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Emitiendo confianza y estabilidad

PRESIDENCIA

Managua, 20 de marzo de 2013
P-044-mar-2013-P

Comparero Comandante
Daniel Ortega Saavedra
Presidente de la Republica
Su despacho

Estimado Comandante Presidente:

En cumplimiento del Articulo 32 de la Ley 732, tengo el honor de presentar a su consideracién
el Informe Anual 2012 del Banco Central de Nicaragua (BCN). Este informe confiene una
descripcién de los acontecimientos y politicas relevantes relacionadas al programa monetario
anual, asi como un andlisis de la evolucién econémica y financiera del pafs durante el perfodo
en referencia.

Durante 2012 se observé un ambiente de estabilidad macroeconémica, caracterizada por
crecimiento econémico robusto, inflacién de un digito, déficit piblico casi nulo, tendencia
decreciente en la deuda publica y en el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos. Es
importante destacar también el excelente desempefio de las exportaciones y la intermediacién
financiera, a pesar de las dificultades observadas en el escenario internacional.

Adicionalmente, destacan ofros eventos de la economia nicaragiiense como la aprobacién del
Tratado Constitutivo del Sistema Unitario de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE) y la
aprobacién de la Lley de Concertacién Tributaria. Finalmente, es importante mencionar el
avance estadistico derivado de la adopcién del nuevo Sistema de Cuentas Nacionales de
Nicaragua, referencia 2006.

Todo lo anterior fue el resultado de una buena gestién de Gobierno que ha hecho énfasis en el
enfoque social y la politica de alianzas, lo que ha permitido que los principales actores
econdémicos y politicos, se sumen al esfuerzo de ir construyendo una Nicaragua cada dia mds

préspera y en franco desarrollo con equidad.

Con mi més alta estimacién y consideracién, le saludo.

Frufemcmenf ﬁ
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Principales indicadores macroeconémicos

Conceptos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Actividad econémica¥

PIB a precios constantes (tasas de crecimiento) 4.2 5.0 4.0 (2.2) 3.6 5.4 5.2
PIB per-cépita (en US$) 1,228.8 1,330.8 1,456.1 1,420.4 1,476.5 1,636.3 1,730.8
PIB per-capita (tasas de crecimiento) 6.0 8.3 9.4 (2.5) 4.0 10.8 5.8
Precios y tipo de cambio

Inflacién anual acumulada nacional (IPC afio base=2006) 9.4 16.9 13.8 0.9 9.2 8.0 6.6
Inflacién anual acumulada (Managua)? 10.2 16.2 12.7 1.8 9.1 8.6 7.1
Devaluacién anual (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Tipo de cambio oficial promedio (C$ x US$) 17.6 18.4 19.4 20.3 21.4 22.4 23.5
Tipo de cambio oficial a fin de periodo (C$ x US$) 18.0 18.9 19.8 20.8 21.9 23.0 24.1
Sector monetario (tasas de crecimiento)

Base monetaria 28.1 21.3 5.3 19.8 17.1 25.6 4.9
RIB / base monetaria (niUmero de veces) 2.0 2.1 2.2 2.6 2.7 2.4 2.4
Depositos totales 10.1 17.2 7.3 15.8 24.6 16.5 5.5
Cartera de crédito bruta 30.8 31.6 12.3 (6.3) 2.4 18.9 29.0
Saldo de reservas internacionales netas (millones US$) 859.0 1,018.6 1,029.8 1,422.8 1,631.6 1,710.5 1,718.1
Saldo de reservas internacionales brutas (millones US$) 924.2 1,103.3 1,140.8 1,573.1 1,799.0 1,892.2 1,887.2
Sector Publico No Financiero (%6 del PIB)

Balance antes de donaciones (2.9) (2.1) (3.1) (4.0) (2.3) (1.6) (1.5)
Balance después de donaciones 0.5 1.0 (0.6) (1.3) (0.6) 0.2 (0.2)
Financiamiento externo 2.7 2.4 1.4 2.9 2.6 1.9 2.0
Financiamiento interno (3.4) (3.3) (0.8) (1.6) (2.0) (2.1) (1.8)
Sector externo (millones US$)

Cuenta corriente (% del PIB) (12.5) (16.4) (18.2) (9.5) (10.0) (13.2) (12.8)
Exportaciones de mercancias FOB 1,043.9 1,222.1 1,475.3 1,393.8 1,851.1 2,264.0 2,677.4
Exportaciones de bienes para la transformacion 870.2 941.3 1,021.5 972.1 1,277.2 1,752.3 1,903.8
Importaciones de mercancias FOB 2,777.6 3,311.3 3,995.4 3,229.1 3,872.5 4,863.5 5,418.1
Importaciones de bienes para la transformacion 626.7 677.9 735.6 700.0 919.7 1,261.9 1,371.0
Deuda publica externa

Saldo de deuda publica externa (millones US$) 4,526.7 3,384.6 3,511.5 3,660.9 3,876.4 4,072.6 4,289.4
Deuda externa / PIB 66.7 45.5 42.5 44.9 45.1 42.3 40.8
Servicio de deuda externa /exportaciones® 4.5 5.9 3.3 3.5 2.6 2.1 1.9
Partidas informativas (millones C$)

PIB (a precios constantes)Y 119,235.2 125,231.5 130,235.0 127,397.7 132,012.9 139,206.3 146,451.3
PIB (cérdobas corrientes) 119,235.2 137,379.3 159,902.3 165,895.7 183,380.9 216,084.2 247,421.0
PIB (en millones US$) 6,786.3 7,446.6 8,254.4 8,156.3 8,586.7 9,636.2 10,507.7
Poblacién (miles de habitantes)* 5,522.6 5,595.5 5,668.9 5,742.3 5,815.5 5,888.9 6,071.0
Base monetaria 8,121.8 9,847.8 10,369.5 12,425.7 14,549.8 18,278.0 19,174.4
Depésitos totales® 38,792.8 45,4547  48,776.4 56,489.1  70,400.3 82,043.5 86,550.1
Cartera de crédito bruta® 31,941.8 42,026.3 47,198.6  44,241.7 45,289.1 53,852.4 69,457.2
Balance del SPNF a/d (3,415.2) (2,879.5) (4,760.9) (6,195.6) (4,130.6) (3,450.7) (3,823.4)
Balance del SPNF d/d 627.6 1,337.3 (913.5)  (1,814.8) (1,110.3) 360.8 (567.6)
1/ : PIB 2006-2012 (afio de referencia 2006).

