De
esta manera permanecié inalterado el precio del pasaje
del transporte urbano colectivo en Managua y Ciudad
Sandino, mientras las cooperativas de transporte de
ambas ciudades recibieron a través de transferencias
presupuestarias la cantidad de 120 millones de cérdobas
en concepto de subsidio.
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Fuente: MHCP

De igual manera, la Empresa Nicaragiense de
Acueductos y Alcantarillados (ENACAL) no registré
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alzas en la tarifa, enfatizando el cardcter social de este
servicio, pero continué recibiendo transferencias del
Gobierno Central (C$42 millones), a fin de cubrir el
costo de energia asociado al bombeo de agua potable.
Con respecto al subsidio por la energia eléctrica a los
asentamientos, la suma ascendié a 127.5 millones
de cérdobas; y finalmente, el subsidio en  servicios
de energia, agua y feléfono que se les entregd a las
universidades y jubilados fue de 141.7 y 66.3 millones
de cérdobas, respectivamente.

Con respecto a la tarifa de energia eléctrica, el INE
aprobd un incremento de 6.85 por ciento, en mayo de
2010, a fin de compensar los aumentos en el precio del
petréleo y los desvios por costos mayoristas generados
por el congelamiento de la tarifa desde noviembre
de 2009 hasta el 30 de abril de 2010. Esta variacién
tarifaria no afecté el cargo de comercializacién, la tasa
de alumbrado publico, ni a los consumidores de menos

de 150 kWh al mes.

Tabla V-4
Gobierno Central: Presupuesto de gasto social
(millones de cérdobas)

Concepto 2009 2010 v/ Variacion
%

Educacion 7,239.4 7,340.6 1.4
Salud 5,128.0 5,341.0 4.2
Servicio social y asistencia social 1,103.4 1,173.4 6.3
Vivienda y servicios comunitarios 2,747.0 3,503.0 27.5
Servicios recreativos, culturales y religiosos 234.4 268.7 14.6
Gasto social 16,452.2 17,626.7 7.1
Gasto total 30,423.5 31,438.3 3.3
Porcentaje del gasto total 54.1 56.1
1/ : Presupuestado

Fuente : MHCP

En diciembre se aprobd un ajuste de 2.7 por ciento al
valor agregado de distribucién, en vigencia a partir de
enero de 2011, sin afectar la tarifa al consumidor de
este servicio. Por su parte, a ENATREL se le autorizé un
ajuste de 8 por ciento a la tarifa de transportacién de
energia eléctrica.

Asimismo, el Gobierno continué con la politica de
capitalizar a las familias en condiciones vulnerables,
la cual estd conformada por los programas de Usura
Cero y Bono Productivo Alimentario. Para 2010, estos
programas contaron con 25 y 189.7 millones de
cérdobas, respectivamente, los cuales son financiados
con recursos del tesoro, alivio, donaciones y préstamos
externos.
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En el émbito salarial, la politica del Gobierno estuvo
dirigida a corregir los rezagos en los sectores de menores
ingresos. De tal manera que en marzo se realizaron
ajustes para aquellos empleados del Gobierno Central
que devengaban salarios menores o iguales a 20,000
cérdobas. Complementariamente, mds de 120,000
trabajodores del Estado con un salario menor o igual a
5,500 cérdobas recibieron a partir de mayo un bono de
530 cérdobas, el cual no forma parte del PGR. Dichas
transferencias fueron financiadas con aportes de la
iniciativa privada del ALBA.

El salario minimo aumentd dos veces en el afio (ajustes
semestrales de 6% cada uno), implicando variaciones
en las pensiones minimas ordinarias de invalidez, vejez,
viudez, orfandad y discapacidad otorgadas por el INSS.

En cuanto a las reformas juridicas e institucionales, se dio
continuidad a los avances en el desarrollo institucional
del sector publico y el fortalecimiento de la transparencia
en las transacciones del Estado, de los servicios pUblicos
y los derechos de los ciudadanos. La continuidad de este
proceso se concentré en la aprobacién de leyes tales
como la de Ley de Contrataciones Administrativas del
Sector Publico y la Ley del Adulto Mayor.

Finalmente, hay que destacar que a fin de asegurar la
sostenibilidad de largo plazo de las finanzas publicas,
se tomaron medidas orientadas a mejorar la situacién
financiera del INSS. En esta direccién, a partir de enero
de 2010 entré en vigencia el incremento de 1 punto
porcentual en la tasa de cotizacién patronal de la rama
de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) y en agosto, el INSS
publicé una propuesta de fortalecimiento del sistema de
pensiones, para su discusién en 2011.

Resultados fiscales

Al cierre de 2010, el SPNF registré un déficit después de
donaciones de 715 millones de cérdobas, equivalente
a 0.5 por ciento del PIB (1.4% del PIB en 2009). Este
resultado estuvo en linea con la politica de consolidacién
de las finanzas publicas.

A este resultado contribuyd, ademds de la politica de

gasto prudente, la mayor recaudacién de ingresos
principalmente del gobierno general. Asimismo, esto fue
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resultado de la menor ejecucién del PIP respecto a lo que

A5 s s[-
Gréfico V-4 se habia programado, especificamente en las empresas
SPNF: Ingresos y gastos totales bli
F i : ublicas.
(variacién promedio anual) P
28 = Gastos totales = |Ingresos totales 25
Tabla V-5
Sector publico no financiero: Operaciones consolidadas
(millones de cérdobas)
Concepto 2009 2010 ps Variacion 2009 2010
% Porcentaje del PIB
1. - Ingreso Total 36,499.2 42,334.9 16.0 28.9 30.3
1.1 Impuestos 23,240.1 26,789.4 15.3 18.4 19.1
1.2 Contribuciones sociales 6,804.1 8,090.2 18.9 5.4 5.8
1.3 Otros ingresos 6,455.0 7,455.3 15.5 5.1 5.3
2. Gastos 36,555.2 40,367.0 10.4 28.9 28.9
2.1 Remuneraciones 11,993.1 12,638.7 5.4 9.5 9.0
2.2 Compra de bienes y servicios 7,869.4 9,180.4 16.7 6.2 6.6
2.3 Intereses 1,732.8 2,020.2 16.6 1.4 1.4
E-07 Abr Jul Oct E-08Abr Jul Oct E-09 Abr Jul Oct E-10 Abr Jul Oct 2.4 Transf. corrientes y de capital 8,148.7  9,054.1 111 6.4 6.5
2.5 Otros gastos 6,811.3 7,473.6 9.7 5.4 5.3
Fuente: MHCP, ALMA, INSS, Empresas publicas y BCN
3. Resultado operativo neto (56.0) 1,967.9 (3,612.4) (0.0) 1.4
4. Aquisicion neta de activos 6,139.6 5,693.3 (7.3) 4.9 4.1
no financieros
5. Superavit o déficit de efectivo a/d (6,195.6) (3,725.5) (39.9) 4.9 .7
6. Donaciones 4,380.8 3,010.5 (31.3) 3.5 2.2
7. Superavit o déficit de efectivo d/d (1,814.8) (715.0) (60.6) a.4) (0.5)
8. Financiamiento 1,814.8 715.0 (60.6) 1.4 0.5
8.1 Financiamiento externo netc 4,874.2 4,688.8 (3.8) 3.9 3.4
8.2 Financiamiento interno (3,060.9) (3,973.9) 29.8 (2.4) (2.8)
Del cual BCN (865.0)  (1,098.0) 26.9 0.7) (0.8)
8.3. Ingresos de Privatizacion 1.5 0.0 (99.0) 0.0 0.0
P/ : Preliminar
Fuente : MHCP, ALMA, INSS y Empresas publicas

En este mismo sentido, el Gobierno Central redujo su
déficit, después de donaciones en 2010, alcanzando 1
por ciento del PIB (2.3% del PIB en 2009). Esto denoté
el esfuerzo del gobierno por orientar una politica de
consolidacién fiscal, dado que el gasto real crecié sélo
1.1 por ciento, aun con el aumento de la inversion,
mientras que los ingresos reales aumentaron 9.6 por

ciento. La razén ingresos/gastos aumenté a 86.8 por
ciento (80% en 2009).

Ingresos

La recaudacién de ingresos del SPNF en 2010 se vio
favorecida por un mayor dinamismo en el comercio

exterior y con la reforma a la LEF aprobada a finales de
2009.

En este sentido, los ingresos totales del SPNF en 2010
alcanzaron la cifra de 42,335 millones de cérdobas,
lo que representd un incremento de 16 por ciento con
respecto al afio anterior (3.3% en 2009), equivalente a
30.3 por ciento del PIB (28.9% PIB en 2009).

El incremento de los ingresos fue impulsado por los
ingresos tributarios del Gobierno Central, INSS y la
Alcaldia de Managua (ALMA), con tasas de crecimiento

VEN Banco Central de Nicaragua
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de 15.6, 23.7 y 13.5 por ciento, respectivamente.

Gréfico V-5 Adicionalmente se observé un buen desempeno de los
Presién tributaria

(porcentaje del PIB) ingresos de operacién de la Empresa Portuaria Nacional
(EPN) y ENATREL.
B seguridad social M Alcaldia de Managua B Gobierno Central
259
5.1 4.7 4.9 5.4 58 TOblO V_é
201 a1 o oo e ol 0 Gobierno Central: Ingresos
o 0.8 ' ) (millones de cérdobas)
Concepto 2009  2010® Variacion
10 9 %
16.7 17.7 18.2 17.6 17.5 18.3
5 o Recaudacioén total 23,859.3 27,575.0 15.6
Ingresos corrientes 23,859.3 27,575.0 15.6
o T T T T T Ingresos tributarios 22,175.2 25,585.7 15.4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 |R 7’8652 8’4809 78
Fuente: MHCP, INSS y ALMA IVA doméstico 3,885.5 4,028.3 3.7
ISC 4,391.5 5,541.3 26.2
DAI 870.3 1,190.8 36.8
IVA a las Importaciones 5,038.8 6,324.2 25.5
Otros 123.9 20.2 (83.7)
Ingresos no tributarios 1,684.1 1,989.3 18.1
Transferencias corrientes 50.1 50.0 (0.1)
Otros ingresos no tributarios 1,634.0 1,939.3 18.7
Rentas con destino especifico 1,183.0 1,344.1 13.6
Del cual FOMAV 614.2 698 13.6
p/ : Preliminar

Fuente : MHCP

Respecto al Gobierno Central, se registr6 una mejora
importante en su recaudacién con respecto a 2009, para
un total de 27,575 millones de cérdobas, alcanzando
una presién tributaria de 19.7 por ciento del PIB (18.9%

en 2009).
rdficn Vog Dentro de esta recaudacién, destaca la evolucién de los
Gobierno Central: Ingresos fotales & IMAE impuestos relacionados a las importaciones, incluyendo
(variacién promedio anual) el IVA externo, los cuales mostraron un cambio en
:T 1212 mAE 7% tendencia, al pasar de una caida promedio de 15.1 por
6 1 —— Crecimiento ingresos GC (eje der) ciento, en diciembre 2009, a un crecimiento promedio
. 1 de 29.9 por ciento en diciembre 2010.
2T De igual manera, sobresale la evolucién de los impuestos
; / 10 selectivos al consumo interno, los cuales cerraron 2010
ol con un crecimiento de 16.6 por ciento. Este resultado fue
el reflejo, tanto de la mejora de la actividad econémica,
@ * pbrauloct  AbroulOct  AbrIOSE  AbrulOct  AbriulOet como de los efectos de las medidas de reforma tributaria.
EnO6 EnO7 EnO8 EnO9 En10

Fuente: MHCP

Por otro lado, el IR mostré una desaceleracién en su
tasa de crecimiento, pasando de 16 por ciento en junio
2009 a 6.2 por ciento en el segundo semestre 2010.
Esta dindmica del IR estuvo ligada con:
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Gréfico V-7
Gobierno Central: Principales impuestos
(variacién promedio anual)
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Grdfico V-8

Gobierno Central: Evolucién del IVA
(variacién promedio anual)
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a) Efecto post crisis econémica de 2009, que afectéd

las utilidades declaradas por las empresas en marzo
y septiembre de 2010.

b) Dificultades en la aplicacién del reglamento por
reformas del IR, impidiendo que mejoras previstas
en la recaudacién de este impuesto pudieran darse,
como la aplicacién del anticipo de 1 por ciento de
las ventas con tarjetas de crédito y la implementacion
de la tabla progresiva de las tasas cobradas para el
registro de propiedades.

c) Reduccién de la captacién del impuesto a la banca
privada, al cambiarse la base imponible con la
reforma (antes era 0.6% de los depdsitos totales
promedios del afio anterior y con la reforma a la LEF
quedd en 1% de los ingresos brutos). Esta caida en
la recaudacién se prevé sea temporal.

d) Menores retenciones en la fuente por ampliaciéon
del techo exonerado en el IR a los asalariados
(de C$50,000 a C$75,000 anuales) y por una
reduccién de la tasa de retenciéon por compras, la
cual pasé de 2 a 1 por ciento.

De igual forma, el IVA interno mostré una tendencia de
desaceleracion, registrando un crecimiento promedio
de 3.7 por ciento. Este comportamiento se explica, en
parte, a mayores devoluciones realizadas, las cuales a
septiembre eran 2.3 veces superiores a las registradas
en igual perfodo de 2009. Otros elementos que
indirectamente pudieron influir en esta trayectoria fueron:
a) la evolucién de los créditos personales y de tarjeta de
crédito, que desde 2009 han registrado tasas negativas
de crecimiento; b) la correlacién negativa que existe
entre el IVA interno y externo, dado que al aumentar el
pago de IVA externo aumentan la acreditaciones en el
IVA doméstico y se reduce su recaudacion efectiva.

Los ingresos del INSS en 2010, fueron superiores en 23.7
por ciento, alcanzando 6.9 por ciento del PIB (6.2% en
2009). Este resultado se explica por el aumento de 1
punto porcentual en la tasa de contribucién patronal a la
seguridad social en la rama de invalidez, vejez y muerte,
ganancias de capital por venta de activos financieros,
aumento de las ventas de medicamentos; y por el
crecimiento de la base gravable, la cual fue favorecida
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por el incremento del salario promedio y del nGmero de
asegurados.

Los ingresos del ALMA para 2010, alcanzaron un monto
de 1,365.2 millones de cérdobas, 1 por ciento del PIB,
igual al porcentaje registrado en 2009. Esta evolucién

Grdfico V-9 fue consistente con la recuperaciéon de la actividad
Gobierno Central: estructura porcentual de ingresos _ o up )

(porcentaje) comercial y de servicios, siendo los impuestos sobre
100 1 oo Looes ventas los que aportaron la mayor contribucién, con una

90 4

tasa de crecimiento de 14.6 por ciento (4.9% en 2009).

DAI

80 1 No tributarios

70 A Otros

IVA doméstico
Isc

Por ¢ltimo, las empresas puoblicas consolidadas
mostraron en 2010 similar nivel de ingresos totales que
el afio anterior y un crecimiento de 1.5 por ciento en
los ingresos de operacién, con relacién al afo anterior.
Este comportamiento fue el resultado de menores
2009 2010 transferencias corrientes y de capital recibidas por
ENACAL y por menor recuperacién de facturas de la
Empresa Nicaragiense de Electricidad (ENEL).

60 1

50 1 IVA externo

40 A IR
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Fuente: MHCP

Tabla V-7
Alcaldia de Managua: Evolucién de los ingresos
(millones de cérdobas)

2009 2010% Yaracion
Concepto o
) (€3) (271)

Recaudaciéon total 1,202.9 1,365.2 13.5
Ingresos corrientes 1,139.4 1,276.0 12.0
Ingresos tributarios 1,057.4 1,192.7 12.8
Impuestos s/ Ventas 731.9 839.1 14.6
Impuestos por Matric. y Lic. 182.7 191.5 4.8
Impuestos s/Bienes Inmuebles 113.2 124.6 10.1
Impuestos de Rodamiento 8.6 9.2 6.9
Impuestos Varios 20.9 28.3 35.1
Ingresos no tributarios 61.3 64.8 5.7

Otros ingresos corrientes 20.7 18.5 (10.8)
Ingresos de Capital 0.1 3.0 1,947.2
Transferencias de Capital 63.4 86.2 35.9

p/ :Preliminar

Fuente: ALMA

Por su parte, los ingresos de las empresas EPN y ENATREL,
fueron favorecidos por la recuperacién de la economia,
la cual mejord los ingresos operativos de la Empresa
Portuaria al registrar mayor carga transportada, tanto
en importaciones, como en exportaciones; mientras, la
empresa de transmisién eléctrica fue beneficiada por el
incremento de 8 por ciento en la tarifa por transporte de
electricidad.
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Grdfico V-10
Evolucién de los gastos corrientes
(variacién promedio anual)
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Fuente: MHCP, INSS, ALMA y Empresas publicas

Grdfico V-11
Gobierno Central: Gasto corriente
(millones de cérdobas)
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Grdfico V-12
Gobierno Central: Transferencias
(millones de cérdobas)
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Gastos

El gasto publico del SPNF mostré una desaceleracion en
su crecimiento, continuando la tendencia observada a
partir de 2009. La tasa de crecimiento promedio anual
fue de 7 por ciento (9.1% en 2009) resultado consistente
con la politica de racionalizacién y austeridad del gasto
con el objetivo de garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

El gasto total del SPNF como porcentaje del PIB pasé de
33.8 por ciento en 2009 a 32.9 en 2010, como resultado
de menores gastos del Gobierno Central en 0.9 por
ciento del PIB, principalmente en gastos corrientes (1.2%
del PIB), destacdndose las remuneraciones (0.4%), bienes
y servicios (0.2%) y transferencias corrientes (0.7%).

Por el contrario, el gasto constitucional y por ley
(Universidades, municipios y Corte Suprema de Justicia)
registré un importante crecimiento, el cual estuvo
vinculado al mejor desempefio de los ingresos tributarios
y a la implementaciéon en 2010 de la tasa maxima en
transferencias a los municipios (10% de los ingresos
tributarios). Las transferencias por estos conceptos se
incrementaron 17.3 por ciento (10.9% en 2009).

Tobla V-8
Programa de Inversién Poblica 2010
(millones de cérdobas)

Concepto Programado Ejecutado ™’ Eje‘;uoc'on
1. Gobierno Central 6,706.6 6,419.5 95.7
Del cual:

MTI 2,381.8 2,377.9 99.8
MEM 354.4 329.8 93.1
MINED 318.3 316.0 99.3
MINSA 252.6 247.7 98.1
FISE 229.9 217.0 94.4
INTUR 107.8 76.6 71.1
INVUR 106.6 96.6 90.6
MIGOB 38.6 38.8 100.5
Otras instituciones 747.4 672.1 89.9
Transferencias a empresas 283.6 161.8 57.1
ENACAL 230.2 108.3 47.0
ENATREL 53.4 53.4 100.0
Transferencias a municipalidades 1,885.4 1,885.4 100.0
2. Empresas Publicas 1,240.7 1,008.8 81.3
Total 7,947.3 7,428.3 93.5

p/ : Preliminar
Fuente : SNIP

El PIP logré una ejecucion de 93.5 por ciento,
donde destacan los proyectos de infraestructura vial,
rehabilitaciones de institutos de secundaria y de centros
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de salud y hospitalarios, asi como otros proyectos
orientados a la reduccién de la pobreza en el pais. El
gasto de capital del SPNF (adquisicién neta de activos
no financieros mds transferencias de capital) representé

6.7 por ciento del PIB en 2010 (7.3% del PIB en 2009).

El gasto total del ALMA, aumenté en 10.7 por ciento con
respecto a 2009 (caida de 12% en 2009). Este aumento
fue impulsado por el crecimiento del gasto de capital,
ligado a una mayor ejecucién de obras municipales
y mayores compras de maquinarias y equipos. La
adquisicién neta de activos no financiero (formacién de
capital fijo) aumenté 34 por ciento.

En el INSS, el gasto total de 2010 aumentd 16.2 por
ciento con respecto al afo anterior (25.2% en 2009),
lo cual estuvo relacionado con la politica de ampliacién
y mejora de la calidad de los servicios brindados a los
afiliados, lo que generé mayor gasto en: a) compras
de bienes y servicios, donde sobresale la compra de
medicamentos realizada para el abastecimiento de
las farmacias del INSS, suplir a las empresas médicas
previsionales y venta a la poblacién; b) salarios para el
personal de los nuevos centros de atencién a jubilados,
de delegaciones departamentales y de farmacias; ¢
prestaciones médicas, por mayor cobertura de atencién
complementaria, sobre todo el ligado a tratamientos
que no brindan las empresas médicas previsionales; y
d) aumento de pensiones, relacionados con los ajustes
realizados durante el afo.

Tabla V-9
INSS: Indicadores

Indicadores Unidad 2009 2010  Variacion

%

Asequrados miles 503.7 534.9 6.2
Salario promedio? cérdobas 5,715.8 6,136.4 7.4
Tasa de recuperacion ¥ porcentaje 97.4 96.1 (1.3)
Ingresos por Cotizacién ¥ millones C$ 6,804.1 8,090.2 18.9
Ingresos corrientes de inversion millones C$ 970.2 1,392.7 43.6
1/ : Asegurados promedios
2/ : Salarios cotizables promedios de la rama integral al mes de diciembre
3/ : Excluye recuperacién de facturas anteriores
4/ : Incluye recuperacion de facturas anteriores
p/ : Preliminar

Fuente : INSS

El gasto total de las empresas publicas, mostré un
aumento aproximadamente de 1 por ciento con relacién
a 2009, inducido por un mayor gasto de operacién,
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Gréfico V-13
Deuda total
(porcentaje del PIB)
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Grdfico V-14
Saldos de deuda piblica
(porcentaje del PIB)
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ya que la formacién de capital se redujo en 28.8 por
ciento (principalmente en ENACAL). Respecto al mayor
gasto de operacién, los rubros que destacan son bienes
y servicios y los salarios.

Tabla V-10
ENATREL: Indicadores

Indicadores Unidad 2009  2010" Val'loé/lflon
Transportacion de energia GWh 3,035.5 3,2955 8.6
Ingresos por servicios millones C$ 285.2 3916 37.3
Recuperacion de la factura corriente millones C$ 202.5 283.6 40.1
Recuperacion de la mora millones C$ 82.7 107.9 30.5

Tarifa de transportacion de energia Ctvs. délar por kWh  0.0053 0.0058 8.0

p/ : Preliminar
Fuente : ENATREL

A nivel de empresa, sobresalieron los gastos de ENATREL,
EPNy TELCOR, los cuales mostraron aumentos de 64.3,
11.3y 25.63 por ciento, respectivamente.

En ENATREL el aumento del gasto estuvo dirigido a suplir
mayor gasto corriente en reparaciones, mantenimiento,
combustibles, montaje de plantas y electrificacion.
Asimismo, se aumenté la adquisicidon neta de activos,
alcanzando 575.1 millones de cérdobas (C$322.5
millones en 2009) el cual se concentrd en proyectos de
ampliacién y mejora del sistema de transmisién eléctrica,
el fortalecimiento del Sistema de Interconexién Eléctrica
de los Paises de América Central (SIEPAC), asi como
reposicion de un mayor nivel de inventario.

Finalmente, en la empresa portuaria el mayor gasto se
explico por la ejecucion de programas de mantenimiento
y reparaciones en los puertos, a fin de mejorar los
servicios prestados.

Financiamiento y Deuda Publica

En 2010, el déficit del Gobierno Central fue financiado
con préstamos externos que ascendieron a 204.7
millones de ddlares, donaciones por 132.4 millones de
dolares, de los cuales 20.5 millones fueron recursos
liquidos y 119.4 millones en forma de emisiones de
Bonos de la Republica.

A diciembre de 2010, la deuda puUblica total alcanzéd
5,140.4 millones de délares (78.5% del PIB). Del monto
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total adeudado, 3,876.4 millones (75.4% del total)
Gréfico V-15 . correspondieron a obligaciones externasy 1,264 millones
Saldos de deuda publica a deuda inferna. Este saldo representé un incremento de

(millones de ddlares) . .,
6.000 1 3.2 por ciento en comparacién con saldos de deuda de
5,348

5,500 "Deudaexterna M Deuda interna finales de 2009 (US$4,979.2 millones), explicado por
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El saldo de deuda interna representd 19.3 por ciento
del PIB, correspondiendo el 72 por ciento a pasivos del
Gobierno Central y 28 por ciento restante al BCN.

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: MHCP y BCN En cuanto al pago de servicio de la deuda interna,
ambas instituciones honraron deuda por 661 millones
de délares siendo 83.6 millones por pago de intereses y
577.5 millones de principal. El servicio de deuda externa
ascendié a 96.8 millones de délares.

Perspectivas

La politica fiscal para 2011 continuaré con el proceso
de consolidacién fiscal, para lo cual se proyecta una
disminucién del déficit del Gobierno Central (excluyendo
el gasto en elecciones). Para ello se continuard con la
aplicacién de una politica de gasto publico prudente
y con el fortalecimiento de la recaudacién tributaria,
lo que tendrd como elementos positivos un marco
macroeconémico estable y el efecto de maduracién de
la reforma a la LEF.

Enestesentido, el PGR 2011 proyecta ingresos de 29,942
millones de cérdobas, para una tasa de crecimiento de
7.9 por ciento con respecto a 2010, y equivalente a una
carga tributaria de 19 por ciento del PIB.

Respecto al gasto publico del Gobierno Central, se ha
presupuestado un monto de 35,785 millones de cérdobas
(22.8% del PIB), 13 por ciento superior con respecto a
2010. El mayor gasto se explicaria por incremento salarial
de 7 por ciento en los sectores de salud y educacién, y
5 por ciento en el resto de instituciones, pagos mayores
de intereses, principalmente internos, y mayor gasto de
capital. Hay que destacar que en 2011 se incorporan
680.3 millones de cérdobas para financiar el gasto de
elecciones.
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A partir de los niveles de ingresos y gastos proyectados, se
estima para 2011 un déficit después de donaciones del
Gobierno Central de 1.4 por ciento del PIB, porcentaje
similar al de 2010 (1% del PIB), si se excluye el gasto por
los elecciones nacionales (0.43% del PIB). Esto refleja
una consolidacién fiscal en linea con la politica de
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Evasion del IVA

La evasién fiscal es un tema relevante por su cardcter social y econémico. Esta pone de manifiesto
la actitud que asumen muchos individuos frente a las obligaciones con la comunidad de la que
forman parte; causa pérdida de ingresos fiscales, menores prestaciones de servicios publicos, entre
ofros. Ante esto, se puede afirmar que desde las razones que la generan, hasta los efectos que
causa, la evasion es un tema de interés nacional.

Es por esto que parte de los esfuerzos de las reformas tributarias, en varios paises de Latinoamérica,
han sido dirigidos a la reduccién de la evasién fiscal. Sin embargo, dichos esfuerzos requieren de
una medicién de este dafio que aqueja a las economias, pues si bien se generan beneficios por
mds recaudacién al reducir la evasién, éstos deben contrastarse con los costos asociados a la
supervisién, control y capacidad recaudatoria de una nacién.

Dentro de la estructura impositiva de Nicaragua, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) aporta
alrededor de 40 por ciento de los ingresos tributarios del Gobierno Central, por lo que es
considerado uno de los principales impuestos del pafs. Considerando su importancia, se realizé
un ejercicio preliminar de estimacién de la tasa de evasiéon fiscal en Nicaragua y el porcentaje
de ésta respecto al PIB. Para ello se hizo uso de una metodologia indirecta, conocida como
metodologia de potencial teérico. Esta se basa en estimar la recaudacién potencial mediante las
cuentas nacionales y comparar este resultado con la recaudacion observada. Lo anterior se realiza
utilizando el método de la produccién y método del consumo.

De esta forma, se toma informacién de los cuadros de oferta y utilizacién de las actividades
econdémicas segun Clasificaciéon de productos y actividades de Nicaragua (CNIC), y se hace una
estimacién del IVA potencial, que resulta de aplicar la tasa del IVA a una base teérica estimada
(por el lado de la produccién o por el lado del consumo, excluyendo en ambos casos las partidas
que gozan de exenciones o exoneraciones), y luego a este potencial se le resta el IVA efectivo para
obtener la evasién.

El método de la produccién consiste en estimar por sector de actividad los débitos y créditos por
IVA potencial generados en las operaciones econémicas, sujetas a IVA, y su comparacién con IVA
recaudado efectivamente. El método de consumo consiste en estimar la suma del IVA potencial,
a partir del consumo final de los hogares, suméndole el consumo del gobierno, la inversién en
reparaciones de edificios residenciales, las inversiones del gobierno en construccién y compras de
no residentes, y se le resta el consumo de bienes exentos.

Los resultados preliminares, con ambas metodologias, indican que en promedio durante el periodo
2001-2009, la tasa de evasién del IVA con respecto al potencial fue 43 por ciento aproximadamente.
Esto ubica a Nicaragua como el pafs con la mayor evasién en Centroamérica (Guatemala 37.5 %,
Panama 33.8 %, Costa Rica 28.7 %, el Salvador 27.8 %; segin Gémez-Sabaini, 2010), sugiriendo
de este modo, que se deben seguir realizando esfuerzos para mitigar los efectos de la evasién
fiscal, en pro de la economia y del bienestar social.
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Grdfico VI-1
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Gréfico VI-2
Indice de deterioro de cartera y crecimiento promedio
anual del IMAE
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Intermediarias financieras

EVOLUCION DEL SECTOR FINANCIERO
Intermediarias financieras
Aspectos generales

En el quinquenio previo a 2009 las intermediarias
financieras experimentaron una fuerte expansién, la cual
se reflejé en un crecimiento anual del crédito superior
a 30 por ciento, a la vez que los indices de mora se
mantenian estables y la rentabilidad de la banca era
positiva. Este crecimiento superé al desempefio de la
actividad econémica, de tal manera que entre 2003 y
2008 la relacién crédito total a PIB se incrementé en
13.9 puntos porcentuales (nivel de 37.7% en 2008).

Sin embargo, en 2009 la economia doméstica sufrié
los embates de la crisis econédmica internacional, lo
que impacté negativamente a las intermediarias, las
cuales experimentaron un deterioro de su cartera de
crédito expresada en aumentos de créditos vencidos,
prorrogados, reestructurados y en cobro judicial. Como
elemento prudencial, éstas reaccionaron reduciendo la
entrega de créditos, dado el incremento de los indices
de morosidad y la caida de la actividad econémica.
Esto se dio ademds en un contexto en el que el marco
normativo y regulatorio relacionado a la gestion de
crédito, especificamente la constitucién de provisiones y
saneamiento de cartera fue mds riguroso.

A partir del primer trimestre de 2010 la economia
nicaragUense empezé a salir del ciclo recesivo de 2009,
en gran medida estimulada por una mejora de las
condiciones de la economia mundial, lo cual contribuyé
a reducir la morosidad de la cartera, particularmente en
los sectores de consumo (personal y tarjetas de crédito),
mejorando la solvencia, dada la alta concentraciéon de
los créditos en estos sectores. Ademds, la banca continué
con el proceso de saneamiento de créditos de consumo
y fue més selectiva en el otorgamiento de éstos.

Esta reduccién en la morosidad permitié disminuir los
gastos por provisiones, lo que impacté positivamente
en los indicadores de rentabilidad a pesar de los
bajos rendimientos financieros del mercado y de los
saneamientos de cartera.
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Gréfico VI-3
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El crédito continué mostrando un crecimiento interanual
negativo, aunque con menores caidas a las observadas
en 2009. Esta dindmica, en un contexto en que los
depdsitos mantuvieron un crecimiento estable, provocd
queelsistemasiguieraincrementando las disponibilidades
y orientando los recursos a inversiones en valores, de
tal forma que el sistema financiero continué mostrando
altos niveles de liquidez.

Durante 2010 se observaron cambios en la estructura
del sistema financiero. En abril inicié operaciones el
Banco Produzcamos dedicado a financiar los sectores
productivos de la economia; en julio, BANEX solicité su
disolucién voluntaria, dado que este banco presentaba
indicadores deteriorados de solvencia y rentabilidad; y
por Ultimo, a finales de 2010 se concreté la venta del
grupo BAC por parte de General Electric Consumer
Finance al Grupo Financiero AVAL de Colombia.

Con respecto al grado de concentracién de la industria,
medido por el Indice Herfindahl-Hirschman!  (IHH),
éste mantuvo una tendencia creciente durante 2010. El
aumento provino especialmente del mayor dinamismo
mostrado por los dos bancos més grandes, los cuales
captaron fuertes volimenes de recursos provenientes del
sector privado. Otro factor que contribuyé al aumento
en el indice fue el cierre de BANEX, de tal manera que
el nimero de bancos a nivel nacional se redujo a seis.

Con el objetivo de mejorar los servicios financieros, la
banca instalé 12 nuevos cajeros automdticos (ATM),
sumando un total de 325 unidades. Se realizaron
17.1 millones de transacciones, con un monto
promedio por transaccién de 2,033 cérdobas (C$682
en moneda nacional y el equivalente a C$3,385 en
moneda extranjera). De esta manera, el valor total de
las transacciones en ATM fue de 14,238.5 millones
de cérdobas en ambas monedas, lo cual representé el
10.2 por ciento del PIB nominal estimado para 2010 y
97.8 por ciento de la base monetaria. En cuanto a su
composicién, las transacciones en cérdobas continuaron
siendo las mds importantes, representando 94.5 por
ciento del total.

1/ Elindice Herfindalh-Hirschman se calcula sumando los cuadrados de
las participaciones de mercado de cada firma en términos de activos
totales. Un nivel mayor de este indice indica que la banca estd mas
concentrada.
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Tabla VI-1
Operaciones con cajeros automdticos
Concepto 2008 2009 2010
No. cajeros 290 313 325
No. transacciones (miles) 11,158 13,873 17,144
Cordobas 10,536 13,133 16,201
Doélares 623 740 943
Monto Prom. Por Transacc. (C$) 2,063 2,105 2,033
C$ 929 941 682
US$ cordobizados 3,196 3,270 3,385
Fuente: BCN
Activos

El dinamismo estable de las obligaciones con el publico,
las cuales han mantenido su ritmo de crecimiento, incluso
en 2009 cuando el PIB mostré una caida, permitié
en gran parte que los activos de las intermediarias
financieras continuaron creciendo durante  2010.
Asi, a diciembre de 2010 los activos totales de las
infermediarias financieras totalizaron 91,680.7 millones
de cérdobas (equivalentes a US$4,189.7 millones), para
registrar una de crecimiento interanual de 15 por ciento.
Este crecimiento del activo, el cual superé el desemperio
del PIB nominal, permitié que la participacién de los
activos en el PIB aumentara en 2.4 porcentuales hasta
ubicarse en 65.5 por ciento del PIB.

Tabla VI-2
Activos fotales
(millones de cérdobas)

Participacion % Variacion %

Concepto Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-09 Dic-10 Dic-09/08 Dic-10/09
Activo Total 71,791.1  79,753.9 91,680.7 100.0 100.0 11.1 15.0
Disponibilidades 15,229.4  23,525.9  26,274.1 29.5 28.7 54.5 11.7
Inversiones 8,266.2 10,666.2 19,007.2 13.4 20.7 29.0 78.2
Cartera neta / 45,390.8  42,156.1  43,504.4 52.9 475 (7.1) 3.2
Otros 2,904.7 3,405.7 2,894.9 4.3 3.2 17.2 (15.0)
1/ : incluye intereses y comisiones por cobrar sobre cartera de crédito

Fuente : SIBOIF

Por su parte, los activos productivos (cartera corriente,
inversiones en valores y disponibilidades que generan
intereses), sumaron 70,679.2 millones de cérdobas
(77 .1%delos activostotales), para registrar un crecimiento
interanual de 19.7 por ciento. Por componentes, los
activos productivos que presentaron mayor dinamismo
fueron las inversiones en fitulos valores.

El crecimiento del activo se dio en un contexto en el
cual la banca continud limitando el otorgamiento de
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Gréfico VI-5
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crédito, lo que pudo estar explicado en parte por una
actitud precautoria a la espera de una recuperacién mds
robusta en la capacidad de pago de los hogares y el
sector corporativo, la cual se deterior6 en gran parte
durante 2009 como consecuencia de la crisis econémica,
lo que incidié para que los indicadores de riesgo de
crédito se mantuvieran en niveles superiores a los niveles
observados en afos previos a la crisis. Ademés, el bajo
dinamismo del crédito se dio a pesar de recuperacién del
ingreso real de los hogares impulsado por el crecimiento
de la actividad, una mejora en las remesas y crecimiento
positivo en los salarios reales.

A diciembre de 2010, el saldo bruto de la cartera de
crédito (sin incluir intereses y comisiones por cobrar)
totalizé6 44,581.9 millones de cérdobas (US$2,037.3
millones), nivel que expresado en délares mostré una
variacién interanual negativa de 2 por ciento (-10.8%
en diciembre 2009). Este comportamiento se reflejé en
una lenta recuperacién de las entregas netas de crédito,
particularmente en los sectores de consumo y ganaderia,
a pesar de la recuperacién en la actividad econémica en
estos sectores, y en los saneamientos de cartera.

Tabla VI-3
Estructura de crédito bruto por sector
(porcentaje)

Sector Dic-08 Dic-09 Dic-10
Comercial 32.8 35.7 35.3
Consumo 29.6 25.7 23.4

Personales 13.1 10.0 10.5

Tarjetas de crédito 16.5 10.7 9.1

Extrafinanciamiento n.d. 5.0 3.8
Agricola 9.6 9.5 11.8
Ganadero 3.6 3.5 2.3
Industrial 7.8 9.5 11.2
Hipotecario 14.1 15.6 15.4
Otros" 2.7 0.5 0.6
Total 100.0 100.0 100.0
1/ : Incluye tarjetas corporativas y para microfinanzas

Fuente : SIBOIF

En cuanto a la distribucién del crédito por sector, la
cartera estuvo concentrada en el sector comercial y
consumo, pero con participacién decreciente. Opuesto
a lo anterior, se observé un aumento de la participacion
del sector agricola e industrial. Cabe destacar que la
mayor proporcién de créditos saneados se encuentra en
el sector consumo, lo que incidié en que la participacion
de este sector en la cartera total haya disminuido.
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Contrario al comportamiento de las entregas de créditos
de consumo, las entregas en el sector comercio, industria
y agricultura, mostraron signos de recuperacién durante
el periodo analizado, lo que se asocié con el crecimiento
de la actividad econémica en estos sectores. El total de
créditos otorgado durante 2010 ascendié a 38,900
millones de cérdobas.

El indicador de morosidad de cartera (cartera en
mora sobre cartera bruta) se situé en 3 por ciento, lo
que representé una mejora interanual de 0.3 puntos
porcentuales, producto del saneamiento de la cartera
y las mejores condiciones econémicas de los deudores,
reflejadas en un crecimiento interanual de los salarios
reales INSS y en una recuperacién en las remesas. Las
mejoras en la morosidad se observaron en la mayoria de
los sectores; sin embargo, se registré un incremento en
la mora de extra financiamientos y créditos industriales.

Tabla VI-4
Estructura de crédito en mora por sector
(porcentaje)

Sector Dic-08 Dic-09 Dic-10
sector pond. sector pond. sector pond.
Comerciales 1.9 0.6 3.4 1.2 1.9 0.7
Personales 3.2 0.4 3.0 0.3 1.9 0.2
Tarjetas de Crédito 7.9 1.3 5.7 0.9 2.9 0.3
Extrafinanciamiento n.d. n.d. 0.9 0.0 1.3 0.0
Agricolas 1.0 0.1 0.7 0.1 0.8 0.1
Ganaderos 1.6 0.1 9.2 0.3 4.8 0.1
Industriales 1.6 0.1 1.2 0.1 10.9 1.2
Hipotecarios 2.2 0.3 2.5 0.4 2.6 0.4
Otros 2.6 0.1 0.0 0.0 0.9 0.0
Total 3.0 3.0 3.3 3.3 3.0 3.0

Fuente: SIBOIF

El aumento de la morosidad de este Gltimo sector se
relacioné particularmente con la cesacién de pagos
de una empresa del sector de Zona Franca, la cual
anteriormente habia cerrado operaciones producto de
la caida de las ventas al exterior.

En cuanto a los indicadores de riesgo de cartera, la
cartera en riesgo, la que incluye créditos vencidos,
prorrogados y reestructurados, continué con la tendencia
decreciente iniciada en el segundo semestre de 2010 y
se situé en 8 por ciento al cierre del afio. La mejora
en el desempefno econdémico de algunos sectores de
la economia, asi como la estrategia de los bancos de
reducir la exposicién a los créditos de consumo redundé
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Grdfico VI-7
Indicadores de liquidez
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en una mejor calidad de la cartera de crédito de las

intermediarias.

Tabla VI-5
Calificacién de la cartera
(porcentaje)

Calificacion Dic-08 Dic-09 Dic-10
A 90.8 86.1 86.3
B 4.1 6.0 5.3
C 2.0 3.8 3.2
D 2.0 2.8 3.0
E 1.1 1.4 2.2

Fuente: SIBOIF

En cuanto a la calificaciéon de la cartera, se observd
una mejora interanual de 0.2 puntos porcentuales en
la cartera del tramo A, mientras que se observé una
desmejora principalmente en los tramos de mayor
morosidad.

El lento crecimiento del crédito junto al dinamismo
de las obligaciones empujé a la banca a continuar
asignando los recursos a disponibilidades e inversiones,
principalmente inversiones en titulos del Estado, a pesar
de los bajos rendimientos del mercado.