2/ : Los datos de inflacién han sido calculados en base a IPC: base 2006.

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

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

5/ : No incluye otras obligaciones con el publico.

6/ : Incluye intereses y comisiones por cobrar.

Fuente : BCN.




RESUMEN EJECUTIVO

En 2012, el contexto internacional se caracterizé por una serie de factores que afectaron el comportamiento
de la actividad econémica mundial. Entre estos factores se encuentran: la fragilidad financiera de la
zona del euro, la posibilidad de que Estados Unidos cayese en el abismo fiscal; la contraccién fiscal, el
endurecimiento del crédito y las tasas de desempleo persistentemente elevadas en las economias avanzadas;
y la politica monetaria expansiva para estimular el crecimiento de dichas economias, favorecidas por
presiones inflacionarias bajas.

Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) a enero de 2013, la economia mundial crecié
3.2 por ciento en 2012, frente a 3.9 por ciento en 201 1. Este crecimiento fue liderado por las economfas
emergentes y en desarrollo, quienes reflejaron un crecimiento de 5.1 por ciento. En cambio, las economias
avanzadas crecieron 1.3 por ciento, lo cual es todavia insuficiente para mejorar las condiciones del mercado
laboral en esos paises.

La economia estadounidense mostré un crecimiento de 2.3 por ciento durante 2012 (1.8% en 2011). Esta
aceleracién es congruente con la mejora de la confianza de los consumidores, la expansién de los sectores
manufacturero y de servicios. Mientras tanto, la tasa de desempleo en EE.UU.se ubicé en 7.8 por ciento en

diciembre de 2012 (8.5% en diciembre de 2011).

Por su parte, Venezuela, que es un socio comercial importante para Nicaragua, registré un crecimiento de
5.5 por ciento (4.2% en 2011). Esto se debié al crecimiento de la demanda agregada interna, conformada
por la demanda de consumo y de inversién publica. Asimismo, Centroamérica registré un crecimiento
promedio del PIB de 3.6 por ciento, segin estimaciones de los bancos centrales de la regién. Los paises
con mayor crecimiento econémico corresponden a Nicaragua y Costa Rica con 5.2 y 5.1 por ciento
respectivamente.

El indice de precios mundiales de materias primas, calculado por el FMI, mostré un crecimiento promedio
anual de -3.1 por ciento en 2012 (26.3% en 2011), lo que se explica principalmente por la débil demanda
de materias primas especialmente por parte de los pafses desarrollados, atenuado parcialmente por la
sequia en los estados del centro y sur de EE.UU. En este contexto, la variacién promedio anual de los
precios mundiales de los alimentos, metales y petréleo en 2012 fue de -1.8, -16.8 y 1.0 por ciento,
respectivamente.

En este contexto internacional, la politica comercial de Nicaragua estuvo basada en los pilares establecidos
en el Plan Nacional de Desarrollo Humano (PNDH 2012-2016) y el Programa Econémico y Financiero, los
cuales son comercio justo, mercado justo, crédito justo, solidaridad y complementariedad. En este sentido,
la politica comercial se orienté a continuar creando condiciones que incentiven la produccién exportable,
sin menoscabo del mercado interno, a través de la aplicacién, administracién y negociacién comercial, de
manera tal de ampliar y mejorar la participacién de Nicaragua en el comercio mundial.

Entre las principales medidas y avances en materia de politica comercial se encuentran: la ratificacién
de parte de la Asamblea Nacional de la adhesién de Nicaragua a la Asociacién Latinoamericana de
Integraciéon (ALADI); la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Chile y México; la
firma y aprobacién por parte de la Comisién Europea del Acuerdo de Asociacién entre la Unién Europea
y América Central; y aprobacién del tercer examen sobre politica comercial de parte de Nicaragua ante la
Organizacién Mundial de Comercio (OMC) para el periodo 2006-2011, como resultado de que el pais
promueve un régimen comercial abierto, con pocas restricciones en frontera y uso limitado de medidas no
arancelarias.

Informe anual 2012




Otro avance importante es la aprobacién, por parte de la Asamblea Nacional de Nicaragua, del Tratado
Constitutivo del Sistema Unitario de Compensaciéon Regional de Pagos (SUCRE) el 28 de noviembre de
2012, y la ratificacién, por parte de Presidencia de la Republica, el 12 de diciembre, entrando en vigencia
a partir del 1 de enero de 2013. El SUCRE es un mecanismo que sirve para la canalizacién de pagos
internacionales resultantes de las operaciones de comercio reciproco entre sus paises miembros. Este sistema
surge en el dmbito de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América - Tratado de Comercio
de los Pueblos (ALBA-TCP), con el propésito de alcanzar una mayor soberania monetaria y financiera, asf
como una mayor independencia del délar estadounidense.

En este contexto, los ingresos por exportaciones finalizaron en 2,677.4 millones de délares, lo que representé
un crecimiento de 18.3 por ciento (22.3% en 2011), como resultado de los esfuerzos productivos del sector
exportador y la diversificacién de los mercados de destino, atenuado parcialmente por la desaceleracién en
la mayoria de los precios de los principales productos de exportacién. El desempefo de las exportaciones se
explicé principalmente por el mayor volumen transado de café, frijol, oro, camarén, azicar, lacteos y otros
productos manufacturados. Las exportaciones continuaron dirigiéndose principalmente hacia los mercados

de Estados Unidos (28.6% del total exportado), Venezuela (16.6%), Canadd (11.9%) y El Salvador (9.2%).

Por su parte, las exportaciones de zona franca se ubicaron en 1,903.8 millones de délares, equivalente a una
tasa de crecimiento de 8.6 por ciento (37.2% en 2011). Los sectores que més participaron en el crecimiento
absoluto de las exportaciones de zona franca en relacién a 2011 fueron arneses, que aportd 65.0 millones
de délares (42.9% del total); pesqueros, 37.6 millones (24.8%); textiles, 32.2 millones (21.3%); y tabaco,
23.1 millones (15.3%).

El flujo de remesas familiares alcanzé 1,014.2 millones de délares, con una tasa de crecimiento de 11.2
por ciento (10.8% en 2011). Asi, Nicaragua lideré el crecimiento medio anual de las remesas familiares
en la regién centroamericana, seguido de Guatemala y El Salvador. Por su parte, los ingresos por turismo
acumulados fueron 421.5 millones de délares, mostrando un crecimiento de 11.6 por ciento (22.6% en

2011).

Dado lo anterior, el déficit de cuenta corriente en 2012 alcanzé el 12.8 por ciento del PIB, resultado
levemente inferior a 2011 (13.2%). El déficit se financié por los movimientos de la cuenta de capital y
financiera, destacdndose donaciones y préstamos al sector piblico (US$484.2 millones), préstamos netos al
sector privado de corto, mediano y largo plazo (US$417.2 millones) e inversién extranjera directa (US$810
millones). Es importante sefialar que la Inversién Extranjera Directa (IED) fue dirigida principalmente a
Energia y Minas, Comunicaciones e Industria.

Bajo este contexto, el producto interno bruto (PIB) registré una tasa de crecimiento de 5.2 por ciento en
2012 (5.4% en 2011), medido segun el nuevo sistema de cuentas nacionales de Nicaragua, referencia
2006 (SCNN 2006), el cual fue publicado en septiembre de 2012. Con este importante avance estadistico
se mejora el andlisis de coyuntura del pafs, situando a Nicaragua entre los paises latinoamericanos que
tienen un alto grado de desarrollo estadistico como México, Chile y Brasil.

Asi, utilizando este robusto sistema, se estima que el desempefo de la economia doméstica estuvo
determinado por factores de demanda tales como la profundizacién del proceso de apertura comercial,
el mayor dinamismo de la inversién privada, la reactivacién del crédito, y el flujo de recursos externos
procedentes de la inversién extranjera directa y las remesas familiares. Por el lado de la oferta, se destaca
el mayor esfuerzo productivo del sector privado, respaldado por el gobierno mediante la aplicacién de
politicas sectoriales en un ambiente de estabilidad macroeconémica, pese al frégil contexto internacional.

Todos los sectores productivos registraron crecimientos, respondiendo a los impulsos de la demanda. Los
mayores aportes al crecimiento provinieron de la construccién con 1 punto porcentual debido a la mayor
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Resumen ejecutivo

ejecucién de obras privadas, principalmente, residenciales e industriales; industria manufacturera, con
0.9 puntos porcentuales, debido a los esfuerzos de apertura comercial e inversiones realizadas, que han
favorecido a las actividades de alimentos y bebidas; comercio, hoteles y restaurantes, con 0.5 puntos
porcentuales, resultado de la dindmica de las importaciones y las politicas orientadas a promover el turismo;
transporte y comunicaciones, con 0.5 puntos porcentuales, debido a la adquisiciéon de nuevas unidades de
transporte urbano colectivo y la IED destinada a comunicaciones.

Por ofro lado, la inflacién acumulada a diciembre 2012 se ubicé en 6.62 por ciento (7.95% a diciembre
de 2011), nivel consistente con el esquema de deslizamiento cambiario preanunciado y la tendencia a la
baja de los precios mundiales de las materias primas. Adicionalmente, se registraron choques internos de
oferta, como el incremento de la tarifa de energia eléctrica a inicios de afio, y la volatilidad de los precios
mundiales de alimentos y petréleo, los cuales fueron atenuados parcialmente por la politica de subsidios
del gobierno.

En cuanto al mercado laboral, es importante mencionar que el empleo INSS, en correspondencia con
la actividad econdémica global, registré una afiliaciéon promedio de 624,458 personas en 2012, lo cual
significd un crecimiento de 7.8 por ciento (8.1% en 2011). Por otro lado, a pesar de los esfuerzos de politica
salarial y la desaceleracién de la inflacién, el salario real del empleo formal mostré una leve reduccién. En
efecto, el salario real recopilado por el MITRAB registré una contraccién de 1.5 por ciento, en tanto que el
salario real de los afiliados a la seguridad social reflejé una leve aceleraciéon de 0.5 puntos porcentuales.
Es importante sefalar que la reduccién del salario real fue atenuada parcialmente por las mejoras del
salario nominal, impulsadas por las politicas gubernamentales referidas a la revisién del salario minimo y la
priorizacién de ajustes a sectores sensibles como educacién y salud, en un marco de control de crecimiento
de la masa salarial del sector publico.