Por el lado de los activos liquidos, las disponibilidades
sumaron 26,274.1 millones de cérdobas, mostrando
un crecimiento inferanual de 11.7 por ciento, que
fue impulsado por el mantenimiento de exceso en los
niveles de encaje legal (promedio anual de 23.4% en
moneda nacional y 20.3% en moneda extranjera). La
relacién de disponibilidades totales sobre obligaciones
con el publico se situé en 36.9 por ciento, con una
disminucién interanual de 4.7 puntos porcentuales. Si
bien se presenté una tendencia decreciente en los niveles
de liquidez, los bajos niveles de créditos otorgados
permitieron que ésta se mantuviera en niveles superiores
a los registrados en los periodos previos a la crisis. Por
ofra parte, la cobertura de disponibilidades més liquidas
a pasivos més exigibles (36.8%) fue menor en 1.4 puntos
porcentuales a la observada en 2009.

Porsu parte, las inversiones netas del sistema financiero en
titulos valores totalizaron 19,007.2 millones de cérdobas,
lo que representé un aumento interanual de 78.2 por
ciento. Este incremento se reflejé principalmente en las
inversiones en valores del exterior, las que sumaron 293.8



Intermediarias financieras
E——

millones de délares (US$58 millones al cierre de 2009),
provocando que la tenencia relativa de valores del BCN
(C$6,248.8 millones) y del MHCP (C$5,818.9 millones)
disminuyera a 63.5 por ciento de las inversiones totales
(82% al cierre de 2009). Por su parte, el rendimiento
implicito de las inversiones en valores se ubicé en 5.5
por ciento (9.2% en diciembre 2009), explicado por el
menor rendimiento de las Letras del BCN, congruente
con la alta liquidez en el sistema. Cabe mencionar que
las intermediarias han invertido en valores emitidos por
gobiernos extranjeros, particularmente por los gobiernos
de Estados Unidos de América, Chile e ltalia.

Tabla VI-6
Inversiones en valores durante 2010

Tipo de inversion Millones de  Participacion

C$ (%)
Inversiones al valor razonable - -
Inversiones disponibles para la venta 5,549.4 29.2
Inversiones mantenidas al vencimiento 13,014.8 68.5
Operaciones con valores y derivados 83.8 0.4
Inversiones permanentes en acciones 359.2 1.9
Total inversiones 19,007.2 100.0

Fuente: SIBOIF

Pasivos

Los pasivos totales de las intermediarias financieras
continuaron mostrando un crecimiento estable, debido
en parte a la recuperaciéon de la actividad econémica
y al buen desempefio de ofras variables que inciden
en el ingreso disponible de los hogares, tales como las
remesas y los salarios.

Adiciembre 2010, las intermediarias presentaron pasivos
totales por 82,864.2 millones de cérdobas (equivalentes
a US$ 3,786.8 millones), para registrar un crecimiento
interanual de 15.2 por ciento. Este crecimiento estuvo
en linea con el crecimiento de los activos de tal forma
que el nivel de apalancamiento financiero (medido por

la relacién pasivos/activos) se ubicd en 90.4 por ciento
al cierre de 2010.

En cuanto a su composicién por monedas, los pasivos
totales continuaron concentrados en moneda extranjera,
de tal manera que 74.1 por ciento estaban expresados en
délares, 14.7 por ciento en cérdobas con mantenimiento
de valory 11.3 por ciento en cérdobas sin mantenimiento
de valor.
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Gréfico VI-8
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La mejora en el ingreso disponible de los hogares junto
a mayores fuentes de recursos del sector corporativo,
empuj6 al alza los depdsitos, los cuales crecieron
intferanualmente en 24.6 por ciento. Estos estuvieron
concentrados en depésitos de corto plazo (ahorro, 43.8%
y la vista, 30.9%), mientras que los depdsitos a plazo
representaron 25.3 por ciento del total de depdsitos. Por
moneda, los depésitos en moneda extranjera presentaron
mayor dinamismo registrando un crecimiento interanual
de 26 por ciento, mientras que los depésitos en moneda
nacional crecieron a una tasa de 24.6 por ciento.

Del saldo de depésitos, 80.4 por ciento tuvo su
origen en el sector privado, mientras que el resto fue
del sector publico. Dentro del sector piblico destacéd
la participacién del INSS que representé 4 por ciento
del total de depésitos, con una participacién creciente
(3.2% en diciembre 2009). Por el lado del sector
privado, si bien las empresas y las personas naturales
fueron las que presentaron mayor proporcién, los
depésitos que mostraron mayor dinamismo fueron los
de las microfinancieras y cooperativas de ahorro, los
que representaron 8.2 por ciento de los depdsitos totales

(3.4% a diciembre de 2009).

Tabla VI-7
Depositos por sector
(estructura porcentual)

Concepto Dic-08 Dic-09 Dic-10
Privado Pablico  Privado Publico Privado Publico

Moneda nacional 18.1 13.4 17.3 10.6 16.9 9.7
A la vista 9.4 3.8 8.9 4.0 8.7 2.0
Ahorro 6.8 3.5 6.6 3.1 7.1 2.8
Plazo 1.9 6.2 1.8 3.5 1.2 4.9
Moneda extranjera 63.1 5.4 64.3 7.8 66.2 7.2
A la vista 13.0 2.1 15.9 2.4 17.8 1.8
Ahorro 27.4 1.4 24.6 3.5 29.2 2.8
Plazo 22.8 1.8 23.8 2.0 19.1 2.6
Total 81.2 18.8 81.6 18.4 83.1 16.9

Fuente: SIBOIF

Por otra parte, el dinamismo en las obligaciones con el
puUblico, junto a una timida recuperacién del crédito y
restricciones de financiamiento en los mercados externos,
incidié en parte a que las intermediarias redujeran su
fondeo mediante fuentes externas, lo cual se reflej6 en
una caida en las obligaciones con el exterior. A diciembre
de 2010, éstos totalizaron 5,460.4 millones de cérdobas
(equivalentes a US$249.5 millones), lo que significé una
reduccién interanual de 39.2 por ciento.
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Tabla VI-8
Depésitos por sector
(estructura porcentual)

Participacion % Variacion %

Conceptos Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-09 Dic-10 Dic09/08 Dicl10/09

Pasivo Total 64,192.2 71,918.9 82,864.2 100.0 100.0 12.0 15.2
Obligaciones con el puiblico™’ 49,621.3 57,1485 71,0961 795 85.8 15.2 24.4
Obligac. Con instituciones fin. 11,722.3 11,959.7 8,801.2 16.6 10.6 2.0 (26.4)
Otros Pasivos 2,848.6 2,810.7 2,966.9 3.9 3.6 (1.3) 5.6

1/ : Obligaciones con el publico incluye otras obligaciones y cargos fin. por pagar sobre dep. con el publico
Fuente : SIBOIF

En cuanto a las fuentes de financiamiento externo,
el BCIE y el Fondo de Desarrollo Holandés (FMO)
continuaron siendo los principales acreedores externos
de las intermediarias nicaragUenses, al representar 31.5
por ciento y 11.8 por ciento del total del saldo de deuda
externa, respectivamente. Adicionalmente, los fondos
del Overseas Private Investment Corporation (OPIC)
aumentaron su financiamiento al sistema financiero
nicaragiense durante 2010 y representaron 11.2 por
ciento de las obligaciones con el exterior.

Rendimiento de la cartera y costo de los depdsitos

El rendimiento implicito de la cartera (ingresos financieros
por créditos corrientes sobre el saldo promedio anualizado
de cartera corriente) se situdé en 15.9 por ciento, para
registrar una disminucién interanual de 1.1 punto
porcentual. La tendencia decreciente en los rendimientos
estuvo asociada, en parte, a la menor participacion
de los créditos de consumo, los cuales presentaron un
mayor rendimiento relativo al resto de créditos, y a las
condiciones de alta liquidez a nivel doméstico, reflejadas
en una alta relacién de disponibilidades a depésitos.

Por su parte, el costo implicito de los depdsitos con
costo (gastos financieros anualizados por depdsitos
con costo sobre el saldo promedio anualizado de
depésitos con costo) se ubicé en 2.7 por ciento, con una
disminucién interanual de 1.4 puntos porcentuales. Este
comportamiento se explicé tanto por las menores tasas en
los captaciones a plazo ofrecidas por las intermediarias
dada la alta liquidez, como por el incremento en las
captaciones de depésitos a la vista y de ahorro.

Dado lo anterior, el margen implicito de intermediacién
financiera se situé en 13.2 por ciento. Si bien se observé
una disminucién en el rendimiento de la cartera, la
reduccién en el costo de las captaciones compensé para
mantener estable el margen de intermediacion.
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Gréfico VI-10
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Grdfico VI-11
Calce de activos y pasivos por monedas a diciembre 2010
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Calce de monedas

Los activos y pasivos de las intermediarias continuaron
registrando altos niveles de dolarizacién. Asi, 72 por
ciento de los activos y 74.1 por ciento de los pasivos
estaban dolarizados al final de 2010.

Las intermediarias presentaron una posicién larga en
moneda extranjera, ya que los activos en esa moneda
representaron 1.08 veces los pasivos en la misma
divisa. Desde el punto de vista de exposicién al riesgo
cambiario, cualquier diferencial cambiario (posicién
corta o larga) por moneda, estd incluido dentro de
los activos ponderados por riesgo cambiario en el
célculo de la adecuacién de capital, por lo que las
infermediarias tienen cubierto este riesgo con capital
propio. Sin embargo, se debe considerar que dentro de
los activos en moneda extranjera se incluye préstamos a
no generadores de divisa extranjera, lo cual representa
un riesgo cambiario implicito para las intermediarias.

Patrimonio

El' patrimonio alcanzé 8,816.5 millones de cérdobas,
para registrar un crecimiento interanual de 12.5 por
ciento. Este incremento provino de aumentos en el
capital social pagado de 5 de las 8 intermediarias, por
un total de 768.5 millones de cérdobas (crecimiento
interanual de 19.4%), y de incrementos en las reservas
patrimoniales, las que crecieron 12.3 por ciento. Cabe
destacar que la reduccién en los gastos por provision
permitié mejores resultados en el periodo.

Rentabilidad

Durante el segundo semestre de 2010 se produjo un
cambio en la tendencia decreciente de los indicadores de
rentabilidad que se venia observando en los Gltimos dos
anos. Asi, el Resultado neto sobre Activos (ROA) se situé
en 1 porciento (0.5% en 2009), mientras que el Resultado
neto del Patrimonio (ROE, ajustado por provisiones
pendientes de constituir) fue de 19.2 por ciento (8.1% en
2009). La rentabilidad se vio influenciada positivamente
por la reduccién en los gastos en provisiones, realizados
por estimaciones preventivas para riesgo crediticio (23.9%
en términos interanuales), a pesar de la disminucién



Intermediarias financieras
-

en los ingresos financieros. Cabe mencionar que una
parte de la mejora en la rentabilidad de la industria, se

tfico VI debié a la disolucién voluntaria de BANEX, el cual venia
Grdfico VI-12
Indicadores de rentabilidad ROA, ROE presentando pérdidas en los ltimos ejercicios contables,
(porcentaje) o afectando los indicadores generales del sector.
== ROA — ROE (eje der.)
2.5
20 * Solvencia
1.5 19.2 20
10 - La reduccién en la morosidad de la cartera, combinada
o5 | I I . I I b con niveles de aprovisionamiento  apropiados,
| | oy . . . .
° o permitieron que las intermediarias presentaran mejoras
(0.5) . . N . .
en los indicadores de solvencia. El indicador de cartera
(1.0) (10) . .. . . ./
Dicos Mar0s Wn  Sep  De Maio dn  Sep i de riesgo menos provisiones sobre patrimonio cambié la
Fuente: B0 tendencia creciente presentada en los dos Ultimos afios,
al situarse en 20.3 por ciento. Esta relacién disminuyd a
pesar de una caida en las provisiones (14.4%), la cual
fue mas que compensada por la reduccién en la cartera
de riesgo por 24.1 puntos porcentuales.
El indicador de cartera vencida menos provisiones
sobre patrimonio se situé en -5.1 por ciento. Si bien al
Crafico VI-13 cierre de afio se presenté un deterioro en este indicador
Indicadores de solvencia P ) } )
(porcentaje) dado el aumento en la morosidad del sector industrial,
36 | — (Cartera de riesgo - provisiones) / patrimonio ro |GS inTermediOriOS ConSﬁTUyeron OdeCUGdOS niveles de
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provisiones para cubrir los créditos en mora, lo que
conllevé a una menor exposicién patrimonial.

28
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H© En cuanto a la adecuacion de capital, ésta se situd
en 16.6 por ciento al cierre del afio, nivel similar al
registrado al cierre de 2009. Los saneamientos en la

— Adecuaci6n de Capital

16
r®
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r (10) JOu . . . .
s  (Cartera vencida - provisionssy / patrimonio (e der) cartera de crédito redujeron el crecimiento de los activos
Dic-08 Mar-09 Jun Sep Dic Mar-10  Jun sep Dic a2 ponderOdOS por riesgo (75%)/ |O que CombinOdO con
Fuente: SIBOIF un crecimiento de 7.2 por ciento en la base de cdlculo,
permitié que la adecuacién se mantuviera similar al afo
anterior.
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Tabla VI-9
Resumen de indicadores, bancos y financieras
(porcentaje)

Concepto Dic-08 Dic-09 Dic-10

Estructura del mercado bancario

Instituciones */ 10 9 8
Bancos comerciales 8 7 6
Empresas financieras 2 2 2

Sucursales y Ventanillas 332 333 288
Bancos comerciales 303 305 261
Empresas financieras 29 28 27

Empleados fijos 8,257 7,815 7,223
Bancos comerciales 7,825 7,420 6,746
Empresas financieras 432 395 477

Estructura de activos

Activos totales (millones de cérdobas) Dic-08 Dic-09 Dic-10
Crecimiento interanual de activos totales (%) 11.1 11.1 15.0
Bancos comerciales 70,444.9 78,630.3 90,801.3
Crecimiento interanual de activos bancos comerciales (%) 12.7 11.6 15.5
Empresas financieras 1,346.2 1,123.6 879.4
Crecimiento interanual de activos empresas financieras (%)1' 23.0 (16.5) (21.7)
Activos totales del sistema bancario (porcentaje del PIB) 58.2 63.1 65.5
Estructura de Activos (porcentaje de activos)
Disponibilidades 21.2 29.5 28.7
Inversiones 11.5 13.4 20.2
Titulos del BCN 5.3 6.4 6.3
Titulos del gobierno 4.9 3.8 5.9
Inversiones en el Exterior, otros 1.3 3.2 8.1
Cartera Neta 63.2 52.9 47.5
Otros 4.0 4.3 3.6

Concentracion de mercado
Bancos que al menos representan:

25 por ciento de los activos totales 1 1 2
75 por ciento de los activos totales 9 8 6
Indice de Herfindahl-Hirschman 1,848 2,044 2,415

Estructura de cartera de crédito
del cual (como porcentaje):

Consumo (comercial, personal y tarjeta de crédito) 62.3 61.4 59.3
Mora ponderada (%) 2.4 2.4 2.5
Hipotecaria 14.1 15.6 15.4
Mora ponderada (%) 0.3 0.4 0.4
Agropecuaria e Industrial 20.9 22.5 23.0
Mora ponderada (%) 0.3 0.5 0.1

Estructura de pasivos

Pasivos totales (millones de cérdobas) Dic-08 Dic-09 Dic-10
Crecimiento interanual de pasivos totales (%) 10.5 12.0 15.2
Bancos comerciales 63,105.6 70,995.4 82,171.7
Crecimiento interanual de pasivos bancos comerciales (%) 10.2 12.5 15.7
Empresas financieras 1,086.6 923.6 879.4
Crecimiento interanual de pasivos empresas financieras (%)1/ 29.1 (15.0) (4.8)

Estructura de pasivos y patrimonio (porcentaje de activos)

Depositos 68.0 70.8 76.8
A la vista 18.0 21.2 23.7
Ahorro 27.2 27.6 33.6
Plazo 21.3 20.8 19.4
Otros 1.5 1.2 -

Obligaciones con otras instituciones 16.3 15.0 9.6

Otros pasivos 5.0 4.4 4.0

Patrimonio 10.7 9.8 9.6

1/ : Disminucion interanual de dic-09 se debe a que a partir de Sep-08 la SIBOIF aprob6 licencia

a FINDESA para operar como banco BANEX.

BANEX dej6 de operar como banco en agosto de 2010 despues de solicitar liquidacién a la SIBOIF.
Fuente: BCN

Banco Central de Nicaragua




Seguros
L ——

Seguros

El sector de seguros continué presentando mejoras en
su desempefio al registrar un crecimiento interanual
de 9.9 por ciento en las primas netas (7.9% en 2009),
las que representaron 1.8 por ciento del PIB estimado
de 2010. Este crecimiento fue congruente con una
mejora en la actividad econémica, lo que impulsé la
demanda de seguros en el ramo de incendio y lineas
aliadas y automévil, las que compensaron el discreto
comportamiento de los seguros de vida y salud.

En 2010 se presentaron cambios tanto en el marco
regulatorio como en la estructura del mercado
asegurador. Se aprobd la nueva Ley General de Seguros,
Reaseguros y Fianzas, la cual derogé la ley anterior que
estaba vigente desde hace 40 afos; la nueva ley adecua
una parte sustancial del marco legal a los cambios e
innovaciones que se han realizado en el sector seguro,
tales como la inclusion de cldusulas relacionadas al
micro seguro, cldusulas de proteccién al consumidor, a
la vez que es mds explicita en el proceso de autorizacién
e inicio de operaciones, fusiones y de disolucién y
liquidacién. En el segundo semestre se autorizé la
constitucién de la empresa Afianzadora de Transporte de
Pasajeros y Carga, S.A. (TRAFIANSA) para operar como
empresa afianzadora conforme el articulo 81 de la Ley
431. Adicionalmente, la Empresa Espafola Mapfre se
fusion6 con Grupo Mundial, de tal manera que ésta
empezé a operar en el mercado nacional como Mapfre/
Nicaragua. Finalmente, Metropolitana  Compadia
de Seguros cambié de nombre a ASSA Compania de
Seguros en diciembre de 2010.

Dadas las nuevas constituciones y fusiones en el mercado
de seguros, operaron en Nicaragua cinco empresas,
cuatro privadas y una estatal. De las privadas, tres
pertenecieron a grupos financieros que operaron
principalmente en el sector bancario del pais y la
restante a un grupo cuyas operaciones se concentraron
en materia de seguros internacionales. Adicionalmente,
los aseguradoras prestaron servicios a través de 17
sucursales, 54 sociedades de corretaje y agencias de
seguros, asf como 23 corredores individuales autorizados.
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Grdfico VI-14
Estructura de inversiones netas
(participacién porcentual)

Valores empresas
privadas
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Valores instituciones
financieros del pais
23%
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gubernamentales
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Fuente: SIBOIF

Gréfico VI-15
Cartera de créditos neta por sector
(participacién porcentual)

Con garantia
péliza de vida
32.9%

Comerciales

Fuente: SIBOIF
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Tabla VI-10
Aseguradoras por grupos financieros

Participacion de mercado

Aseguradoras de Nicaragua Grupo Financiero — —
Por activos Por primas netas

Dic-09 Dic-10 Dic-09 Dic-10
INISER Ente Auténomo Gubernamental 47.9% 47.7% 32.3% 29.0%
Seguros América, S.A. Grupo Financiero BAC 19.2% 19.5% 30.0% 31.1%
Seguros LAFISE, S.A. Grupo LAFISE, S.A. 16.6% 17.4% 15.4% 15.1%
Assa Compafifa de Seguros Grupo Financiero ASSA 10.0% 8.9% 15.4% 16.8%
Mapfre / Nicaragua Mapfre Internacional 6.3% 6.5% 6.9% 8.0%

Fuente: SIBOIF

Activos

El saldo de activos de las aseguradoras se situd en
3,667.2 millones de cérdobas, mostrando una tasa de
crecimiento interanual de 12.1 por ciento. El crecimiento
de activos se reflejé en un aumento de 14.2 por ciento en
inversiones netas en valores (C$2,252.3 millones) y en
un incremento en las disponibilidades, particularmente
los depdsitos en las intermediarias del pafs.

Lasinversiones netas envalores deinstitucionesfinancieras
del pais, aumentaron interanualmente 98.5 por ciento y
representaron 23 por ciento de las inversiones fotales.
Las inversiones en titulos de deuda gubernamental
sumaron 424.6 millones de cérdobas, mientras que las
inversiones en valores de empresas privadas totalizaron
11.4 millones de cérdobas. El aumento en inversiones
estuvo acorde con el aumento en las reservas técnicas
y matemdticas y con el cumplimiento de la normativa
que regula el limite de inversion de las instituciones de
Seguros y reaseguros.