El balance del Sector Publico No Financiero (SPNF ) registré un déficit de 0.2 por ciento del PIB en 2012
(superavit de 0.2 por ciento del PIB en 2011). Es importante sefialar, que este resultado se explica por las
menores donaciones externas que se recibieron en 2012 (C$524 millones menos que 2011), relacionadas
principalmente a donaciones atadas a proyectos de las empresas ENATREL y ENACAL. Otro factor que
explica la tendencia del resultado del SPNF es el INSS, cuyo superdvit mostré una reduccién al pasar de 0.7
por ciento del PIB en 2011 a 0.2 en 2012. Los factores anteriores fueron atenuados por el superdvit del

Gobierno Central de 0.5 por ciento del PIB en 2012 (0.5% en 2011).

Los ingresos del SPNF en 2012 ascendieron a 60,984.2 millones de cérdobas, para un crecimiento de 13.9
por ciento (23.7% en 2011). Este crecimiento es explicado por el buen desempefio en la recaudacion del
Gobierno Central, favorecido por el dinamismo de la actividad econémica y las medidas administrativas,
principalmente las relacionadas con la fiscalizacién y los procesos de automatizacién del pago de impuestos.

La erogacién total (suma del gasto mds la adquisicién neta de activos no financieros) del SPNF registrd
un crecimiento desacelerado de 13.7 por ciento con relacién a 2011 (20.2 % en 2011), a pesar que en
2012 se realizaron elecciones municipales y se efectuaron pagos relacionados con los comicios nacionales
de 2011. Por su parte, el gasto del Gobierno Central se incrementé debido a los ajustes salariales que se
realizaron en el primer trimestre del afio, la contratacién de nuevo personal en los ministerios, la compra de
bienes y servicios, el gasto electoral municipal, la compra de medicamentos y alimentos, asi como por los
subsidios y transferencias constitucionales a las municipalidades y universidades.

Por su parte, el gasto social presupuestado del gobierno ascendié a 23,451.9 millones de cérdobas
equivalente a 9.5 por ciento del PIB (9.2% en 2011). Los sectores mds favorecidos fueron salud y educacion,
los cuales recibieron 72.2 por ciento del gasto social total, a fin de cumplir con la politica del Gobierno de
garantizar la gratuidad de la educacién y salud, reducir el analfabetismo y mejorar la cobertura de dichos

servicios.
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Es importante destacar que el Programa de Inversién Piblica (PIP) registré un crecimiento nominal de
10.8 por ciento en su ejecucién financiera. Este resultado fue producto del crecimiento de la ejecucién del
Gobierno Central (22.1%) y contrarrestado por la ejecuciéon de las empresas pUblicas que se contrajo en
30 por ciento. El Gobierno Central ejecutd 96.6 por ciento (95.8% en 2011), mientras que las empresas
publicas ejecutaron 82.6 por ciento (91.3% en 2011). Cabe destacar, que el menor porcentaje de ejecucién
de las empresas publicas en 2012 se debié a la disminucion de disponibilidad de recursos propios, asf
como donaciones y préstamos externos.

En septiembre de 2012, la Asamblea Nacional (AN) aprobd una reforma al Presupuesto General de
la Republica (PGR) a fin de incorporar la mayor recaudacién de ingresos, respecto a lo inicialmente
programado. Dicha reforma incorporé ingresos y gastos adicionales por 3,253 y 1,748 millones de
cérdobas, respectivamente, lo que permitié una mejora en el resultado global del Gobierno Central, después
de donaciones. Adicionalmente, el 30 de noviembre de 2012 se aprobé la Ley de Concertacién Tributaria
(LCT), que tiene por objetivo fundamental modernizar el sistema tributario para movilizar recursos pUblicos
hacia proyectos sociales y de inversién que refuercen el combate a la pobreza y el crecimiento econémico.

Por su parte, el saldo de deuda publica total a diciembre de 2012 se situd en 5,412.0 millones de délares,
cifra equivalente a un 51.5 por ciento del PIB (54.4 por ciento en 2011), continuando de esta forma con la
tendencia a la baja de este indicador, incidiendo positivamente sobre la sostenibilidad de la deuda publica.

La mayor dindmica de las principales actividades econémicas impacté positivamente en la capacidad de
pago de los deudores, y conllevé a una fuerte expansién de la actividad crediticia. Esta expansion del crédito
se dio en un contexto de ralentizacién en el crecimiento de los depésitos y normalizacién en los niveles de
liquidez, lo cual llevé a la banca a reducir sus niveles de disponibilidades e inversiones. La cartera de crédito
bruta totalizé 68,558.4 millones de cérdobas (equivalentes a U$2,841.7 millones) a diciembre de 2012,
registrando un crecimiento de 29.2 por ciento, superior al observado en 2011 (19.1%). Por otra parte,
las obligaciones con el publico totalizaron 88,173.9 millones de cérdobas, registrando un crecimiento
interanual de 5.4 por ciento (17.6% en 2011).

Por ofra parte, BCN orienté la conduccién de su politica monetaria y cambiaria a mantener una tasa de
deslizamiento preanunciado de 5 por ciento anual y garantizar la convertibilidad de la moneda. Para tal
fin, el principal instrumento fueron las operaciones de mercado abierto, complementadas por la politica
de encaje legal. Este esquema de conduccién de politica monetaria permitié alcanzar un saldo de reservas
internacionales brutas (RIB) de 1,887.2 millones de délares (US$1,892.2 millones a finales de 2011), cuyo
comportamiento estuvo apoyado por los traslados de recursos del Gobierno Central. Lo anterior propicié
una cobertura de RIB a base monetaria de 2.4 veces. También es importante sefialar que el BCN renové
por tercera ocasién una linea contingente de liquidez por la suma de hasta 200 millones de délares con el
BCIE, para proporcionar un mayor blindaje a la red de seguridad del sistema financiero.