El saldo de primas por cobrar neto finaliz6 en 626.9
millones de cérdobas (crecimiento interanual de 14.4%).
Las primas por cobrar que mostraron un mayor dinamismo
fueron las del ramo vida (29.4%), patrimoniales (14.4%)
y accidentes personales (13.8%). Sin embargo, el rubro
que mds aporté al crecimiento de primas por cobrar
fue el de primas sobre patrimonio (10%), dada su alta
participacién en el saldo de primas. El crecimiento de
este Gltimo rubro estuvo explicado en parte por la alta
participacién de los seguros vehiculares, ya que ésta
es una linea de negocio que usualmente se suscribe de
forma fraccionada.

La cartera de crédito neta del sector seguro mostré
un saldo de 71.9 millones de cérdobas, con tasa de
crecimiento negativa interanual de 0.1 por ciento.
El principal rubro de préstamos fue el hipotecario, el
cual alcanzé un saldo de 38.5 millones de cérdobas,



Gréfico VI-16
Estructura de reservas técnicas y matemdticas
(participacién porcentual)
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Seguros

destinado principalmente a préstamos a empleados.
Los préstamos con garantias de pélizas sumaron 23.6
millones de cérdobas y representaron 32.9 por ciento de
la cartera de crédito neta. Por su parte, la cartera vencida
de las aseguradoras representé 7 por ciento de la cartera
total, siendo el sector comercial el que presenté el mayor
deterioro. Las aseguradoras constituyeron provisiones
para cubrir la cartera vencida en 1.2 veces.

Pasivos

El adeudo total de las aseguradoras sumé 2,645.8
millones de cérdobas, de los cuales las reservas técnicas y
matemdticas representaron 73.7 por ciento, mientras que
las reservas de riesgos en curso presentaron un saldo de
645 millones de cérdobas (C$583.3 millones en 2009).
El aumento de estas Gltimas provino de las reservas para
seguros patrimoniales, calculadas conforme normativa
sobre constitucién y cdlculo de reservas. Por otro lado,
los reservas para siniestros pendientes de liquidacién
sumaron 424.3 millones de cérdobas.

Adicionalmente, las aseguradoras acumularon reservas
para riesgos catastréficos, las que mostraron un saldo
de 340.6 millones de cérdobas al cierre de 2010, para
registrar un crecimiento interanual de 12.9 por ciento.
Estas fueron constituidas para cubrir riesgos de frecuencia
incierta y de efectos catastréficos para proteger el normal
desempefio de las aseguradoras.

Tabla VI-11
Reservas técnicas y matemdticas
(millones de cérdobas)

Conceptos Dic-08 Dic-09 Dic-10
Reservas 1,639.3 1,822.6 1,949.3
Riesgos en curso 526.8 583.3 645.0

Personas 117.3 139.7 156.0

Patrimoniales 409.5 443.7 489.0
Matematicas 194.7 233.4 246.2
Vida con cuenta Unica de inversion 81.4 90.2 120.9
Siniestros pendientes de liquidacion 427.4 449.1 424.3
Siniestros ocurridos y no reportados 15.1 20.6 19.9
Contingencia 121.0 133.2 132.3
Riesgos catastréficos 266.4 301.7 340.6
Oblig. contract. pendientes de pago 6.6 11.1 20.1

Fuente: SIBOIF

Los acreedores contractuales de las aseguradoras
sumaron 54.5 millones de cérdobas, lo que representé
un aumento interanual de 40.2 por ciento. Este aumento
provino particularmente del incremento de primas

101

Informe anual 2010




CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

Grdfico VI-17
Patrimonio
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Gréfico VI-18
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84 Banco Central de Nicaragua

en depésitos, las que se duplicaron al pasar de 17.4
millones de cérdobas en diciembre de 2009 a 34.7

millones de cérdobas al cierre de 2010.
Patrimonio

El patrimonio del sector asegurador se ubicé en 1,021.4
millones de cérdobas, superior en 25.5 por ciento
respecto a 2009. El aumento en el capital social pagado
de tres aseguradoras por un total de 66.5 millones de
cérdobas, asi como los buenos resultados obtenidos en
ejercicios anteriores incidieron en este incremento.

Por ofro lado, las reservas patrimoniales aumentaron
35.5 por ciento, situdndose en 165.7 millones de
cérdobas, las cuales fueron destinadas en su totalidad
a la constituciéon de reservas legales. El aumento de
las reservas patrimoniales y los resultados acumulados
se debieron, en parte, al buen desempefo alcanzado
durante 2010.

Fuentes de ingreso

Los ingresos totales ascendieron a 4,492.4 millones de
cérdobas para registrar un crecimiento interanual de
4 por ciento. Este crecimiento provino de un aumento
interanual de 7 por ciento en las primas, las que
presentaron un flujo acumulado de 3,257.1 millones
de cérdobas, mientras que la variaciéon en reservas de
retencién mostrd un flujo de 345.5 millones de cérdobas.
Adicionalmente, los siniestros y gastos recuperados
aportaron 253.2 millones de cérdobas, mientras que
los productos financieros totalizaron 273.2 millones de
cérdobas. Si bien los rendimientos de las inversiones en
valores presentan tendencia decreciente, dada la alta
liquidez en la economia, el aumento en el portafolio
de titulos valores acrecenté la generacién de ingresos
financieros.

Las primas emitidas se vieron afectadas negativamente
por las devoluciones y cancelaciones, que restaron 779.5
millones de cérdobas a las primas totales, ubicando el
ingreso neto de este concepto en 2,477.6 millones de
cérdobas (9.9% de crecimiento interanual). Del total
de primas netas emitidas, las pdlizas patrimoniales
alcanzaron un flujo de 1,810.3 millones de cérdobas,
equivalentes a 73.1 por ciento del total, mientras que las
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pdlizas del ramo de personas sumaron ingresos netos
por 609.8 millones de cérdobas y fianza 57.4 millones
de cérdobas.

Tabla VI-12
Ingreso de compafias aseguradoras
(millones de cérdobas)

Conceptos Dic 08 Dic 09 Dic-10
Ingresos totales 3,650.7 4,320.5 4,492.4
Primas 2,622.4 3,043.8 3,257.1
Siniestros y gastos recuperados 283.6 354.6 253.2
Comisiones. y part. por cesiones 182.1 194.5 180.4
Variacion en reservas de retencion 263.0 303.6 3455
Productos varios 27.5 27.0 23.2
Variacion en el tipo de cambio 119.8 143.6 159.7
Productos financieros 186.7 253.3 273.3

Fuente: SIBOIF

Siniestralidad neta? del sector

Eréfico Vlj‘? El total de siniestros netos ocurridos en 2010 alcanzé
structura de siniestros netos por ramo - . .
vciura de sini P 864.6 millones de cérdobas, menor en 8.9 por ciento
(participacién porcentual) _ ) - "
s viea que el afo anterior. Las mayores siniestralidades se
Otros 06 2% s . .
1o L T accidentesy presentaron en el rubro automévil (C$407.3 millones),
enfermedades . ..

L% mientras que los siniestros del ramo de seguros de
personas totalizaron 257.8 millones de cérdobas. Por
su parte, las pérdidas acontecidas por siniestros en
incendios y lineas aliadas sumaron 99.6 millones de
cérdobas.

Automovil ) Incendio y lineas
47.1% aliadas

11.5%

los ramos que presentaron menores pérdidas por

siniestralidad fueron incendios y lineas aliadas y el ramo
de personas, las que fueron contrarrestadas parcialmente
por un aumento en la siniestralidad del ramo automévil,
el que crecié 3 por ciento interanual en linea con el
aumento de los accidentes de transito.

indice de siniestralidad

El indice de siniestralidad, medido por la relacién gastos
de indemnizaciones sobre primas netas, mejoré al situarse
en 37.4 por ciento. Esta mejora se debié al incremento de
9.9 por ciento en primas netas, mientras que los gastos
por obligaciones contractuales se redujeron en 5.2 por
ciento, lo cual estuvo asociado a la menor siniestralidad
de los ramos incendio y vida colectivo.

2/ La siniestralidad neta son las pérdidas ocurridas y cubiertas por la
pdliza de seguros, incluyendo pérdidas incurridas en participaciones de
reaseguros y reafianzamientos, menos salvamentos y recuperaciones.
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Tabla VI-13
Indicadores de siniestralidad
Conceptos Dic-08 Dic-09 Dic-10

Gastos por obligaciones contractuales 857.3 978.1 927.3

(millones C$)

Primas netas (millones C$) 2,090.3 2,255.3 2,477.6
Indice de siniestralidad 41.0 43.4 37.4
1/ : Obligaciones contractuales/primas netas

Fuente : SIBOIF
Rentabilidad

Al finalizar el afo, las aseguradoras mostraron una
rentabilidad operativa de 4.1 por ciento (5.7% en
2009). La desmejora en la utilidad técnica se debid
al aumento presentado en gastos de administracién y
adquisicién, particularmente se presenté un aumento
en las comisiones pagadas a corredores individuales
y agencias de seguros, asi como a mayores reservas
establecidas por las aseguradoras.

Tabla VI-14
Rentabilidad operativa
(millones de cérdobas)

Conceptos Dic-08 Dic-09 Dic-10
Primas retenidas 1,313.8 1,413.0 1,570.5
Utilidad (pérdida) técnica 35.9 80.1 64.2
Rentabilidad operativa (%0) 2.7 5.7 4.1

Fuente: SIBOIF

Los ingresos por recuperaciéon de siniestros y gastos
de ajustes (C$233.8 millones) provenientes de las
reaseguradoras, disminuyeron en 28.3 por ciento
comparado con diciembre 2009. En este sentido, se
observé una cafda en los siniestros recuperados del
reaseguro y reafianzamiento cedido de instituciones en
el pafs, particularmente en los rubros incendios y rotura
de maquinaria.

Tabla VI-15

Rentabilidad neta

(porcentaje)

Conceptos Dic-08 Dic-09 Dic-10
Resultado neto sobre activo, ROA 5.8 8.0 7.6
Resultado neto sobre patrimonio, ROE 31.0 35.4 29.8

Fuente: SIBOIF

Por su parte, los resultados netos sobre activo y patrimonio
disminuyeron en 0.4 y 5.6 puntos porcentuales,



Operaciones en la Bolsa de valores
e

respectivamente, con respecto a 2009. Si bien las primas
aumentaron con respecto al afio anterior, la disminucién
en la rentabilidad operativa, asi como el aumento en
gastos administrativos y costos de adquisicion y los bajos
rendimientos de las inversiones en valores incidieron en
los menores niveles de rentabilidad observados.

A la fecha, las aseguradoras continuaron con el
fortalecimiento de sus operaciones, mostrando un
crecimiento sostenido de sus activos, asi como los
ingresos de primas y menor siniestralidad con respecto
a anos anteriores. No obstante, la desmejora en la
eficiencia administrativa asi como la menor rentabilidad

técnica no permitié al sector mejorar sus indicadores de

Gréfico VI-20 tabili
Volumen negociado en la BYN rentabilidad.

(en millones de cérdobas)
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A finales de 2010, el BCIE llevé a cabo una emisiéon por

25 millones de ddlares, lo que permitié ampliar la base
Gréfico VI-21 de emisores en este mercado, debido a que en general
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Asimismo, durante el afio operaron cinco puestos de
75 549 bolsa debidamente inscritos y autorizados por la Bolsa
de Valores de Nicaragua (BVN): Provalores, BAC Valores,
Latin  American Financial Services (LAFISE) Valores,
Invercasa e Invernic. Los puestos que gestionaron la
mayor parte del volumen transado por el lado comprador
0 . . . fueron Provalores y LAFISE Valores (56%), mientras que
2008 2009 2010

Fuente: BUN los puestos que gestionaron la mayor parte del volumen

transado por el lado vendedor fueron Invercasa e
Invernic (66%).
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Comportamiento global

El volumen negociado en la BVN durante 2010 ascendié
a 17,596 millones de cérdobas, lo que representd
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un crecimiento interanual de 59.8 por ciento. Este
crecimiento, el mas alto registrado por la bolsa, provino
de los mayores montos negociados en el mercado
primario (60.6% del volumen total) influenciado por las
colocaciones de bonos subastados por el MHCP Este
financié parte del presupuesto a través de emisiones
en el mercado primario, tomando ventaja de las bajas
tasas de interés que prevalecieron en el mercado bursatil

durante 2010.

Por ofro lado, el mercado de reportos opcionales
representé 19.4 por ciento del total negociado. Las
operaciones en este mercado disminuyeron con respecto
a anos anteriores dado el alto grado de liquidez
presentado por las intermediarias financieras. Asimismo,
el mercado secundario representé 19.9 por ciento del
volumen negociado en 2010 (7.7% en 2009).

El rendimiento ponderado de las operaciones en la
BVN se situé en 4.14 por ciento (7.9% en 2009). La
disminucién en el rendimiento se asocié a la mayor
participacién de las operaciones en el mercado primario,
las cuales continuaron reflejando menores rendimientos
debido a los altos niveles de liquidez en el sistema
financiero nacional.

Respecto al plazo de las transacciones, 22.7 por ciento
de éstas se realizaron a plazos menores a 30 dias (42.2%
en 2009). Dentro del rango de 31 a 360 dias se realizé
45 por ciento de las transacciones, mientras el restante
fueron transacciones a mds de 360 dias. Por otro lado,
se observé que 99.8 por ciento del volumen de recursos
en la BVN se realizé en délares, y 96.6 por ciento del

monto transado fue con titulos emitidos por el sector
publico (MHCP, BCN y EAAI).

Tabla VI-16
Operaciones por plazo
(porcentaje)

Plazo 2008 2009 2010
Hasta 30 dias 54.6 42.2 22.7
de 31 a 60 dias 4.6 1.3 2.1
de 61 a 180 dias 7.2 36.4 21.7
de 181 a 360 dias 4.5 10.3 20.8
360 a 1080 dias 2.2 0.6 10.1
> de 1080 dias 26.9 9.1 22.6
Fuente: BVN
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Grdfico VI-22
Transacciones en el mercado primario
(en millones de cérdobas y porcentaje)
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Gréfico VI-23

Transacciones en el mercado secundario

(en millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: BVN

Operaciones en la Bolsa de valores

Operaciones en el mercado primario

El monto total de valores emitidos en el mercado primario
ascendié a 10,669 millones de cérdobas (C$6,043
millones en 2009). Del total de emisiones, 94.3% por
ciento correspondié al sector publico (71.7% del BCN,
17% del MHCP y 5.6% EAAI), y el restante al sector
privado (0.6% de Credifactor y 5.1% del BCIE).

El rendimiento promedio de los instrumentos emitidos en
el mercado primario se situé en 3.6 por ciento (7.8% en
2009), y el plazo promedio ponderado fue 854 dias (297
dias en 2009). El rendimiento de titulos emitidos en este
mercado estuvo influenciado por el bajo rendimiento de
los Letras del BCN, las cuales se redujeron a lo largo
del afio, dada la alta liquidez presentada por el sistema
financiero.

Operaciones en el mercado secundario

Durante 2010 se negociaron 3,507 millones de
cérdobas en el mercado secundario (C$853 millones
en 2009), lo que representd un incremento interanual
de 311 por ciento. Del total de transacciones en este
mercado, 82.1 por ciento fue con CBPI, tanto el titulo en
sf, como los cupones y amortizaciones, y 3.02 por ciento
con letras del BCN. El rendimiento promedio se ubicé en
7.4 por ciento (12.5% en 2009). Los Bonos de Pagos
por Indemnizacién (BPI) emitidos en los afos 1995,
1997, 2001 y 2003 resultaron ser los més liquidos del
mercado al representar el 17.9, 10.2, 13.1 y 10.5 por
ciento, respectivamente, del volumen transado de estos
titulos.

3/ La bolsa de valores registra como una emisién primaria del BCN o
MHCP aquellas compras realizadas a través de los puestos de bolsa.
Este volumen transado no coincide necesariamente con los montos
colocados por los emisores estatales debido a la participacién directa
de inversionistas en las subastas
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Gréfico VI-24

Evoluciéon del sistema financiero
S

Estructura temporal de tasas de interés CBPI: rendimiento

(porcentaje)

15 —2009 —2010
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Fuente: BVN Plazo residual (afios)

Gréfico VI-25

Mercado de opciones y reportos: Tasa de
rentabilidad y volumen

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Tabla VI-17
Mercado secundario: Transacciones de CBPI
(millones de cérdobas y rendimiento)

Afio de 2009 2010
emision Monto Rendimiento Monto Rendimiento
Total 844.5 12.5 2,569.4 8.3
1993 - - - -
1994 43.5 6.4 - -
1995 17.4 10.9 3.7 7.5
1996 48.0 10.5 78.7 7.6
1997 4.2 13.5 49.4 6.9
1998 14.9 13.1 162.7 7.9
1999 34.3 12.8 205.7 7.6
2000 73.3 12.8 328.1 7.8
2001 132.4 13.2 461.0 7.1
2002 94.7 13.0 184.6 6.4
2003 14.6 11.4 368.1 1.4
2004 10.7 12.9 31.6 1.3
2005 15.4 13.7 23.1 8.4
2006 120.1 12.5 280.2 8.2
2007 16.3 13.3 84.2 10.7
2008 161.9 12.9 94.7 9.4
2009 42.7 15.4 129.9 5.2
2010 83.8 7.4
Nota : incluye el titulo en si, amortizaciones y cupones.

Fuente : BVN

Opciones y Reporto

Las operaciones de reporto opcionales ascendieron
a 3,364 millones de cérdobas (C$4,114 millones en
el 2009). Esta disminucién en el volumen transado se
explicé por la alta liquidez que se continud observando
en el sistema financiero nacional, lo cual disminuyé la
demanda de estos titulos.

El 99.7 por ciento del volumen transado fue con titulos
publicos del MHCP y BCN, mientras que por moneda
de denominacién, las operaciones en cérdobas
representaron 86 por ciento de las transacciones totales.
Finalmente, el 80.7 por ciento de las transacciones se
concentraron a plazos de 1 a 7 dias con una rentabilidad
de 2.2 por ciento.

Sistema de pagos

Dando cumplimiento al objetivo de velar por el normal
desenvolvimiento del sistema de pagos, el BCN continué
prestando los servicios de compensacién electronica
de cheques diferidos y facilitando las transferencias
electrénicas de fondos en tiempo real, servicios que



Sistema de pagos
e

Gréfico VI-26 . constituyen el Sistema Interbancario Nicaragiense
Monto promedio transado por sistema de P Electréni SINPE). El total de | '
(miles de cordobas) e Pagos Electrénicos | ). El total de los montos
7,000 45 transados en SINPE ascendié al equivalente de 15,117.7
6,500 , Millones de délares (18.37% de aumento con relacion
6,000 a 2009 y equivalente a US$60 millones diarios, en
L 35 .
5,500 promedio), que representa 2.31 veces el valor del PIB.
5,000 - 30
4,500 . Tabla VI-18
' TR ——CCE (efe derech L .
4,000 (eederechol % Relacién entre los montos transados en SINPE y el PIB
' L 50 (cifras en millones de délares)
3,500
3.000 15 Conceptos 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010 Montos transados en délares 8,873.1 10,084.7 10,678.4 13,0805 12,771.7 15,117.7
Fuente: BCN )
Raz6n monto transado/ PIB 1.82 1.93 1.89 2.05 2.06 2.31
Monto Promedio Negociado Diario 35.2 40.0 42.4 51.9 50.7 60.0
No. de dias necesarios para
movilizar un monto equivalente al
PIB 138 131 134 123 123 109
Fuente: BCN
Grdfico VI-27
Monto promedio transado por sistema De los medios de pagos contenidos en SINPE, el cheque

(miles de délares) , . , .
es el mds utilizado. Asi, en promedio, se compensan

700 r9 . . s
600 [s 132 cheques por cada transferencia realizada. Ademés,
500 /\/\—/ -7 el promedio de las transacciones realizadas para los
r6 . , . .7
400 . sistemas TEF y Cdmara Interbancaria de Compensacién
300 4 Electrénica de Cheques (CCE) varia considerablemente;
200 r . . .
D0 —cctederech L > para el sistema TEF el promedio de las transacciones
. " realizadas durante 2010 fue de 5.8 millones en cérdobas
2005 2006 2007 2008 2009 2010 y de 229,600 en délares y para el sistema CCE el
Fuente: BON promedio fue de 40,700 en cérdobas y de 8,000 en
délares, denotando que el sistema TEF, tal a como fue
previsto en su disefo, es utilizado en su mayoria para
la realizacién de transacciones de alto valor. A manera
de resumen, en el afo se procesaron 3.4 millones de
cheques, de los cuales 3 millones correspondieron a
cheques en cérdobas y el resto en délares (en euro,
apenas se canjearon 120 cheques equivalentes a
Gréfico VI-28 351,200 euros). Por su parte, en el afio se realizaron
Nomero de transacciones realizadas en SINPE por 16,967 transferencias en cérdobas, 8,629 en ddlares
?'St_lem)" y 17 en euros, que involucraron 97,788.7 millones de
miles, ; . s .
cérdobas, 1,981.5 millones de délares y 1.6 millones de
4,000 r 30 .
3500 s euros, respectivamente.
3,000
r 20 ~ .z
2500 Un hecho a resaltar durante el afo fue la reduccién en
2,000 L 15 } R
1.500 |, ¢l tiempo de acreditacion de los fondos a los cuenta
1,000 habientes, el cual es de 1 dia hébil, para més del 80 por
500 —CCE —TEF (eje derecho) [ ° . . .
0 ,  ciento de las operaciones con cheques. Efectivamente,
2005 2006 2007 2008 2009 2010 a partir del primero de julio de 2010 las disposiciones
Fuente: BCN del T+ 1 iniciaron a cumplirse en Managua y municipios

aledafios. Esta disminucién en los tiempos de acreditacion
ubica a Nicaragua, junto a Costa Rica y Guatemala,
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Gréfico VI-29

Comparativa de cheques presentados en CCE 2009-2010
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dentro del grupo de paises en CA que ofrecen ese
mismo perfodo de tiempo, mientras que los otros paises
Centroamericanos ofrecen tiempo de acreditacién en
T+2.