En relacién al balance general del BCN, los hechos més relevantes estuvieron asociados al cumplimiento
del Arto. 80 de la Ley Orgdnica del BCN (referido a la capitalizacién de esta institucion) y la continuidad del
proceso de adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En este contexto, el
MHCP por segundo afio consecutivo transfirié al BCN un bono de capitalizacién para fortalecer la posicién
financiera del Banco. Asimismo, el 19 de junio de 2012, el BCN suscribié un acuerdo con el MHCP
mediante el cual ambas instituciones se comprometen a realizar diversas acciones tendientes a sustituir
los instrumentos financieros deteriorados, por nuevos instrumentos en condiciones y plazos previamente
negociados entre ambas entidades.

Como resultado del acuerdo, el banco registré en el balance una disminucién en los titulos y valores
nacionales, a cargo del MHCP, teniendo como contrapartida un aumento del rubro otras cuentas por cobrar
en el interior. La conclusiéon de este acuerdo permitird al BCN avanzar en el proceso de la capitalizacion
establecida en su ley orgdnica y la reduccién significativa del riesgo inmediato del deterioro de los
instrumentos financieros a cargo del MHCP.
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Fortalecimiento del Sistema de Cuentas Nacionales de Nicaragua

El lanzamiento y adopcién del nuevo sistema de cuentas nacionales de Nicaragua, referencia 2006
(SCNN 2006), en septiembre de 2012, constituyé un avance estadistico importante para el pais. Lo
anterior permitié que Nicaragua se situara entre los paises latinoamericanos que tienen un alto grado
de desarrollo estadistico como México, Chile y Brasil.

Este avance estadistico consiste, por un lado, en la adopcién de varias recomendaciones metodolégicas
del nuevo manual de uso internacional para la compilacién de Cuentas Nacionales, conocido como
Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008). Por otro lado, el nuevo SCNN 2006 incorpora
nuevas cuentas e instfrumentos de andlisis que sirven para fortalecer la toma de decisiones y el disefo
de politicas, entre las que se cuentan: cuadro de clasificaciéon cruzada por industrias y sectores
institucionales; cuentas econémicas integradas; matrices de transacciones financieras y no financieras;
y cuadro de flujo de fondos.

Con el nuevo SCNN 2006 el PIB nominal de 2006 fue superior en 30 por ciento al nivel obtenido con
el sistema de cuentas nacionales, referencia 1994. Este nuevo nivel se tradujo en un nivel del PIB per
cépita de 1,229 délares para 2006, superior al nivel de la referencia 1994 (US$ 947).Por su parte,
los cocientes de las variables macroeconémicas con respecto al PIB disminuyeron, asi por ejemplo, el
déficit en cuenta corriente, la presién tributaria y la deuda publica pasaron a 12.5, 13.6 y 86.4 por
ciento en 2006, respectivamente, en comparacién con 16.2, 17.7 y 112.1 por ciento, obtenidos con
la referencia 1994.

Otro resultado relevante es el cambio en la participacién porcentual por actividad econdmica. En
efecto, se observé una disminucién de la ponderacién de la actividad agricola, industrial y gobierno
general, mientras que se registré un incremento de la importancia de actividades de servicios como
transporte, intermediacién financiera, actividades inmobiliarias y empresariales.

Comparacion de la participacion porcentual por actividad
economica, referencia 1994 vrs 2006

40 |
11994 32.5
- 2006 G
23.3
19.5
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139135
- 11.3
. 9.2
10 | 2R 7.47.9 “ IJ
Agricultura Pecuario, Industria Comercio, Gobierno Otros
silvicultura hoteles y General servicios
Yy pesca restaurantes
Nota : - Industria incluye industrias manufactureras, construccion y mineria
- Otros servicios incluye transporte, comunicaciones, intermediacion
financiera, energia, agua potable, propiedad de vivienda, salud,
educacion, servicios empresariales y otros servicios.
- La sumatoria de las ponderaciones no es 100 dado que faltan los
impuestos y en el caso de la referencia 1994, los impuestos y los SIFMI.
Fuente: BCN.
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El mayor nivel del PIB y el cambio en la estructura productiva se explican por cambios metodolégicos y
aumentos de cobertura. Entre los avances metodoldgicos mdés importantes se encuentran: la distribucién
de los servicios de intermediacién financiera por actividad econémica y sector institucional; definicién
de nuevos mdrgenes de comercio y transporte por producto a partir de la informacién de la encuesta
de mdrgenes de comercio y transporte 2006; inclusién de informacién obtenida en la Encuesta de
Ingresos y Gastos de los Hogares 2006/2007, Encuesta de Medicién del Nivel de Vida 2005, VIII
Censo de Poblacion y IV de Vivienda, los cuales dieron como resultado un nivel mds alto de los servicios
de alquiler de bienes raices residenciales.

Adicionalmente, es importante mencionar otros avances, tales como: el disefio y ejecucién de una
encuesta especial a las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares; utilizacién de la
informacién por empresas adscritas al régimen de zonas francas para la estimacion del valor de servicio
de transformacién y separacién de las mismas en locales y maquilas; medicién de la produccién
en proceso y de las pérdidas extraordinarias generadas por fenémenos climdticos adversos en las
actividades de café oro, cafia de azlcar, granos bdsicos, ofras actividades agricolas y la silvicultura;
tratamiento del gasto en investigacién y desarrollo como formacién bruta de capital fijo; y asignacién
de la produccién del banco central como consumo colectivo del gobierno central.

Por su parte, entre las principales actividades que aumentaron su cobertura se encuentran: cultivo
de granos bdsicos, servicios de transporte terrestre internacional, servicios de agencias navieras,
administracién publica, intermediacién financiera, hoteles y restaurantes, y construccién. Los servicios
de intermediacién financiera incluyen los servicios prestados por micro financieras y cooperativas de
ahorro y crédito.

En las actividades de hoteles y restaurantes se incorporaron los servicios suministrados por hoteles
y restaurantes ubicados en las zonas costeras y rurales del pafs; mientras que en la construcciéon se
incluyeron las mejoras realizadas en los aeropuertos administrados por la Empresa Administradora
de Aeropuertos Infernacionales (EAAI) y las construcciones ejecutadas fuera de las cabeceras
departamentales, donde se ejecutaron proyectos turisticos, construccién de zonas francas y nuevas
urbanizaciones; asi como las obras construidas por la cuenta reto del milenio.

Asimismo, se incorporaron nuevas actividades que no se habian medido por falta de informacién,
o porque son actividades que surgieron y tomaron auge en los Ultimos afos. Entre éstas destacan:
servicios de call centers, servicios de telefonia mévil, actividad apicola, servicios de transporte de moto
taxi y acuicultura de peces.

Es importante sefialar que las cuentas nacionales de Nicaragua, contemplan por primera vez las
cuentas por sectores institucionales (SI) para los 5 grandes sectores recomendados en el SCN 2008
(sociedades no financieras, sociedades financieras, gobierno general, hogares e instituciones sin fines
de lucro que sirven a los hogares) y el resto del mundo, para los cuales se elaboraron, desde las
cuentas de produccién y generacién del ingreso (Unicas cuentas que se elaboraban en el anterior
sistema de cuentas nacionales) hasta las cuentas de capital y financiera. Para la elaboracién de la
cuenta financiera se utilizé la clasificacién de instrumentos financieros segin el SCN 2008, al igual que
la clasificacién de activos en la cuenta de capital.

Asi, actualmente se pueden conocer indicadores importantes como el valor agregado, remuneraciones,
ingreso primario, ingreso disponible, ahorro, préstamo o endeudamiento neto para cada uno de los
SI. Por ejemplo, los resultados indican que las sociedades no financieras (SNF) y los hogares son los Sl
que generaron el mayor valor agregado y ahorro del pais en 2006.
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Ahorro por sector institucional, 2006
(participacion porcentual)

Sociedades no financieras Gobierno General ISFLSH
B Sociedades financieras Il Hogares
Fuente: BCN.

Valor agregado por sector institucional, 2006
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Con el fortalecimiento del sistema contable nacional, el BCN reafirma su compromiso con la mejora
constante de sus estadisticas, mediante la implementacién de recomendaciones internacionales para
la generacion de nuevas herramientas de andlisis que contribuyan al disefio de politicas y a la toma de
decisiones de manera eficaz. En este sentido, proximamente se pondrd a disposicién del pdblico una
Matriz de Contabilidad Social, las series de cuentas nacionales trimestrales, el IMAE, cuenta satélite
de turismo y el indice de precios al productor con referencia 2006. Lo anterior contribuird a que las
estadisticas econémicas del pafs estén en linea con los estdndares y metodologias internacionales y se
integren a las Normas Especiales de Divulgacién de Datos (NEDD).
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EcCONOMIA MUNDIAL

Contexto internacional

Grafico I-1 En 2012, el contexto internacional se caracterizé por una
PIB de principales economias serie de factores que afectaron el comportamiento de la
(variacion porcentual interanual) actividad econémica y el dinamismo de los precios de las
14 materias primas. Estos factores incluyen: la incertidumbre de

0]———~_ — ————[i losinversionistas en cuanto a la viabilidad de la zona del euro,
IR S L "¢ el abismo fiscal en Estados Unidos y la sostenibilidad de las
somature L3 finanzas publicas en los paises desarrollados; la austeridad

ro fiscal, el endurecimiento de las condiciones crediticias vy
los tasas de desempleo persistentemente elevadas en las
economias avanzadas; las medidas de politica monetaria
para estimular el crecimiento de dichas economias, en un
Fuente: BEA, Eurostat, NBS, Oficina estadistica de Japbn. contexto de bajas presiones inflacionarias; y los factores
climdticos y geopoliticos que han impactado la oferta de

productos alimenticios y energéticos.
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SegUn estimaciones del Fondo Monetario Internacional

Gréfico 1-2 (FMI) a enero de 2013, la economia mundial crecié 3.2
Volumen de comercio de bienes y PIB por ciento en 2012, frente a 3.9 por ciento en 2011. Este
mundial crecimiento fue liderado por las economias emergentes y

(variacién porcentual)

51 en desarrollo, quienes reflejaron un crecimiento de 5.1 por

ciento. En cambio, las economias avanzadas crecieron 1.3
por ciento, lo cual es todavia insuficiente para mejorar las
condiciones del mercado laboral en esos paises.
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- De igual manera, el FMI estimé que el comercio mundial en

Comercio de bienes y servicios 2012 crecid 3.6 por ciento (5.9% en 2011), a consecuencia
aon Crecimiento mundial del lento crecimiento de las economias avanzadas y la
(197 008 2000 2010 2011 2012v 20137 2014w  desaceleracion de las economias emergentes. Sin embargo,
1/ : Proyectado. los paises emergentes y en desarrollo han mostrado ser

Fuente : FMI. mds resistentes a la crisis con una tasa de crecimiento del

comercio de 7.0 por ciento (8.8% en 2011).

Estados Unidos

La economia estadounidense mostrd un crecimiento de 2.3
por ciento durante 2012 (1.8% en 2011). Esta aceleracion
es congruente con la mejora de la confianza de los
consumidores, la expansién de los sectores manufacturero
y de servicios, asi como los aumentos de la inversién
residencial, como resultado de las mejoras en el mercado
inmobiliario (ventas crecientes y recuperacién en precios).