Asimismo, consciente de la importancia del sistema de
pagos en el desarrollo del comercio regional (el cual
crecié por encima de 9 por ciento en los Ultimos cinco
anos), el BCN ha apoyado decididamente la iniciativa del
Sistema de Interconexién de Pagos de Centro América y
Republica Dominicana (SIP) impulsada por los paises de
la regién, a través del Tratado sobre sistemas de pagos y
de liquidacién de valores de Centroamérica y Republica
Dominicana. Asf, el 26 de noviembre se firmé el convenio
de adhesién, entre el Banco Central de Nicaragua vy
el Banco Central de la RepUblica Dominicana, el cual
fungird como banco liquidador de los pagos regionales.



Recuadro
e —

Bancos Centrales y Estabilidad Financiera

La estabilidad financiera ha sido uno de los temas de mayor interés para los bancos centrales,
ya que situaciones de inestabilidad representan una grave amenaza a la estabilidad de precios y
el crecimiento sostenido. Por otra parte, la politica monetaria es principalmente implementada a
través de operaciones con el sistema financiero y la transmisién de cambios en los instrumentos
de politica monetaria -el encaje y tasas de interés por ejemplo- a variables macroeconémicas,
depende crucialmente del funcionamiento eficiente de las instituciones y el mercado financiero.

La evidencia mds reciente de los efectos de la inestabilidad financiera en la economia real es
proporcionada por la crisis financiera iniciada en 2008, la cual tuvo serias repercusiones en el
crecimiento econémico, el comercio, el empleo y el endeudamiento publico. Asi por ejemplo, en
gran parte como consecuencia de la crisis, en 2009 el PIB mundial cayé 0.6 por ciento mientras

que el volumen de comercio lo hizo en 11 por ciento, segin datos del informe de Perspectivas de
la Economia Mundial del FMI de octubre de 2010.

Aunque la literatura no es concluyente acerca de que si el objetivo de estabilidad de precios siempre
promueve la estabilidad financiera'” , existe consenso de que el objetivo de estabilidad de precios y
el de estabilidad financiera son complementarios, y que la ausencia de ésta Ultima puede impedir el
cumplimiento de los objetivos fundamentales del banco central. Debido a lo anterior, la estabilidad
financiera aparece como un objetivo de politica econémica de primer orden, incorporada de
manera directa o indirecta en la legislacion de los bancos centrales.

A diferencia de lo que ocurre con el concepto de estabilidad de precios, el cual es interpretado
como alcanzar una inflacién baja y estable, en el caso de la estabilidad financiera no hay una
definiciéon precisa a seguir, por lo que muchos autores prefieren aproximarse a este concepto por
medio de la definicién de las caracteristicas de un evento de inestabilidad financiera? . Se dice
que existe inestabilidad financiera cuando hay un funcionamiento anormal del sistema financiero
caracterizado por fallas de mercado y externalidades que pueden tener potenciales consecuencias
sobre el sector real de la economia. Eventos de inestabilidad financiera se presentarian cuando
el precio de los activos financieros diverge drédsticamente de la l6gica del mercado, el acceso al
crédito esté distorsionado, los bancos presenten baja rentabilidad, aumente significativamente el
incumplimiento del pago de las obligaciones por parte de los agentes, entre otros.

EI BCN ha tenido un interés especial por preservar la estabilidad financiera, aun cuando esta funcién
en su anterior Ley Orgdnica sélo se encontraba expresada de manera indirecta. La derogada Ley
No. 317 “Ley Orgdnica del Banco Central de Nicaragua” de 1999, establecia en su articulo 3 que
el objetivo fundamental del Banco Central de Nicaragua es la estabilidad de la moneda nacional
y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos. La Gltima parte de este objetivo

1/ Algunas referencia a este tema son Akram y Eitrheim (2006) y Nier E. (2009).
2/ Allen y Wood (2006) mencionan que una definicién de estabilidad financiera deberia estar relacionada con el bienestar
econdémico, debe ser un estado observable y debe estar sujeta a control o influencia de las Autoridades.
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“normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos” se relaciona de forma indirecta con la
estabilidad financiera, pues la normalidad en los pagos supone el adecuado funcionamiento del
sistema bancario, de los mercados monetario y crediticio, y de la infraestructura de pagos.

Asimismo, dicha ley otorgaba al BCN ofras atribuciones relacionadas con la estabilidad financiera,
como son: actuar como banquero de los bancos y demds instituciones financieras (Arto. 4),
conceder a los bancos e instituciones financieras, préstamos o anticipos como apoyo para enfrentar
dificultades transitorias de liquidez (Arto. 41) y dictar y ejecutar la politica de administracién de
reservas internacionales (Arto. 5). Esta Gltima funcién tiene incidencia directa en la posicién de
liquidez internacional del pais y, a su vez, sobre el normal funcionamiento del sistema financiero
doméstico.

La Ley Orgdnica del BCN (Ley No. 732) incorpora de manera expresa esta funcién, proporciondndole
al BCN un claroy sustantivo instrumento juridico para velar por el buen funcionamientoy la estabilidad
del sistema financiero. El nuevo marco juridico taxativamente enuncia en su articulo 5, numerales
2 y 3, que son funciones del Banco Central de Nicaragua promover el buen funcionamiento y la
estabilidad del sistema financiero del pais, y normar y supervisar el sistema de pagos. Ademds,
dicha funcién deberd materializarse a través de la aprobacién de politicas para la promocién del
buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero del pais, segin lo sefala su articulo 19
numeral 2. De la funcién de promover el buen funcionamiento del sistema financiero se desprenden
dos obligaciones principales: contribuir a prevenir situaciones de inestabilidad y actuar en caso de
que éstas se presenten.

En lo que se refiere a la prevencién, el BCN contribuye a la estabilidad del sistema financiero
operando y vigilando eficientemente el sistemas de pagos; conduciendo una politica monetaria
consistente con el régimen cambiario y la estabilidad macroeconémica; fortaleciendo la posicién
de liquidez internacional mediante la acumulaciéon de reservas; administrando la politica de
encaje como elemento macroprudencial; poniendo a disposicién de la banca lineas de asistencia
financiera; monitoreando el sistema financiero mediante la generacién y publicacién de estadisticas
e informes financieros periédicos; mejorando los sistemas de compensacién, pago de titulos valores
y transferencia de fondos; garantizando la disponibilidad de monedas, entre otras funciones.

Por otro lado, en caso de existir una situacién de inestabilidad, el BCN puede hacer uso de las
diversas herramientas puestas a su disposicion, tales como lineas de asistencia de liquidez, OMA,
encaje, entre otras, para aliviar las presiones financieras y recuperar la confianza del piblico en el
sistema financiero.

Adicional al reconocimiento de que los bancos centrales conduzcan politicas para prevenir situaciones
de inestabilidad financiera, una de las principales lecciones de la crisis financiera internacional, es
la necesidad de reforzar el enfoque macroprudencial de la regulacién y la supervisién del sistema
financiero, a fin de establecer un marco institucional adecuado para efectuar un seguimiento de las
distintas fuentes de riesgo sistémico y evaluarlas de forma exhaustiva y con suficiente anticipacién.

IBMA Banco Central de Nicaragua
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Politica monetaria y cambiaria
I

ENTORNO MONETARIO

Politica monetaria y cambiaria

El manejo de la politica monetaria en 2010 se enmarcéd
en mantener la estabilidad de la moneda y el normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos, tal

como lo establece la Ley Orgdnica del BCN.

La autoridad monetaria continué utilizando la politica

Gréfico VII-1 cambiaria como mecanismo de anclaje nominal de los
Tipos de cambio precios, politica que se validé mediante el mantenimiento
(ol 31 de diciembre) de la libre convertibilidad de la moneda al tipo de
o uss cambio preestablecido por la politica de deslizamiento
22 (5% anual). La racionalidad de esta politica obedece

—Tcof ——Tcof (1%) —Tcv ——Tcc

21.9

a las caracteristicas estructurales de la economia
nicaragiense, relacionadas con el grado de dolarizacién
e indexacién de precios, apertura comercial, correlacién
con el ciclo econémico de Estados Unidos de Américay la
entrada de recursos externos, condiciones que inducen a
que la dindmica inflacionaria esté estrechamente ligada
a la evolucién del tipo de cambio.
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Fuente: BCN Operativamente, el BCN orienté el manejo de su
politica monetaria a mantener un nivel de reservas
internacionales que garantizara una cobertura adecuada
de la base monetaria (el minimo establecido en el
Programa Econémico-Financiero (PEF), fue de 2.2 veces)
y a suavizar la senda de acumulacién. Para ello, se utilizd
las OMA como principal instrumento de politica, en un
contexto de amplia liquidez del sistema financiero.

Cabe destacar que la conduccién de la politica
monetaria se llevé a cabo en un contexto de recuperacioén
econdmica, caracterizado por el dinamismo del sector
externo, que impacté positivamente sobre la recaudacion
tributaria y la demanda de dinero para transacciones.
El mejor desempefno de estas variables con respecto
a lo estimado hacia finales de 2009, presenté retos
para la implementacién de la politica monetaria pues
obligd a revisar con mayor frecuencia las proyecciones
de variables claves como son el encaje, numerario y los
depésitos del gobierno en el BCN.

Adicionalmente, en este contexto de recuperacién
econémica, se acentué el nivel de liquidez que mantuvo
el Sistema Financiero Nacional (SFN), permitiendo a la
autoridad monetaria colocar deuda de corto plazo para
manejo de liquidez a tasas de rendimiento menores a las
observadas en afos precedentes.
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Grdfico VII-2

Reservas internacionales del BCN
(saldos en millones de délares y cobertura en nimero
de veces)
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El alto grado de liquidez de la banca se originé en el
importante influjo de recursos que recibié el SFN en
forma de depésitos y al poco dinamismo en la entrega
de crédito, lo que propicié que dichos recursos se
canalizaran a disponibilidades e inversiones.

La recomposicién en los activos del SFN conllevd a que
los bancos mantuviesen parte de estos recursos como
depdsitos de encaje en el BCN, factor que propicié la
acumulacién de reservas internacionales.

En este sentido, la dindmica mostrada por la banca, en
conjunto con el crecimiento de la demanda de dinero y
mayor ahorro del gobierno (ambos elementos asociados
en gran medida a la recuperacién de la actividad
econdémica), contribuyé a alcanzar un nivel de RIB de
1,799 millones de délares (2.7 veces la base monetaria)
alfinalizar diciembre de 2010, lo que respaldé al régimen
cambiario y aporté a la estabilidad macroeconémica.

Programa monetario

Los lineamientos de politica monetaria para 2010 se
definieron en noviembre de 2009, afio caracterizado por
la profundizacién de la crisis econémica internacional.
Los mecanismos de transmisién de este evento, como en
la mayoria de los pafses centroamericanos, se centraron
en menores flujos de remesas, inversion extranjera
directa y exportaciones. Adicionalmente, las decisiones
de inversién y consumo doméstico se vieron afectadas
por la incertidumbre que prevalecia con relacién a la
recuperacién de la economia mundial.

En este sentido, el marco macroeconémico bajo el
cual se diseré el programa monetario 2010 estuvo
caracterizado por un grado elevado de incertidumbre,
especialmente respecto a la profundidad del impacto
de la crisis mundial y la capacidad de recuperacién de
lo economia nicaragUense. Asi, en octubre de 2009 se
proyectaba una recuperaciéon de la economia con un
crecimiento econémico de 1 por cienfo y una tasa de
inflaciéon acumulada de 5 por ciento para 2010.

La volatilidad del entorno macroeconémico se reflejé en
continuos cambios de proyecciones para el crecimiento
mundial en 2010, las cuales fueron revisadas conforme
se registraban mejoras en el desempefio econémico.

La definicién de los lineamientos estratégicos del
programa monetario 2010 coincidié con la segunda
y tercera revisién del Servicio de Crecimiento y Lucha
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contra la Pobreza (SCLP) con el FMI, a través de la cual se
acordé un piso de reduccién de Reservas Internacionales
Netas Ajustadas (RINA) de 55 millones de ddlares en
2009 y un piso indicativo de disminucién de 20 millones

para 2010.

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

2009 2010 Programa
Concepto Programa 1 Sem 1l Sem ARo
1. Recursos del Gobierno Central 0.5 1.7 27.2 29.0
2. Pérdidas Cuasifiscales (76.8) (36.1) (34.3) (70.4)
3. Oper. de Mercado Abierto (neto) 40.0 72.7 (72.7) (0.0)
Del cual: Colocacién de Letras 609.5 368.8 212.0 580.8
Redenciones de Letras (566.3) (294.9) (283.5) (578.4)
4. Amort. de deuda externa del BCN (16.2) (8.4) (8.6) (17.0)
5. Sistema Financiero (3.4) 10.4 7.2 17.6
Encaje 2.7y 7.4 (2.2) 5.1
Caja 3.1 (0.1) 6.2 6.1
Otros 6.1 3.1 3.3 6.4
6. Numerario y Otros 0.9 (50.2) 71.1 20.9
Del cual: Numerario (0.0) (52.4) 68.1 15.7
7. Flujo de RINA (1+2+3+4+5+6) (55.0) (10.0) (10.0) (20.0)
Memorando
Saldos en millones de délares (incluyendo DEG)
RINA 819.0 809.0 799.0 799.0
RIN 1,160.4 1,123.8 1,151.8 1,151.8
RIB 1,307.0 1,295.5 1,333.5 1,333.5
Cobertura RIB/BM 2.7 3.0 2.7 2.7

Fuente: BCN

Con el objetivo de contribuir a la estabilidad
macroecondmica, garantizarla sostenibilidad del régimen
cambiario y resguardar el normal funcionamiento del
sistema de pagos, en un contexto macroeconémico
incierto, el Consejo Directivo del BCN aprobé el 14 de
diciembre de 2009 los lineamientos estratégicos y la
implementacién del Programa monetario 2010.

Resultados del programa monetario

El BCN registré una acumulacién de RINA, en el marco
del programa, por el equivalente a 2,248 millones de
cérdobas (US$105.3 millones). Esta acumulacién fue
explicada fundamentalmente por el ingreso neto de
recursos del exterior (C$3,871 millones equivalentes a
US$181 millones) canalizados esencialmente al SPNF en
forma de préstamos y donaciones.

Esta acumulacién de reservas fue parcialmente atenuada
por el desequilibrio en el mercado monetario, generado
por el aumento en la oferta interna de liquidez (C$3,747
millones equivalentes a US$ 175 millones). Esta expansién
fue mayor al incremento observado en la demanda
de base monetaria (C$2,124 millones equivalentes a
US$99 millones), restaurdndose el equilibrio mediante
la venta neta de divisas en la mesa de cambio (US$76
millones).
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Tabla VII-2
Balance monetario del BCN
(flujo en millones de cérdobas)

Activos Netos 2,124 Pasivos Monetarios 2,124
1. Variacion RINA 2,248 1. Demanda por Base Monetaria 2,124
Numerario 2,043
11. Fuentes de recursos externos 3,871 Caja 270
Intereses recibidos 158 Encaje en m.n. (188)
Préstamos 4,369
Donaciones 1,438
Pagos de deuda externa (1,896)
Uso del SPNF en M.E (731)
Otros 533
111. Oferta interna de liquidez 3,747
Gobierno Central 1,900
Depositos ¥ 1,827
Inversiones 329
Bonos bancarios (52)
Bonos del tesoro (204)
Politica Monetaria 1,847
Titulos subasta del BCN 708
Resultado Cuasifiscal 1,106
Otros 33
1/ : Excluye fuentes externas
Fuente  : BCN

Con relacién a la expansién de la demanda de base
monetaria, ésta fue el resultado principalmente del
crecimiento del numerario, incremento que se concentrd
en el cuarto trimestre.

Por el lado de la oferta interna de liquidez, el aumento
observado se debié a la utilizacién de recursos en
moneda nacional por parte del Gobierno Central
(C$1,900 millones). Sin embargo, a nivel agregado, la
posicion neta del Gobierno en el BCN fue contractiva
por los recursos externos.

En adicién a la expansién del Gobierno, en términos de
liquidez en moneda nacional, las operaciones del BCN
incrementaron la cantidad de dinero en la economia
por el equivalente a 1,847 millones de cérdobas, de
los cuales 708 millones tuvieron origen en la redencién
neta de valores de deuda interna del BCN. El remanente
provino del componente en moneda nacional de las
pérdidas cuasifiscales que totalizaron 1,106 millones de
cérdobas.

El resultado cuasifiscal mejoré con relacién al afio anterior
en 265 millones de cérdobas, debido fundamentalmente
a cuatro factores: i) los mayores intereses generados
por la diversificacién en el portafolio de inversiones de
las reservas internacionales (C$40.8 millones); ii) el
menor gasto asociado a la adquisicién de los billetes y
monedas del BCN (C$132 millones); iii) el menor egreso
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financiero relacionado al pago de deuda externa (C$58
millones); y iv) un menor costo financiero por Letras del

BCN (C$38 millones).

Tabla VII-3
Resultado Cuasifiscal
(flujo en millones de cérdobas)

Concepto 2009 2010
1. Ingresos Financieros 286.8 357.1
Intereses recibidos por depésitos en el exterior 45.3 62.5
Intereses por Notas y Bonos 21.6 45.2
Intereses generados por Bonos del Tesoro 26.2 17.5
Ingresos por cierre de bancos a cuenta del GC 193.6 200.7
Ingresos por Bono MTI - 31.2
11. Egresos Financieros 1,223.8 1,157.4
Intereses por pagos de deuda externa 188.6 130.8
Otras Operaciones 1,035.2 1,026.5
Pagos al FMI 50.2 17.0
Titulos valores (Letras) 713.9 675.7
Titulos por cierre de bancos 193.6 200.7
Titulos Especiales de Inversion GC 73.2 128.2
111. Utilidad (Pérdida) Financiera (I - 11) (937.0) (800.3)
IV. Ingresos Operacionales 91.9 65.0
V. Egresos Operacionales 668.6 513.4
Acufiacion de billetes y monedas 250.6 118.3
V1. Utilidad (pérdida) Operacional (IV - V) (576.7) (448.4)
VI11. Utilidad (pérdida) periodo (111 + VI) (1,513.7) (1,248.7)
Fuente: BCN

Un aspecto relevante en el manejo de la politica monetaria
fue concluir la cuarta y quinta revision del SCA, aprobada
por el Directorio Ejecutivo del FMI el 19 de noviembre
de 2010, junto con la extension del programa por un
afo adicional. Con la aprobacién de estas revisiones
se autorizé el desembolso de 12.8 millones de DEG,
equivalentes a 19.6 millones de délares, destinados al
fortalecimiento del régimen cambiario .

Otras acciones de politica implementadas por el BCN,
como miembro de la red de seguridad financiera del
pais, fueron mantener abierta la LAFEX a disposicién del
sistema financiero, asfi como la renovacién de la linea
de crédito con el BCIE por 200 millones de délares para
enfrentar eventuales problemas de iliquidez; mecanismos
de cardcter contingente.

Instrumentos monetarios
Operaciones de mercado abierto (OMA)

El BCN orienté el manejo de su politica monetaria
a conservar un nivel de reservas internacionales que
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Grdfico VII-3
Colocacién y tasa de rendimiento de titulos del BCN'/
(millones de ddlares)

millones

de dolares

250
200
150
100

50

o
(€
(00
(150

1/

2/

porcentaje

=== Coloc. bruta® === Coloc.neta ——Tasa Rend. 10

8

A A N )
e@o »

1 Trim " " [\ 1 Trim " " [\
2009 Trim Trim Trim 2010 Trim Trim Trim

- Incluye Letras del BCN y los movimientos de TEI y
Resto del Sector Publico No Financiero.