Asimismo, es importante resaltar la operaciéon de
flexibilizacion cuantitativa por parte de la Reserva Federal
la cual proseguird hasta que la economia presente mejoras
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Grafico I-3 sustanciales en el mercado laboral. El programa consiste en

Epf)tracgrﬁ:j;“'dos' Tasa de desempleo la compra mensual de 40 mil millones de délares por mes

de activos hipotecarios con el objetivo de mantener las tasas

107 de interés cercanas a cero y lograr que la tasa de desempleo
g caiga por debajo del 6.5 por ciento.

6 A pesar de que el crecimiento prosigue, éste se mantiene a

un ritmo lento, debido a la débil recuperacién del consumo,
lo alta tasa de desempleo, los efectos sistémicos de la crisis
> e A€ la zona euro y la incertidumbre asociada a las finanzas

fe M SEee M SEo M seuw senu s  PUblicas. Es importante sefialar que el debate del abismo
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales. fiscal generé incertidumbre politica a finales de afo. Como
resultado del acuerdo final se logré mantener los recortes
impositivos a los hogares de bajos y medianos ingresos,
mientras que los impuestos para los estratos de mayor poder
adquisitivo fueron incrementados.

Grafico I-4
Tasa de rendimiento de bonos del

?p%l;'c':;tg?e)a 10 afios La tasa de desempleo en EE.UU. se ubicd en 7.8 por ciento

en diciembre de 2012 (8.5% en diciembre de 2011). Este
resultado se debid a la mejora en la creacién de puestos de
trabajo por parte del sector construccién y el aumento del
numero de trabajadores que laboran a tiempo parcial.
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o b laeconomia de la Zona Euro se contrajo 0.4 por ciento en
gs M seoomM seom seitm seizm s 2012 (crecimiento de 1.4% en 2011). Lo anterior fue debido

Fuente: Eurostat. a la intensificacién de la crisis en la primera mitad del afo

como resultado del retiro de liquidez de los inversionistas
desde la periferia hacia los pafses del centro de la zona
euro, lo cual generd un incremento de los diferenciales de
tasas de los bonos soberanos en Grecia, Portugal, Espaiia e
ltalia, con respecto a Alemania.

El retiro de liquidez fue resultado de las continuas dudas
acerca de la capacidad de los paises de la periferia de
realizar los ajustes fiscales y estructurales requeridos, y de la
disposicién de las instituciones nacionales de implementar
politicas integrales a favor de la zona euro para combatir
la crisis. De igual manera se generé incertidumbre acerca
de la disposicién del Banco Central Europeo (BCE), Fondo
Europeo de Estabilizacién Financiera (FEEF) y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) de responder en el caso de
materializarse la profundizacién de la crisis.

Como respuesta a esta situacion de fragilidad en los
mercados financieros, se han implementado una serie de
medidas para enfrentar la crisis. Por un lado, se puso en
marcha un programa de rescate a la banca espafiola bajo
la condicionalidad de que Espafia implemente una serie de
reformas al sector bancario, entre las que se mencionan
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la revisién de los procedimientos de supervision, las
modificaciones en la legislacién sobre concentracién de
crédito y provisiones, y el adecuado reparto del costo de
esas reformas entre los inversores y los contribuyentes.

Adicionalmente, los lideres de la zona euro avanzaron en la
conformacién de la unién bancaria y se alcanzé un acuerdo
para crear un supervisor bancario Unico. De igual manera,
Gréfico I-5 el Banco Central Europeo mantuvo una politica de apoyo
Zona euro: Deuda publica neta ilimitado a los mercados de bonos, lo cual ha permitido

(porcentaje de PIB) . . ,
reducir las primas soberanas de los paises.

200 Italia Grecia Irlanda
1o o Mlemane Fepans Las medidas implementadas han contribuido a generar una
/ calma relativa en los mercados financieros a partir de la
100 1 segunda mitad del afio y han permitido disipar los riesgos
de una desintegracién desordenada de la zona euro. Sin
] embargo, el débil dinamismo en el crecimiento econémico
0 : : : : de la zona euro dificulta a los gobiernos hacer los ajustes
2008 2009 2010 2011 20121/  presupuestarios requeridos para lograr la consolidacién
1/ : Preliminar. ﬁSCOl.
Fuente: FMI.

Otro elemento a destacar es que Alemania mostré una
contraccién de la actividad econémica en el cuarto trimestre
del afio. Lo anterior ha sido resultado de la desaceleracion
de la inversion y la menor demanda externa, producto de la
crisis de la zona euro y el rumbo futuro de la politica fiscal
en Estados Unidos.

Japén

Segun proyecciones del FMI, el PIB de la economia japonesa
crecié 2.0 por ciento en 2012, luego de una contraccién
de 0.6 por ciento en 2011. El crecimiento fue fuerte en
el primer trimestre de 2012, y luego la economia perdié
impulso mostrando una desaceleracién en la segunda mitad
del afo.

A inicios de afio, la actividad econémica fue favorecida por

los incentivos del gobierno para la compra de vehiculos con

consumo eficiente de combustible y la reconstruccién post-
Grafico I-6 tsunami. No obstante, el crecimiento econémico se desacelerd
Japon: Tasa de desempleo d te el ndo semestre debido a las inundaciones
(porcentaje) urante el segu

en Tailandia, el debilitamiento de la demanda externa, la
apreciaciéon del yen y el aumento de las importaciones de
combustible para la generacion de electricidad, después del
paro de las centrales nucleares.

6

o Por su parte, la tasa de desempleo mostré una reduccién en
2012 congruente con la mejora en la actividad econémica
del primer semestre del afo. Se espera que el empleo crezca
lentamente en los préximos afos.