: Colocacion bruta a valor precio.

Fuente : BCN

Grdfico VII-4
Composicién de la deuda interna del BCN
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cubriera al menos 2.2 veces la base monetaria y a
suavizar su senda de acumulacién. Para ello, utilizd
las OMA como principal instrumento de politica, en un
contexto de elevada liquidez del sistema financiero.

Durante el primer semestre, la autoridad monetaria
realizé una colocacién neta de Letras por el equivalente a
72 millones de délares para amortiguar el impacto sobre
la acumulacién de reservas que tuvo el pago de CBPI
por parte del MHCP (US$103 millones) y la contraccién
estacional de la base monetaria. Ambos factores se
materializaron en un exceso de oferta de liquidez
doméstica que impacté las reservas internacionales a
través de la mesa de cambio. De manera que, durante
el primer semestre del afo, las ventas netas de divisas
ascendieron a US$35.5 millones.

A partir del tercer trimestre, de acuerdo al programa
monetario, el BCN inici6 una reduccién de deuda
interna para fortalecer su posicién financiera, de tal
forma que en la segunda mitad del afo se redimié 112
millones de délares netos en concepto de Letras. A la
disminucién por Letras del BCN observada en el afio, se
debe adicionar el pago de 2.4 millones en concepto de
principal de bonos bancarios.

Con estos movimientos, el endeudamiento del BCN
medido en valor facial disminuyé 55 millones de
délares (US$43 millones en valor precio). Esta politica
de reduccion de deuda implicé un cambio importante
en el manejo de la politica monetaria, pues en 2008
y 2009 la deuda del BCN habia aumentado 37 y 39
millones de délares (valor facial), respectivamente. El
endeudamiento observado en esos afos respondié a la
politica de resguardar las reservas internacionales del
BCN en un contexto de incertidumbre generado por la
crisis econémica internacional.

Con referencia a las tasas de rendimiento de las Letras,
éstas disminuyeron de manera importante durante el afio,

pasando de 3.8 por ciento durante el cuarto trimestre de
2009 a 1.4 por ciento en diciembre de 2010.

Lo anterior, pese a la enfrada en vigencia de una
disposicién, en el marco de la reforma a la LEF, que
grava con 10 por ciento el rendimiento proveniente
de los instrumentos financieros. Por tanto, se deduce
que el efecto que pudo haber tenido la disposicién
administrativa empujando las tasas de rendimiento al
alza, fue contrarrestado por las condiciones de liquidez
que predominaron en el SFN y la preferencia que
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Grdfico VII-6
Tasa de encaie efectiva del sistema financiero

3 = Encaje efectivo en MN —— Encaje efectivoen ME === Encaje requerido

14 T T T T T T T T T T T T
Ene  Feb  Mar Abr May  Jun dul Ago  Sep  Oct  Nov Dic

MN: Moneda nacional
ME: Moneda extranjera
Fuente: BCN

Gréfico VII-7
Exceso de encaje por moneda
(saldo en millones de délares)
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Evaluacién del programa monetario

mantuvieron las instituciones financieras por este tipo de
instrumentos de inversién.

Encaje legal

La autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje
inalterada, conservando la tasa requerida en 16.25
por cienfo. Sin embargo, la tasa efectiva mantenida por
el sistema financiero estuvo durante todo el afo por
encima del nivel requerido. En moneda nacional la tasa
de sobreencaje promedio fue de 8.2 por ciento y de 3.1
por ciento para la moneda extranjera.

A diciembre, las reservas bancarias en el BCN finalizaron
en 24.1 por ciento de las obligaciones sujetas a encaje
en moneda nacional (30.2% en 2009), y en 23.4 por
cienfo en moneda extranjera (23.3% en 2009). La
acumulaciéon de estos recursos obedecié al crecimiento
de los depdsitos y a la lenta recuperacién observada en
el crédito.

Evaluacion del programa monetario

El manejo de la politica monetaria y la implementacién
responsable de politicas publicas, permitieron alcanzar
los objetivos planteados en el Programa Monetario. El
saldo de RIB al cierre de 2010 fue de 1,799 millones de
délares, 226 millones por encima del dato registrado al
finalizar 2009. El nivel de reservas alcanzado conjugado
con la dindmica que mostré la base monetaria, resulté
en una cobertura RIB/BM de 2.7 veces, superior a la
cobertura de 2.6 veces registrada en 2009.

En relacién con las RINA, éstas se incrementaron 105.3
millones de délares, lo que significé un margen de 125.3
millones respecto a la meta establecida en el programa
monetario (desacumulacién de US$20 millones). Las
RINA constituyen la medida de reservas utilizada como
variable meta en el programa acordado con el FMI, y
cuyo concepto es mds restringido que el de las RIB, al
excluir el encaje en moneda extranjera y los desembolsos
del FMI, a fin de monitorear de mejor manera el esfuerzo
interno en materia de politica fiscal y monetaria.

Con relacion a los Activos Domésticos Netos (ADN), que
constituye un elemento complementario de seguimiento
al programa monetario, se observé un margen de 969
millones de cérdobas, puesto que en el programa se
establecié una expansién de 763 millones.
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Dos factores explican fundamentalmente el margen en
reservas: el mayor traslado de recursos del Gobierno
al BCN y la mayor expansién de la demanda de base
monetaria, originada principalmente por el crecimiento
del numerario.

Con relaciéon al desempefo fiscal, son varios los
elementos que se conjugaron para explicar los mayores
traslados. Entre ellos destaca un desempefio de la
recaudacién superior al contemplado en la reforma
presupuestaria de septiembre 2010, alrededor de 700
millones de cérdobas, y la acumulacién de una mayor
deuda flotante.

El segundo factor de mayor relevancia para la
acumulacién de RINA fue el crecimiento del numerario,
cuya tasa de crecimiento interanual en diciembre fue 33
por ciento (12% en diciembre de 2009). Entre los factores
que explican este mayor dinamismo en la demanda de
dinero por parte de los agentes econémicos estdn: el
mejor desempefio de la economia, las mayores presiones
inflacionarias, el mayor gasto agregado inducido por el
flujo de recursos externos, asi como algunos aspectos de
la reforma tributaria que indirectamente pudieron haber
incentivado el uso de efectivo en lugar de tarjetas de
crédito.

Finalmente, el otro elemento que propicié los mérgenes
observados en RINA fue el resultado cuasifiscal. Las
pérdidas incluidas en el programa monetario fueron de
1,504 millones de cérdobas, en tanto que las observadas
al cierre de diciembre fueron de 1,249 millones. Los
menores egresos del BCN estuvieron principalmente
vinculados a dos elementos: i) menor costo financiero
por titulos valores y ii) menores pagos por infereses de
deuda externa.

Con relaciéon al menor costo financiero pagado por
los titulos del BCN, éste estuvo relacionado con varias
causas, entre las mds importantes estdn la disminucién
en la tasa de rendimiento solicitada por el mercado,
debido al contexto de alto grado de liquidez de la banca
nicaragiense (uno de los principales participantes en
las subastas del BCN), y por un menor volumen de
colocaciones de ftitulos de corto plazo respecto a lo
programado.
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Tabla VII-4
Resultado cuasifiscal comparativo 2010
(flujo en millones de cérdobas)

Concepto Programa Observado

1. Ingresos Financieros 325.0 357.1

Intereses recibidos por depdsitos en el exterior 109.2 62.5

Intereses por Notas y Bonos 0.0 45.2

Intereses generados por Bonos del Tesoro 17.3 17.5

Ingresos por cierre de bancos a cuenta del GC 198.4 200.7

Ingresos por Bono MTI 0.0 31.2

I1. Egresos Financieros 1,323.6 1,157.4

Intereses por pagos de deuda externa 242.4 130.8

Otras Operaciones 1,081.2 1,026.5

Pagos al FMI (26.1) 17.0

Titulos valores (Letras) 803.5 675.7

Titulos por cierre de bancos 198.4 200.7

Titulos Especiales de Inversion GC 105.4 128.2

111. Utilidad (pérdida) Financiera (I - 11) (998.6) (800.3)

IV. Ingresos Operacionales 103.2 65.0

V. Egresos Operacionales 608.4 513.4

Acufiacion de billetes y monedas 135.2 118.3

VI. Utilidad (pérdida) Operacional (1V - V) (505.2) (448.4)

VI1. Utilidad (pérdida) periodo (111 + VI) (1,503.8) (1,248.7)
Fuente: BCN

Finalmente, el margen observado por pago de intereses
de deuda externa se debié a un menor monto pagado
a la Compania Espafiola de Seguros de Crédito a la
Exportacion (CESCE), explicado porque la tasa de interés
efectivamente pagada (tasa variable) resulté menor a
lo tasa proyectada para estimar el servicio de deuda
incluido en el programa monetario.

Agregados monetarios

Gréfico VII-8 Durante 2010, la tasa de crecimiento de los agregados
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su parte, el M2A crecié 21.9 por ciento en términos
interanuales (10.4% en 2009), impulsado principalmente
por el crecimiento de las otras obligaciones con el publico.
Finalmente, el MTA crecié 29.2 por ciento (24.4% en
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2009), este resultado fue producto del aumento de los
depdsitos transferibles de residentes y del SPNF, asf como
del aumento del numerario.

En términos sectoriales, el incremento de los depdsitos
fue liderado por el sector privado y reforzado por el
comportamiento del sector publico. Con respecto al
sector privado, fueron los hogares los que experimentaron
el mayor crecimiento (C$6,013.1 millones) mientras los
depésitos efectuados por las empresas incrementaron en
3,214.6 millones de cérdobas. En lo que respecta al
sector pUblico, fueron las entidades de la seguridad social
las que marcaron la pauta del aumento (C$1,161.8
millones).

Por otra parte, en el caso de los agentes del sector
privado, el comportamiento de los depdsitos evidencié
una clara preferencia por instrumentos liquidos. Asi, los
depésitos en cuentas corrientes y de ahorro crecieron en
8,972 millones de cérdobas, mientras los depdsitos a
plazo lo hicieron en 255 millones.

Con relaciéon a los depésitos del SPNF, fueron los
depésitos a plazo los que aumentaron en mayor medida
(C$1,237 millones), apoyados principalmente en el
comportamiento de las entidades de seguridad social.

Es asi que el mejor desempeio econémico, aunado
al manejo prudente de las politicas monetaria y fiscal,
permitieron alcanzar los objetivos de politica planteados,
cobertura de reservas y estabilidad del tipo de cambio,
contribuyendo a la estabilidad de precios, del sistema
financiero en particular y de la economia en general.



Recuadro
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Servicio de crédito ampliado

El Programa Econémico y Financiero del Gobierno de Nicaragua para el periodo 2007-2010 fue
apoyado por el FMI bajo el SCA, anteriormente llamado SCLP, estableciéndose el seguimiento del
acuerdo trianual a través de cinco revisiones semestrales.

Durante el 2010 se logré concluir la cuarta y quinta revisién del SCA y se aprobé la extensién
del programa por un afio adicional, a ser evaluado con dos revisiones adicionales a diciembre
de 2010 (sexta revisién) y junio de 2011 (séptima revisién). La extensién del SCA se realizé con
el objetivo de brindar un marco que ayudard a profundizar la consolidacién macroeconémica,
continuar con la implementaciéon de la agenda complementaria y anclar las expectativas de los
agentes econdmicos en un panorama internacional incierto.

Es asi que, a partir del primer trimestre de 2010, el Gobierno priorizé las discusiones con el FMI,
a fin de finalizar la cuarta revisién del programa, en un contexto en donde se evidenciaba el inicio
de la recuperacién de la economia nicaragiense, después de la crisis econémica internacional.
Esta revision inicié con el cumplimento de los criterios cuantitativos de desempefio a diciembre de
2009 y medidas de politica concretas como la aprobacién del Presupuesto General de la RepUblica
2010, que patentizaron el firme compromiso del Gobierno de continuar con la estabilidad
macroecondémica.

No obstante, la cuantificacién del impacto macroeconémico de un bono extraordinario a empleados
publicos, financiado con fondos de la cooperacién venezolana y la discusién de otras medidas de
politica importantes dentro del SCA, incluyendo la extensién del mismo, incidieron para que se
prolongaran las negociaciones, dédndose la aprobacién conjunta de la cuarta y quinta revisiéon por
parte del Directorio del FMI el 19 de noviembre de 2010.

En lo que sigue, se presenta un resumen de las principales politicas implementadas en el marco
del SCA, la puntualizacién de algunos logros dentro del programa y un esbozo de los principales
compromisos para el afio 2011.

Politica fiscal

Las metas fiscales a fines de 2009 y primer semestre 2010 se cumplieron con holgura, como
resultado de la reactivacién de la actividad econémica que se reflejé en el dinamismo de la
recaudacién y la implementacién de importantes medidas orientadas a consolidar las finanzas
publicas y proteger el gasto social y de inversién. Asi, se fortalecié la trayectoria fiscal, mediante la
implementacién de la reforma a la LEF y el incremento en la tasa de cotizacién al INSS, ambas a
partir de enero 2010.
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CAPITULO VIl Entorno monetario
.

Criterios de desempeno y metas indicativas, 2009-2010

Cuarta revisén Quinta revisén Sexta revisién
2009 2010
Ene-Dic Ene-Jun Ene.-Dic.
Prog. Obs. Prog. Obs. SCA Nov. Obs.
2010

eri a
Criterios de desempefio (- millones de cérdobas)

Balance del SPC d/d donaciones ( piso) (5,934.0) (3,895.0) (736.0) 73.4 (3,097.0) (1,981.8)

Variacién en los ADN del BCN ( techo) 1,118.0 (1,409.0) (905.7) (989.1) 1,560.3 (181.7)
( millones de délares)

Acumulacién de RINA del BCN ( piso) (55.0) 101.7 (10.0) 9.9 (35.0) 105.3

Endeunamiemto no concesional del SPC (techo) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Nuevos atrasos externos del SPC ( techo) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Metas Indicativas del Gobierno Central
( millones de cérdobas)

Gasto primario (techo) 28,256.9  28,712.0 13,530.0 13,445.9 30,915.7 29,769.7
Gasto en reduccién de pobreza (piso) 16,746.0 17,023.7 8,217.8 8,218.0 18,918.7 18,112.6
Fuente: BCN

En el contexto de las negociaciones con el FMI, el ancla del Programa Econémico y Financiero del
Gobierno continué siendo la politica fiscal, utilizdndose como herramienta fundamental el PGR.
Asi, los principales compromisos cumplidos en este démbito se materializaron con la aprobacién
del PGR 2010 en diciembre 2009 y su reforma en septiembre 2010, ambos consistentes con los
objetivos planteados en el programa. Asimismo, se concretd la remision a la AN del PGR 2011
consistente con un déficit de 1.5 por ciento del PIB, incluyendo en el gasto 0.7 por ciento del
PIB para financiar las elecciones presidenciales y el compromiso de mantener la masa salarial
constante en términos del PIB, accién previa relacionada con la quinta revisién del SCA. Este
Presupuesto fue aprobado en diciembre 2010, cumpliéndose a la vez un compromiso importante
de cara a la sexta revisién.

Oftro elemento esencial en las discusiones de politica fiscal con el FMI se refiri6 al fortalecimiento
financiero de la seguridad social. En este dmbito, ademds de acordar el incremento de un punto
porcentual en la tasa de cotizacién con cargo a los empleadores, efectiva a partir de enero 2010,
se acordé fortalecer el seguimiento de las metas fiscales del INSS, estableciéndose como criterio
cuantitativo de desempefio su balance global después de donaciones, el cual se mantendrd en 1
por ciento del PIB durante 2011.

Politica monetaria y financiera
La politica monetaria y financiera, en el contexto del SCA, se concentré en tres grandes lineamientos:

i) mantener la estabilidad de precios, ii) resguardar la sanidad del sistema financiero nacional, y iii)
fortalecer el marco legal del BCN.

El objetivo de mantener la estabilidad de precios domésticos se continué apoyando en la credibilidad

del régimen cambiario como ancla principal de expectativas. Lo anterior se concreté mediante el
establecimiento de metas de RINA y ADN del BCN, consistentes con mantener una adecuada
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cobertura de las RIB a base monetaria. Tanto las metas monetarias a diciembre 2009, como
las correspondientes a junio 2010 fueron sobrecumplidas en términos de flujos, sin embargo, el
sobrecumplimiento fue menor en términos de cobertura de reservas internacionales. La mayor
acumulacién de reservas en relaciéon con el programa, estuvo vinculada a una mejor posicién fiscal
y al mayor dinamismo de la base monetaria, especialmente a fines de 2010, tanto como reflejo de
la reactivacién econémica, asi como, por la decisién de la banca de mantener mayores niveles de

liquidez en el BCN.

Durante 2010, las discusiones de las autoridades monetarias y financieras con el FMI se centraron
también en la implementacién de medidas orientadas a preservar la solidez del sistema financiero,
tales como, la supervisién in situ y el fortalecimiento del marco de supervisién. Asimismo, especial
énfasis se dio a la necesidad de fortalecer la supervision, transparencia y eficiencia del sector
microfinanciero y cooperativas, como parte del compromiso del Gobierno de promover el sano
desarrollo del microcrédito y la cultura de pago en general.

Un hecho trascendental en 2010 fue el fortalecimiento institucional del Banco Central, mediante la
aprobacién de una nueva Ley Orgdnica del BCN en julio, orientada a consolidar su institucionalidad,
mejorar los instrumentos de politica monetaria y fortalecer los mecanismos de rendicién de cuentas.

Agenda complementaria, transparencia y rendicién de cuentas

La agenda complementaria relacionada a la cuarta y quinta revisiéon del programa se centré en el
fortalecimiento institucional del BCN mencionado anteriormente, el desarrollo del sector eléctrico,
y en la adopcién de medidas encaminadas a mejorar la transparencia y rendicién de cuentas del
accionar publico.

Los esfuerzos relacionados al sector eléctrico se concentraron en dos ejes, fortalecer las finanzas del
sector y ampliar la oferta. Con el objetivo de seguir reduciendo las pérdidas de distribucién, la AN
amplié, en julio 2010, el universo de clientes residenciales sujetos a multas por irregularidades en
el uso y pago del servicio de energia eléctrica. Asimismo, con el objetivo de corregir el desvio de la
tarifa con relacién a los costos de generacién, el instituto regulador aprobé un aumento de la tarifa
eléctrica de casi 7 por ciento en mayo de 2010. Los esfuerzos por ampliar la oferta de generacién
eléctrica con participacién del sector privado, resultaron en un aumento de 220 MW de generacién
en el periodo 2009-10, de los cuales, 60 MW fueron en generacién de fuentes renovables.

Por otro lado, durante 2010 también se continuaron los esfuerzos por fortalecer el acceso a la
informacién por parte del publico en general y la rendicién de cuentas. Asi, se publicaron dos
Informes de Cooperacién Externa Oficial, cortado uno al cierre del afio 2009 y otro al primer
semestre de 2010, y como parte del compromiso de mejorar el monitoreo de la cooperacién externa,
se acordé fortalecer estos informes a partir de la evaluacién anual del 2010. Adicionalmente, se
realizaron otras publicaciones importantes como el informe de seguimiento de indicadores sociales,
correspondiente a resultados del 2009; el informe mensual sobre el seguimiento de la ejecucion
fisica del Programa de Inversiones Publicas, con el fin de mejorar la gestién del gasto de inversién;
en el drea de pensiones, el INSS presentd un conjunto de opciones para mejorar la posicién
financiera del sistema y corregir gradualmente su déficit actuarial; la publicacién por parte de la
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Contraloria General de la RepUblica (CGR) de la auditoria del PGR 2008; y la publicacién de los
estados financieros del BCN 2007-2009 presentados por la firma de auditoria externa.

Oitras politicas relevantes en este démbito incluyeron la aprobacién de una nueva Ley de Compras y
Contrataciones del Estado, en octubre de 2010, enfocada en mejorar la eficiencia y transparencia de
dichos procesos, observando estdndares internacionales; y la adopcién de medidas encaminadas a
fortalecer la administracién tributaria y aduanera. Para 2011, untema relevante en el fortalecimiento
de la gestion puiblica seré la realizacién de un estudio de la administracién del presupuesto de
cargos fijos y transitorios del Gobierno Central, incluyendo opciones que permitan su mejoramiento
hacia el futuro.

La conclusién de la cuarta y quinta revisiéon permitié el desembolso de 12.8 millones de DEG por
parte del FMI (equivalentes a US$19.6 millones) y facilité el financiamiento liquido al Gobierno de
US$ 42 millones, de parte del BID.

Agenda complementaria 2010-2011

Tipo de Fecha de

Criterios medida  cumplimiento

Estatus

Aprobar PGR 2010, consistente con el programa CRE dic-09 Cumplido
Aprobar de Ley de Concertacion Tributaria CRE dic-09 Cumplido
Publicar informe mensual de ejecucion fisica del PIP CRE mar-10 Cumplido
Reformar Ley Especial para el Uso Responsable del Servicio Basico de Energia CRE jun-10 Cumplido
Aprobar nueva Ley Organica del Banco Central de Nicaragua CRE jun-10 Cumplido
Aprobar reforma al PGR 2010 consistente con el programa AP sep-10 Cumplido
Publicar opciones para mejorar posicion financiera de la seguridad social AP oct-10 Cumplido
Someter PGR 2011 consistente con el programa. AP oct-10 Cumplido
Publicar Informe de Cooperacion Oficial Externa (sexto reporte, cierre 2010) CRE mar-11

Realizar estudio de cargos fijos y transitorios del GC. CRE ago-11

CRE: Criterio de Referencia Estructural. AP: Accion Previa.
Fuente: MHCP, Empresas publicas, INSS, ALMA y BCN

Finalmente, cabe destacar que durante 2010 el FMI realizé lo que se conoce como consulta del
Articulo IV del Convenio Constitutivo para Nicaragua, mediante la cual esta institucién ejerce
su papel de supervisor a todos los pafses miembros para promover la estabilidad financiera
internacional. En esta misién, se discutié con el FMI acerca de temas de mediano plazo, como la
necesidad de acelerar el crecimiento econémico y la reduccién de la pobreza; y los retos fiscales,
monetarios y financieros.
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Grdéfico VIII-1
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Evolucién del Balance

OPEerACIONES DEL BCN
Evolucion del balance

El balance del BCN refleja las operaciones monetarias
y financieras dirigidas al cumplimiento de su mandato
legal, asi como operaciones de deuda derivadas de
infercambios comerciales y programa de apoyo a la
balanza de pagos. Asimismo, éste incorpora actuaciones
como prestamista de ¢ltima instancia a solicitud y por
cuenta del Gobierno, en las pasadas crisis financieras.

El balance del BCN, medido como la proporcién de los
activos totales respecto a PIB, ha registrado una continua
disminucién producto de los alivios de deuda externa,
y del crecimiento de la economia. Asf, de representar
cerca de 90 por ciento del PIB a diciembre de 2003
se redujo a 66.5 por ciento en 2010, acercéndose al
nivel de los demds bancos centrales de Centroamérica.
Lo anterior le ha permitido al BCN fortalecer la posicién
financiera al reducir progresivamente pasivos externos
onerosos (mediante condonaciones de deuda) y las
pérdidas cambiarias.

Las condiciones macroeconémicas y financieras que
prevalecieron en 2010, condujeron a mayores depésitos
del SFN en el BCN, lo que impulsé un aumento nominal
del balance. Sin embargo, en términos del PIB, el
balance disminuyd 1.9 puntos porcentuales, producto
esencialmente del aumento nominal de la actividad
econémica.

Los activos netos del BCN con no residentes registraron
una mejora de 3.4 puntos porcentuales del PIB,
principalmente por una mejor posicién en activos de
reserva. Lo anterior, superé el incremento en los pasivos
con no residentes derivados de los intereses por pagar
al exterior, asi como del deslizamiento del Cérdoba
con respecto al Délar. Con relacién a los residentes,
la posicién de activos netos se deterioré 5.7 puntos
porcentuales del PIB, producto esencialmente de la
acumulacién de pasivos monetarios y cuasimonetarios.

Finalmente, la cuenta de capital y reservas se mantuvo
invariable en 3,664 millones de cérdobas, mientras
se registraron pérdidas cambiarias por 868 millones y
pérdidas del periodo por 552 millones de cérdobas.
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Gréfico VIII-2
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Activos del BCN

El fortalecimiento de la posicion de reservas
internacionales del BCN, en el transcurso de 2010, se
reflejé en mayores inversiones en el exterior. Con estos
resultados, a finales del afo, los activos con no residentes
ascendieron a 30.1 por ciento del PIB, conformado en
88 por ciento por los activos de reserva. Cabe senalar,
que el impacto financiero de este incremento en activos
de reserva sobre la rentabilidad del balance fue minimo,
puesto que una gran parte se fonded a través de mayores
pasivos cuasimonetarios sin costo nominal.

Tabla VIII-1
Balance del BCN

(millones de cérdobas y porcentaje)

Activos 31 Dic 09 % PIB 31 Dic10 % PIB Diferencia
Activos con no residentes 35,617 282 42,097 30.1 6,480
Activos de reserva 31,014 245 37,349 26.7 6,335
Oro monetario o o 0
Tenencia de DEG 3,428 27 3,534 25 106
Billetes y monedas extranjeros 396 03 774 0.6 378
Depositos en el exterior 230 0.2 135 0.1 (95)
Inversiones en el exterior 26,960 213 32,906 235 5,946
Cuotas participacién en organismos internacionales 4,248 3.4 4,381 31 133
Otros activos con no residentes 355 03 367 03 12
Activos con residentes 50,811 40.2 50,952 36.4 141
Tenencia de titulos y valores 22,236 17.6 21,639 155 (597)
Créditos a residentes 769 0.6 769 0.5 0
Activos fijos 48 0.0 56 0.0 8
Intereses por cobrar s/interior netos 1,662 13 649 05 (1,013)
Otros activos con residentes 26,096 20.6 27,839 19.9 1,743
Total Activo 86,428 68.4 93,049 66.5 6,621

Fuente: BCN

Por su parte, los activos con residentes ascendieron a
50,952 millones de cérdobas (36.4 % del PIB), de los
cuales 42.5 por ciento correspondié a valores emitidos
por el Gobierno a favor del BCN, principalmente en
concepto de pérdidas operativas y cambiarias. El restante
estdé conformado esencialmente, por otros activos
con residentes, de los cuales més de 99 por ciento
corresponde a cuentas por cobrar al MHCP (valores
por pérdidas operativas y cambiarias adn no emitidos, y
asistencias financieras brindadas a la banca).

Evolucién de los pasivos

Los pasivos con no residentes incrementaron 2,509
millones de cérdobas. Esto se debié a incrementos de
los pasivos de deuda externa por ajustes cambiarios y
a mayores infereses por pagar sobre el exterior. Cabe
sefalar que por el incremento de la actividad econémica
nominal, los pasivos con no residentes con respecto al
PIB disminuyeron 1.5 puntos porcentuales.



Evolucién del estado de resultados
e

Por otro lado, los pasivos con residentes aumentaron
17.7 por ciento respecto a 2010, e incrementaron
su relacion con respecto al PIB de 30.5 por ciento en
2009 a 32.4 en 2010. Este aumento fue resultado del
manejo de liquidez del sistema financiero, el cual siguié
manteniendo tasas de encaje por encima de lo requerido
en moneda extranjera.

Tabla VIII-2
Balance del BCN (continuacién)
(millones de cérdobas y porcentaje)

% %

Pasivos 31 Dic 09 31 Dic 10 Diferencia
PIR PIR
Pasivos con no residentes 42,910 34.0 45,419 325 2,509
Pasivos de reserva 6,800 5.4 4,289 3.1 (2,511)
Endeudamiento a corto plazo 3,452 2.7 4,017 2.9 565
Endeudamiento con el FMI 3,133 2.5 47 0.0 (3,086)
Otros pasivos de reserva 215 0.2 225 0.2 10
Pasivos externos a mediano y largo plazo 14,768 11.7 18,358 13.1 3,590
Obligaciones con organismos Internacionales 4,887 3.9 5,083 3.6 196
Intereses por pagar 16,455 13.0 17,689 12.6 1,234
Pasivos con residentes 38,577 305 45,386  32.4 6,809
Pasivos monetarios 14,560 11.5 18,331 13.1 3,771
Pasivos cuasimonetarios 11,958 9.5 15,016 10.7 3,058
Obligaciones en titulos y valores emitidos 7,699 6.1 7,187 5.1 (512)
Depésitos bajo disposiciones especiales 63 0.0 89 0.1 26
Fondos y créditos del Gobierno Central 69 0.1 71 0.1 2
Otros pasivos con residentes 4,228 3.3 4,692 3.4 464
Total pasivo 81,487 64.5 90,805 64.9 9,318
Capital y reservas 3,664 2.9 3,664 2.6 0
Revaluacion de la Reserva Monetaria Internacional (951) (0.8) (868) (0.6) 83
Utilidad/pérdida del periodo 2,228 1.8 (652) (0.4) (2,780)
Total pasivo + capital 86,428 68.4 93,049 66.5 6,621
Fuente: BCN

Evolucion del estado de resultados

El resultado contable registré pérdidas netas por 552
millones de cérdobas, sobresaliendo operaciones
devengadas pero no pagadas, que superaron el total de
ingresos, que también en su mayorfa no fueron recibidos.

Del total de ingresos, 76.6 por ciento correspondié
a ingresos devengados no efectivos, entre los que
sobresalen: 332 millones de cérdobas de intereses
por Bonos del Tesoro debido a pérdidas operativas
del perfodo 1991-1996 y 289 millones de cérdobas
por obligaciones de bonos bancarios. Por su parte, los
ingresos efectivos estuvieron constituidos principalmente
por 119 millones de cérdobas en concepto de intereses
por inversiones en el exterior y 48 millones de cérdobas
por ingresos de operaciones, derivadas en gran parte
por ventas de divisas.

Con relacién a los gastos no pagados, sobresalieron
424 millones de cérdobas de intereses por pagar sobre
deuda externa y 83 millones de cérdobas de intereses
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devengados por las OMA. Los gastos efectivamente
pagados ascendieron a 889 millones de cérdobas, de los
cuales 583 millones constituyeron gastos de operaciones
corrientes, 170 millones en concepto de intereses
causados por las OMA y 124 millones correspondieron
a pago de deuda externa.

Tabla VIII-3
Estado de resultados del BCN

(millones de cérdobas)

Conceptos 31 Dic 09 31 Dic 10 Diferencia
1. Ingresos financieros 1,193 793 (400)
Intereses sobre colocaciones en el exterior 103 152 49
Intereses generados por Bonos del Tesoro 550 350 (200)
Ingresos por servicios a los bancos 2 2 0
Reliquidacién de obligaciones MHCP 538 289 (249)
11. Egresos financieros 1,279 809 (470)
Intereses por deuda externa 698 548 (150)
Intereses por operaciones de mercado abierto 547 253 (294)
Gastos por servicios internacionales 34 8 (26)
Utilidad (pérdida) financiera (86) (16) 70
I11. Ingresos de operaciones 65 48 a7
1V. Egresos de operaciones 684 599 (85)
Utilidad (pérdida) operaciones (619) (551) 68
V. Otros ingresos (total) 2,963 21 (2,942)
Condonacién intereses moratorios Banco Central de Argelia 2,986 0 (2,986)
V1. Otros egresos 9 6 @A)
Utilidad (pérdida) del periodo 2,249 (552) (2,801)
(-) Reserva legal 21 0 (21)
Utilidad (pérdida) neta del periodo 2,228 (552) (2,780)
Fuente: BCN

Por ofra parte, el resultado cuasifiscal arrojé un déficit
de 1,248 millones de cérdobas. Los ingresos financieros
recibidos fueron 357 millones de cérdobas, destacdndose
108 millones de cérdobas por inversiones en el exterior
a una tasa promedio anual de 0.47 por ciento. Mientras,
los egresos financieros ascendieron a 1,157 millones
de cérdobas, de los que sobresalen 131 millones de
cérdobas por servicio de deuda externa y 692 millones
por pago de bonos y letras emitidas por el BCN. Por su
parte, 65 millones de cérdobas corresponden a ingresos
de operaciones y 513 millones a gastos de operacién.

Finalmente, al cierre de 2010, se concluyé la etapa de
preparacién para la adopcién del proyecto de las NIIF,
el que consistié en redisenar la estructura del catdlogo
contable, Balance General y Estados de Resultados,
para adaptarlos a los requerimientos de esas normas. El
BCN anuncié que a partir del primero de enero de 2011
adopté las NIIF como gufa contable para la preparacion
y presentacién de sus Estados Financieros.



Grdfico VIII-3
Evolucién de RIB, RIN y RINA: 20092010

(millones de délares)

2,000
HRIB ERIN RINA 1,799

1,800

1,573

1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0

2009 2010
Fuente: BCN

Gestién de reservas internacionales

Gestion de reservas internacionales
Reservas internacionales

El BCN administra las RIB con base en los articulos No.
5.8,48y50desu Ley Orgénicayen la politica dictada por
su Consejo Directivo en Resolucion CD-BCN-XL-1-10,
teniendo como eje principal el manejo eficiente de las
mismas con apego a los criterios de seguridad, liquidez
y rentabilidad. El comportamiento de las RIB en 2010
fue un resultado combinado de las politicas econémicas
implementadas, del flujo de préstamos y donaciones
recibidas del exterior y de las posiciones de liquidez de
los bancos comerciales, que se vieron reflejadas en sus
niveles de encaje en moneda extranjera con el BCN.

Tabla VIII-4
Reservas internacionales del BCN a diciembre
(millones de délares)

Conceptos Saldos Variacion

2009 2010 Anual
A. Reservas internacionales brutas 1,573.1 1,798.9 225.8
Fondos de trabajo 1,573.1 1,798.9 225.8
Efectivo 19.0 35.4 16.4
Depésitos e inversiones en el exterior 1,304.7 1,510.0 205.3
Depésitos del FOGADE 84.9 92.1 7.2
Otros 164.5 161.5 (3.0)
B. Pasivos de reserva (OCP) 150.3 167.4 17.1
Uso del crédito FMI 150.3 167.4 17.1
C. Reservas internacionales netas ( RIN) (A - B) 1,422.8 1,631.5 208.7
D. Otros pasivos 532.1 642.8 110.7
Encaje en moneda extranjera 447.2 550.7 103.5
Depositos del FOGADE 84.9 92.1 7.2
E. Reservas internacionales netas ajustadas (RINAS) (C-D) 890.7 988.7 98.0

Fuente: BCN

Al cierre de 2010, el saldo de las RIB ascendié a 1,798.9
millones de ddlares, lo que representé un incremento de
225.8 millones de délares (14.4%) con relacion al nivel
alcanzado al cierre de 2009. Este aumento fue resultado
de desembolsos por préstamos y donaciones externas (a
través de cuentas del BCN) a favor del Gobierno y BCN
por 288.5 millones de délares, intereses recibidos por
los depésitos e inversiones en el exterior por 7.9 millones
de délares, depésitos netos en las cuentas corrientes de
los bancos comerciales y el Gobierno en el BCN por
19.8 millones de délares y un incremento de 7.2 millones
de délares en el saldo invertido por recursos del Fondo
de Garantia de Depésitos (FOGADE). Estos ingresos se
vieron parcialmente reducidos por servicio de deuda
externa pagado con divisas por 89.8 millones de délares
y ofros egresos netos por 7.8 millones de ddlares.
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Rendimiento de las inversiones

Los depdsitos e inversiones en el exterior representaron
84 por ciento de las RIB. Con base en los lineamientos
operativos dictados por el Comité de Administracién
de Reservas (CAR) fueron invertidos durante 2010 en
dos tramos denominados: tramo de liquidez y tramo
de inversién. El tramo de liquidez estuvo constituido
por depésitos a la vista, depdsitos overnight, acuerdos
de recompra y Depésitos a Plazo (DAP). Mientras que
el tramo de inversiéon estuvo conformado por Notas
del Tesoro y de Agencias del Gobierno de EE.UU. e
instrumentos de mediano plazo emitidos por instituciones
supranacionales. La colocacién de los recursos se hizo
priorizando la liquidez requerida por el BCN para cubrir
en tiempo y forma los compromisos de pago.

Durante 2010, el monto promedio invertido en el
exterior fue 1,437.9 millones de délares, distribuidos de
la siguiente manera: 18 por ciento en instrumentos de
disponibilidad inmediata (depésitos a la vista, depdsitos
overnight y acuerdos de recompra), 2 por ciento en DAP
a una semana, 17 por ciento en DAP a dos semanas;
34 por ciento en DAP a més de dos semanas y hasta 1
ano, y 29 por ciento en Notas del Tesoro y de Agencias
de EE.UU. e instrumentos de mediano plazo. Los tipos
de instrumentos de inversién de cada tramo, reflejan las
decisiones del CAR de priorizar la seguridad vy liquidez
de las reservas.

El saldo promedio invertido de 1,437.9 millones de
délares fue 29 por ciento superior en relacién al promedio
invertido en 2009, cuando la inversién promedio fue
1,115 millones de ddlares. Este monto invertido en 2010
generé 6.8 millones de dolares en infereses devengados,
lo que equivale a un rendimiento promedio de 0.47
por ciento anual. Si bien las bajas tasas de interés que
prevalecen a nivel internacional continuaron afectando
el rendimiento devengado por las inversiones de las
reservas internacionales, el rendimiento en 2010 fue

mayor en 5 puntos bésicos (pb) al que se obtuvo en
2009.

Mesa de cambio del BCN
Como parte del compromiso de garantizar la

convertibilidad del Cérdoba en 2010 el BCN ejecutéd
1,130 operaciones de compra y venta de divisas (ddlares



Grdfico VIII-6
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(millones de ddlares)
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Grdfico VIII-7
Mercado de cambio comparativo-compras totales
(millones de délares)
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Grdfico VIII-8
Mercado de cambio comparativo-ventas totales
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Gestién de reservas internacionales

y euros) a los bancos comerciales, sociedades financieras
y al Gobierno, por un total equivalente a 413.4 millones
de délares. El balance neto de las operaciones de mesa
de cambio del BCN de este afio, fue de compras netas
por 129.2 millones de ddlares, resultado de compras
netas al Gobierno Central por 205.2 millones de délares
y ventas netas a los bancos y financieras por 76 millones
de délares.

En comparacién con 2009, las operaciones totales de la
mesa de cambio del BCN disminuyeron 28.5 por ciento
en 2010, al pasar las compras de 341.3 millones de
délares en 2009 a 271.3 millones de délares en 2010,
mientras las ventas pasaron de 237.1 millones de délares
en 2009 a 142.1 millones de délares en 2010.

Operaciones de cambio de los bancos y financieras y
casas de cambio con el publico

Ademds de las operaciones de su mesa de cambio, el
BCN también monitorea las operaciones cambiarias de
los bancos, sociedades financieras y las casas de cambio
con el publico. Las operaciones transadas por estos
agentes financieros con el publico en 2010 totalizaron
7,919.8 millones de délares, de los cuales 7,909.0
millones de ddlares fueron ejecutados por bancos y
financieras y el resto por casas de cambio.

Los bancos y financieras compraron 3,890.1 millones
de ddlares y vendieron 4,018.8 millones, por lo cual su
balance cambiario fue negativo. Por su parte, las casas
de cambio compraron y vendieron aproximadamente el
mismo monto (US$5.4 millones).

En comparaciéon con 2009, las operaciones totales
de los bancos y financieras se incrementaron en 10.1
por ciento en 2010, al pasar las compras de 3,524.6
millones de délares a 3,890.1 millones de délares.
Igualmente, las ventas tuvieron un incremento de 9.7
por ciento, alcanzando 4,018.8 millones de délares en
2010. Por su parte, las operaciones totales de las casas
de cambio experimentaron una reduccién total de 12.8
por ciento, disminuyendo las compras 14.8 por ciento y
las ventas 10.7 por ciento.
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Gréfico VIII-9
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Gréfico VIII-10

Evolucién de la deuda externa publica
(millones de délares y porcentaje del PIB)
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Comportamiento de la brecha cambiaria

La brecha cambiaria es la diferencia porcentual entre el
valor de la divisa en el mercado libre y el valor de la divisa
en el mercado oficial. Es calculada tomando el resultado
de la diferencia absoluta entre el tipo de cambio del
mercado (aplicado por los bancos, financieras y casas
de cambio en sus operaciones con el publico) y el tipo
de cambio oficial.

En 2010, la brecha cambiaria de compra del mercado
de cambio con respecto al tipo de cambio oficial del
BCN, registré un promedio de 0.15 por ciento y oscil6
entre un maximo de 0.45 por ciento, observado el 23 de
marzo, y un minimo de -0.48 por ciento, registrado el
5 de enero. Por su parte, la brecha cambiaria de venta
del mercado de cambio presenté un promedio de 0.72
por ciento y oscilé entre un maximo de 1.02 por ciento,
observado el 1 de octubre, y un minimo de 0.23 por
ciento, registrado el 6 de diciembre.

Deuda externa publica

El saldo de la deuda externa publica aumenté 215.5
millones de dolares con respecto al cierre de 2009,
finalizando el afio en 3,876.4 millones, equivalentes a
59 por ciento del PIB, relacién similar a la observada
en 2009. Este aumento del saldo de la deuda es
resultado neto de desembolsos de préstamos por 285.2
millones, acumulacién de intereses por 19.8 millones,
amortizaciones por 60.9 millones, alivio de deuda
por 9.5 millones y ganancias cambiarias por 19.1
millones. El endeudamiento externo neto se ubicod por
debajo del limite maximo establecido en la politica de
endeudamiento publico.

De los 285.2 millones de délares de desembolsos de
préstamos externos dirigidos al sector publico, 254.2
millones provinieron de acreedores multilaterales y 31
millones de acreedores bilaterales. El 29 por ciento de
los desembolsos se dirigié al sector de administracién
puUblica (principalmente para apoyo presupuestario y
balanza de pagos), 26 por ciento al sector construccion
(principalmente de carreteras), 20 por ciento al sector
electricidad y agua, 19 por ciento al sector social, y
6 por ciento a otros sectores (agricultura, transporte y
comunicaciones, infermediacién financiera y otros).



Gréfico VIII-11
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Gréfico VIII-12
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Deuda externa publica

El servicio de deuda externa puiblica fue 96.8 millones
de délares, de los cuales 60.9 millones fueron pagos
de principal y 35.9 millones de intereses y comisiones.
De este servicio, 95.9 millones correspondieron a
acreedores oficiales (52.2 millones a multilaterales y
43.7 millones a bilaterales) y 0.9 millones a acreedores
privados. El Gobierno pagé un total de 70.8 millones, el
BCN 23.2 millones, las empresas pUblicas no financieras
2.6 millones y las empresas publicas financieras 0.2
millones.

Las contrataciones de préstamos externos de mediano
y largo plazo del sector publico ascendieron a 374.1
millones de doélares y se pactaron en términos
concesionales. El plazo promedio contratado fue 30
afos (incluyendo 15 afios de gracia) y la tasa de interés
promedio fue de 2.3 por ciento. Con estas condiciones
financieras, el elemento de concesionalidad promedio
fue 48 por ciento, superior al 35 por ciento minimo
establecido en la politica de endeudamiento piblico y el
programa econémico y financiero del Gobierno.

Por otra parte, el BCN renové con el BCIE una linea
contingente de liquidez por la suma de hasta 200 millones
de délares. Esta linea fue contratada por primera vez en
agosto de 2009 y estd compuesta por dos tramos de
hasta 100 millones de délares cada uno: el Tramo “A”
para uso del Fondo de Garantia de Depdsitos de las
Instituciones Financieras (FOGADE) en el cumplimiento
de sus funciones; y el Tramo “B” para uso del BCN en
apoyo de la liquidez del sistema financiero. La linea tiene
vigencia por un afio a partir de su renovacién en agosto
de 2010 y es de cardcter revolvente.

Asimismo, el BCN continué gestionando el alivio de
lo deuda externa puUblica bajo la Iniciativa para Paises
Pobres Muy Endeudados (PPME 6 HIPC por sus siglas
en inglés). Bajo la iniciativa PPME y la Iniciativa de Alivio
de Deuda Multilateral (IADM & MDRI por sus siglas en
inglés) se ha logrado formalizar un alivio total de 6,954
millones de délares, equivalente al 87 por ciento del alivio
total previsto bajo ambas iniciativas. El alivio pendiente
de formalizar (aproximadamente 1,068 millones de
ddlares) es con acreedores bilaterales no miembros del
Club de Parfs.
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Patrimonio, resultados financieros y estabilidad macroeconémica
Antecedentes

La fortaleza financiera de los bancos centrales y su capacidad para garantizar un marco
macroecondémico estable estdn intfimamente relacionadas. Los estudios empiricos de banca central
muestran que mantener una posicién financiera sélida es uno de los elementos esenciales para
que, en un contexto de incertidumbre y vulnerabilidades, los bancos centrales cumplan con sus
mandatos de manera eficiente.

Con la evolucién de los regimenes monetarios y cambiarios y los crecientes retos de los mercados
financieros, el marco normativo y operativo de la banca central se ha reformado sustancialmente,
fortaleciendo su independencia legal, operativa y financiera y centrando sus esfuerzos en garantizar
la estabilidad de precios. En este sentido, la Ley Orgénica del BCN (Ley No. 732) moderniza no
solamente el marco operativo de la politica monetaria sino también los esquemas de resguardo
patrimonial.

Racionalidad del patrimonio de un Banco Central

A diferencia de un banco comercial, un Banco Central puede siempre honrar sus pasivos mediante
la emisién de moneda de curso legal, invalidando asi el concepto usual de bancarrota o quiebra
técnica. Por lo tanto, debido a su posiciéon privilegiada en el sistema financiero', un Banco Central
adn con capital negativo podria operar sin problemas de liquidez ni de solvencia legal.

Sin embargo, una constante expansién monetaria derivada de sus pérdidas obligaria al Banco
Central, bajo la premisa que la demanda de dinero permanece inalterada, a perder reservas
internacionales y/o a financiarse mediante una emisién cada vez mayor de pasivos onerosos. Es
poco probable que este tipo de situaciones sea sostenible sin entrar en conflicto con la estabilidad
de precios y el normal desenvolvimiento del sistema de pagos.

Dado lo anterior, se ha buscado fortalecer la posicién financiera de los bancos centrales, lo cual
radica esencialmente en un fortalecimiento de su posiciéon patrimonial. Es necesario recordar que
el patrimonio de un Banco Central es, en Ultima instancia, su fuente Unica de financiamiento para
cubrir sus costos financieros y riesgos derivados del cumplimiento de sus mandatos legales y sus
costos de operacién.

Resultados financieros del BCN y esquemas de resguardo de su capital

1) Resultados financieros del BCN

A lo largo del periodo 1996-2010, las pérdidas registradas por variaciones cambiarias se han
reducido, tanto en términos nominales como en proporcién al PIB. La reducciéon gradual de la

deuda externa, derivada de alivios y condonaciones, junto al crecimiento nominal del PIB han sido
los principales factores detrds de estas menores pérdidas.

1/ El Banco Central posee el monopolio de la emisién de dinero.
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Recuadro
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Simultdneamente, los resultados operativos en dicho periodo han sido marcados por ingresos
extraordinarios derivados de los alivios y condonaciones de deuda externa, contrarrestando asf las
pérdidas derivadas de las operaciones del BCN.

Resultados del periodo y pérdidas cambiarias
(porcentaije del PIB)
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Estas pérdidas se han registrado y absorbido en el balance del BCN de acuerdo a los esquemas
de resguardo patrimonial vigentes.

2) Evolucién de los esquemas de resguardo de capital
a. Ley Orgdnica del BCN (Ley 317)

En lo que respecta a las operaciones financieras y en especial su interrelacién con el patrimonio de
Banco, los principales lineamientos se encontraban en el capitulo I de dicha ley.

De conformidad con el Arto. 10, si el Banco no contaba con las reservas suficientes para absorber
las posibles pérdidas derivadas del ejercicio de sus funciones, el Gobierno de la Republica de
Nicaragua le tenia que transferir titulos valores negociables y que devengaran intereses para suplir
el déficit patrimonial. En este sentido, el patrimonio del Banco no reflejaba las pérdidas operativas
de la institucion dado que en teorfia era automdaticamente “recapitalizado” por el MHCP.

Por otro lado, de conformidad con el Arto. 14 las pérdidas que registraba el Banco por variaciones
cambiarias debian igualmente ser compensadas por emisiones de titulos del MHCP los cuales a
diferencia del caso anterior no devengaban intereses ni eran negociables.

Los elementos anteriores conformaban teéricamente el marco legal de las operaciones del Banco y
de resguardo de capital; sin embargo, en la practica a partir del afio 2000 el MHCP no ha emitido
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CAPITULO VIl Operaciones del Banco Central de Nicaragua

los titulos correspondientes a las pérdidas registradas por el BCN. Adicionalmente, los términos
financieros de dichos titulos (40 afos de plazo y pago de intereses al vencimiento) debilitaban la
posiciéon financiera del Banco.

b.

Principales cambios de la Ley Orgénica del BCN (Ley 732)

Los principales aportes de la ley en términos de fortalecimiento patrimonial se concentran en tres
dreas:

Patrimonio variable (Arto. 7): se establece un nivel de capital mdximo equivalente a 5 por ciento
de los pasivos con residentes, lo cual permite que el capital se ajuste acorde a la evoluciéon del
resto de los pasivos del BCN y garantice la fuente de financiamiento de una proporcién de los
costos operativos.

Capitalizacién efectiva (Arto. 10): se establecen mecanismos de capitalizacién que tengan
impactos efectivos o “caja” sobre el patrimonio (transferencias en efectivo y/o fitulos valores)
permitiendo mejorar la rentabilidad del balance del BCN. De esta forma, los aportes que el
MHCP tradicionalmente realizaba a sus depdsitos en el BCN para apoyar las metas de reservas
internacionales empezarén a internalizarse en el patrimonio del BCN.

Recapitalizacién del BCN (Arto. 80): la ley establece un plazo efectivo para lograr un acuerdo
de recapitalizacién con el Gobierno. De manera transitoria, mientras se negocie un esquema
de tratamiento de las pérdidas acumuladas al 31 de diciembre de 2010, la ley establece un
mecanismo que provee inyecciones de recursos al patrimonio mientras el esquema del Arto. 7
pueda aplicarse.
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Actualizacion de la politica de gestion de reservas internacionales

En el articulo 50 de la Ley Orgdnica del BCN, Ley No. 732, se realizaron cuatro cambios importantes
en lo relativo a las Reservas Internacionales, en comparacién con lo contenido en el articulo 37
sobre el mismo tema de la Ley Orgénica anterior, siendo estos cambios los siguientes:

1. Se ordenaron los criterios de inversién por orden de prioridad, anteponiendo los criterios
de riesgo y liquidez al de rentabilidad, considerando que los objetivos fundamentales son la
conservacion del capital y la liquidez.

2. Se hicieron cambios con respecto a los activos o instrumentos de inversion elegibles,
adecuando estos instrumentos a la terminologia internacional que actualmente se utiliza tanto
en los mercados monetarios como mercados de capitales internacionales. Las variaciones se
pueden observar en el siguiente cuadro:

Activos o instrumentos de inversién elegibles segin nueva Ley
732

Activos o instrumentos de inversién elegibles segin Ley 317

a. Divisas, tenidas en el propio Banco Central o en cuentas en a.

instituciones financieras de primer orden fuera del pafs;

Cualquier activo de reservas internacionalmente reconocido;

Oro;

Titulos pUblicos emitidos por gobiernos extranjeros, siempre
que hayan sido calificados como fitulos elegibles por el
Consejo Directivo

Letras de cambio y pagarés denominados en monedas
extranjeras de general aceptacién en transacciones
internacionales emitidas por entidades de primer orden, y
pagaderos en el exterior y un plazo de vencimiento no mayor
de un afo;

Ofros titulos negociables expedidos por entidades
internacionales o instituciones financieras de primer orden del
exterior, siempre que hayan sido calificadas como titulos
elegibles por el Consejo Directivo, teniendo en cuenta la
prdctica infernacional prevaleciente de la materia.

Divisas, en poder del Banco Central o depositadas en
cuentas en instituciones financieras de primer orden fuera
del pafs;

Cualquier instrumento de inversién del Mercado
Monetario Internacional, emitido por instituciones
financieras de primer orden fuera del pafs;

Oro;

Valores ptblicos de primer orden emitidos por gobiernos
extranjeros, o sus agencias;

Otros valores negociables de primer orden emitidos por
entidades internacionales o instituciones financieras fuera
del pafs;

Cualquier ofro instrumento de inversién de primer orden
internacionalmente reconocido como componente de los
activos de reserva de un banco central.

Se definié el término “primer orden”, siendo instituciones financieras, emisores e instrumentos
de “primer orden” aquellos que cuenten con calificacién de grado de inversién, segin las
agencias calificadoras de riesgo, y estén dentro de los limites de riesgo crediticio aprobados
por el Consejo Directivo. Al introducir esta definicién en la Ley, quedaron delimitados de una
forma mds clara los activos de inversién elegibles.

4.  Seestablecié que el BCN estd facultado para contratar con instituciones financieras y empresas
especializadas, la gestiéon de la administracion de sus reservas, bajo los términos y condiciones
que establezca el Consejo Directivo. Asimismo se establecié que estas confrataciones se
regirdn Unica y exclusivamente por las disposiciones que apruebe al respecto el Consejo
Directivo.
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Con el objeto de adecuar los lineamientos estratégicos que rigen la administracién de las Reservas
Internacionales al articulo 50 de la Ley Orgdnica, el Consejo Directivo del BCN, en Resolucién
CD-BCN-XL-T-10 del 20 de octubre de 2010, aprobé una nueva “Politica para la Administracion
de las RIB del BCN”. Asimismo, en linea con lo establecido en el articulo 50 de la Ley Orgdnica, el
Consejo Directivo aprobé en Resoluciéon CD-BCN-XL-2-10 del 20 de octubre de 2010, la “Norma
para la Contratacién de Instituciones Financieras y Empresas Especializadas para la Gestién de la
Administracién de las Reservas Internacionales del BCN”, con el objeto de regular las contrataciones
que el Banco realiza para la gestién de la administracién de sus reservas internacionales. En esta
norma se definen, entre otros, los niveles de autorizacién, los requisitos que deben cumplir las
instituciones financieras y empresas especializadas para su contratacién, el proceso de seleccién
y contratacién, y el dmbito de aplicacién de la norma, comprendiendo este Gltimo los siguientes
servicios:

Corresponsalia bancaria.

Compra y venta de derivados autorizados en la Politica para la Administracion de las RIB.
Custodia de valores.

Administracién delegada.

Servicios interactivos de informacién econémico-financiera, de cotizacién y negociacién en
linea de activos financieros.

Servicios de mensajeria financiera.

Paquetes informdticos para la gestién de administracion de las reservas internacionales.

® o0 oo

@ 7

Tanto la Politica para la Administracién de las RIB como la Norma para la Contratacién de
Instituciones Financieras y Empresas Especializadas para la Gestién de la Administracién de las
Reservas Internacionales se encuentran disponibles en el sitio web del BCN.
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SiIGLAS, ACRONIMOS Y

ABREVIATURAS







a/d

ADN
ALADI
ALBA
ALBA-TCP

ALMA

AN

AP

ATM

BAC
Banco Produzcamos
BANEX
BCE

BCIE

BCN

BEA

BID

BM

BPI

BVN

ByS

CA
CAFTA-DR

CAR
CBRl
CCi
CEPAIS
CESCE
Cli§
CMCA
CRis
CSiz
CH
CSTN
CUCES
d/d
DAl
DAP

Antes de donaciones

Activos Domésticos Netos

Asociacién Latinoamericana de Integracion

Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América
Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América - Tratado de Comercio
de los Pueblos

Alcaldia de Managua

Asamblea Nacional

Accién Previa

Automated Teller Machine

Banco de América Central

Banco de Fomento a la Produccién

Banco del Exito

Banco Central Europeo

Banco Centroamericano de Integracién Econémica
Banco Central de Nicaragua

Oficina de Andlisis Econémico (por sus siglas en inglés)
Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Mundial

Bonos de Pago por Indemnizacién

Bolsa de Valores de Nicaragua

Bienes y Servicios

Centroamérica

Tratado de Libre Comercio de Estados Unidos con Centroamérica y
Republica Dominicana

Comité de Administracién de Reservas

Certificado de Bono de Pago por Indemnizacién
Cémara Interbancaria de Compensacién Electrénica
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
Compania Espanola de Seguros de Créditos a la Exportacién
Costo, Seguro y Flete (por sus siglas en inglés)

Consejo Monetario Centroamericano

Criterio de Referencia Estructural

Consejo Supremo Electoral

Corte Suprema de Justicia

Cuenta Satélite de Turismo de Nicaragua

Clasificacién Segun Uso o Destino Econémico

Después de Donaciones

Derechos Arancelarios a la Importacién

Depésitos a Plazo
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D@ Déficit Comercial

DEG Derechos Especiales de Giro

DGA Direccion General de Servicios Aduaneros

DGIP Direccién General de Inversion Piblica

DGME Direccién General de Migracién y Extranieria

EAAI Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
ECHH Encuesta Continua de Hogares

EE.ULS Estados Unidos de América

EIGH Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares

ENABAS Empresa Nicaragiense de Alimentos Bdsicos

ENACAL Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
ENATREL Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica

ENEL Empresa Nicaragiense de Electricidad

EPN Empresa Portuaria Nacional

Eurostat Oficina Europea de Estadistica

FAO Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y Alimentacion
FBKF Formacién Bruta de Capital Fijo

FEM Reserva Federal de los Estados Unidos de América
FINDESA Financiera Nicaragiense de Desarrollo S.A.

FMI Fondo Monetario Internacional

FMO Fondo de Desarrollo Holandés (por sus siglas en holandés)
FOB Libre a Bordo (por sus siglas en inglés)

FOGADE Fondo de Garantia de Depésitos

FOMAV Fondo de Mantenimiento Vial

G@ Gobierno Central

IADM Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral

IED Inversién Extranjera Directa

IHH indice de Herfindahl-Hisrchman

IMAE indice Mensual de Actividad Econémica

INE Instituto Nicaragiense de Energia

INIDE Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo

INISER Instituto Nicaragiense de Seguros y Reaseguros

INSS Instituto Nicaragiense de Seguridad Social

INTUR Instituto Nicaragiense de Turismo

|P@ indice de Precios al Consumidor

IPMC indice de Precios de Materiales de Construccién

IPRI indice de Precios Industriales

IR Impuesto sobre la Renta

ISAR indice de Salarios Reales del Sector Privado

Banco Central de Nicaragua




1S@

IVA

VM

KG.
kWh
LAFEX
LAFISE
Ib.

LEly
MAGFOR
MARENA
ME
MEM
MHCP
MIDEF
MIFAMILIA
MIFIC
MIGOB
MINED
MINREX
MITRAB
MN

MTI
MUC
MV

MW
NIIF
O
Ol@
oIT
OMA
OMT
ONG
OPl&

PEA
PER
PEI

PEN

Impuesto Selectivo al Consumo

Impuesto al Valor Agregado

Invalidez, Vejez y Muerte

Kilogramo(s)

Kilovatio hora

Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria
Latin American Financial Services

Libra(s)

Ley de Equidad Fiscal

Ministerio Agropecuario y Forestal

Ministerio del Ambiente y los Recursos Naturales
Moneda Extranjera

Ministerio de Energia y Minas

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Ministerio de Defensa

Ministerio de la Familia

Ministerio de Fomento, Industria y Comercio
Ministerio de Gobernacién

Ministerio de Educacién

Ministerio de Relaciones Exteriores
Ministerio del Trabajo

Moneda Nacional

Ministerio de Transporte e Infraestructura
Manual Unico de Cuentas de Instituciones Financieras
Mantenimiento al Valor

Megavatio

Normas Internacionales de Informacién Financiera
Obligaciones de Corto Plazo

Organizacién Internacional del Café
Organizacién Internacional del Trabajo
Operaciones de Mercado Abierto
Organizacién Mundial de Turismo
Organismos No Gubernamentales
Overseas Private Investment Corporation
Puntos Bésicos

Poblacién Econémicamente Activa
Programa Econémico Financiero

Poblacién Econémicamente Inactiva

Poblacién en Edad de Trabajar
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PGR
PIB

PIP
PPME
qa.
RAAN
RAAS
RIB
RIN
RINA
ROA
ROE
RSPNF
SCA
SCLP
SFN
SGP
SIBOIF
SIEPAC
SINPE
SIP
SNIP
SPC
SPNF
SUCRE
TEF
TELCOR
TLC
TRAFIANSA
UE
WTI

Presupuesto General de la Republica

Producto Interno Bruto

Programa de Inversion Publica

Pafses Pobres Muy Endeudados

Quintal(es)

Regién Auténoma del Atldntico Norte

Region Auténoma del Atlantico Sur

Reservas Internacionales Brutas

Reservas Internacionales Netas

Reservas Internacionales Netas Ajustadas

Return On Assets (Resultado neto sobre activos)

Return On Equity (Resultado neto sobre patrimonio)

Resto del Sector PUblico No Financiero

Servicio de Crédito Ampliado

Servicio de Crecimiento y Lucha Contra la Pobreza

Sistema Financiero Nicaragiense

Sistema Generalizado de Preferencias

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Sistema de Interconexién Eléctrica de los Paises de América Central
Sistema Interbancario Nicaragiense de Pagos Electrénicos
Sistema de Interconexién de Pagos de Centro América y Repiblica Dominicana
Sistema Nacional de Inversién Piblica

Sector Publico Consolidado

Sector Publico No Financiero

Sistema Unitario de Compensacién Regional de Pagos
Transferencias Electrénicas de Fondos

Instituto Nicaragiense de Telecomunicaciones y Correos
Tratado de Libre Comercio

Afianzadora de Transporte de Pasajeros y Carga S.A.

Unién Europea

West Texas Intermediate

Banco Central de Nicaragua
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