3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
EO7 M S EO8 M S EO9 M S EIO M S E11 M S

Fuente: Oficina de Estadisticas de Japon.
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China

Grafico -7 La economia china registré un crecimiento de 7.8 por ciento
China: Inflacion

(variacion interanual del IPC) en 2012 (9.3% en 2011). La desaceleracién del crecimiento
econdémico se originé por las afectaciones al sector real ante
, ] los problemas econémicos que han enfrentado Europa vy

] Estados Unidos, que son sus principales socios comerciales.

37 La inflacién de 2012 en China alcanzé el 2.6 por ciento

N ) (5.5%en2011). Esta reduccion de la inflacién fue debida a
I

(1) 1 la disminucién de los precios internacionales de las materias
3) primas, especialmente de petréleo y alimentos durante la
EO8 M S EO9 M S EI0OM S El1 M S El2 M S segundo mitad del ano.

Fuente: Oficina de Estadisticas de China.

9 4

Al reducirse las presiones inflacionarias, las autoridades
chinas tuvieron més espacio para su politica econémica
y para fomentar el crecimiento en lugar de controlar los
Grafico I-8 precios. En este contexto, se incrementaron los salarios para
China: Tasa de interés de politica monetaria oyqr el consumo privado y se expandié el crédito para
(porcentaje) . N, -
fomentar inversién. Por su parte, el Banco Central de China

° ] redujo su tasa de interés a 6 por ciento a mediados de 2012.

s |
7 América Latina y el Caribe

Durante 2012, las deterioradas condiciones econdémicas
en los paises desarrollados y la desaceleracion en China
6 afectaron las exportaciones en la regiéon de América Latina
5 ey el Caribe. Como resultado, el PIB se desacelerd a 3.0
EO8 M S E09 M S EI0 M SEILM SE2M S porciento en 2012, desde 4.5 por ciento en 2011 y 6.0
Fuente: Banco Central de China. por ciento en 2010. Una demanda doméstica resiliente
continta impulsando el crecimiento en la mayor parte de
Latinoamérica. Las exportaciones netas se expandieron en
México y Centroamérica, beneficiandose de la recuperacién
de Estados Unidos, mientras que los paises sudamericanos
fueron afectados principalmente por la desaceleracion
econémica de China y la recesién de la zona euro.

Grafico I-9
PIB de América Latina y el Caribe En el caso especifico de Venezuela, que es un socio comercial
(variacion porcentual) . . , L.
5 - importante para Nicaragua, se observé un crecimiento de 5.5
——— América Lati | Carib . .y .
] e e " por ciento (4.2% en 2011). Esto se debié al crecimiento de
la demanda agregada interna, conformada por la demanda
\ —_— de consumo y de inversién piblica y privada, que registré un
\\V/

crecimiento de 10.3 por ciento (7.6% en 2011).

o = N W b Ul O
1

. . . . » Segun estimaciones de los bancos centrales de la regién,

Centroamérica registré un crecimiento promedio del PIB de

3.6 por ciento. Los paises con mayor crecimiento econémico

Y e corresponden a Nicaragua y Costa Rica con 5.2 y 5.1 por

Fuente: FML ciento respectivamente, mientras el crecimiento mds bajo fue
registrado por El Salvador con 1.5 por ciento.

(1) 1
(2) 7 2008 2009 2010 2011 20129 20132 201472

Banco Central de Nicaragua




Contexto internacional

Grafico I-10
Indice de precios mundiales de materias
primas

(2005=100)
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Fuente: FMI.

Grafico I-11
Indice de precios mundiales de alimentos
(2005=100)
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Las exportaciones totales realizadas por los paises
centroamericanos se incrementaron 7.3 por ciento (19.4%
en 2011). Por su parte, la inflacién se ubicd en 4.3 por ciento
(5.6% en 2011). Nicaragua fue el pais de la regién que
registré la inflacién més alta (6.62%) seguido de Honduras

(5.39%).
Precios de materias primas

El indice de precios mundiales de materias primas del FMI
mostré un crecimiento promedio anual de  -3.1 por ciento
en 2012 (26.3% en 2011), lo que se explica principalmente
por la débil demanda de materias primas especialmente por
parte de los paises desarrollados, atenuado parcialmente
por la sequia en los estados del centro y sur de EE.UU. En
este contexto, la variacién promedio anual de los precios
mundiales de los alimentos, metales y petréleo en 2012 fue
de -1.8, -16.8 y 1.0 por ciento, respectivamente.

A pesar de que los precios registraron una caida en promedio
anual, se observé un comportamiento mixto durante
2012. Durante el primer trimestre del afio se presenté un
crecimiento sostenido del indice impulsado por la expectativa
de que la politica monetaria expansiva de los principales
paises desarrollados (flexibilizacién cuantitativa) y los planes
de compra de bonos soberanos finalmente impulsaran la
actividad econémica global.

No obstante, durante el segundo trimestre, las cifras de la
industria manufacturera mostraron un estancamiento, lo cual
trajo la cautela de los principales inversionistas financieros
en materias primas y deprimié el clima de negocios. En el
tercer y cuarto trimestre del afo las mejores cifras del sector
inmobiliario y de empleo mejoraron las perspectivas de los
agentes econdmicos pero no lo suficiente para mantener un
crecimiento sostenido de los precios de las materias primas.

El petréleo tuvo un comportamiento mixto durante 2012. En
el primer cuatrimestre, la mejor expectativa de la actividad
econémica sumado a las tensiones geopoliticas en Siria e Irén
mantuvieron altos los precios del crudo, con un promedio de
112.8 délares el barril. Posteriormente, la actividad global
se desacelerd, lo cual condujo a una menor demanda de
petréleo que hizo disminuir el precio a un minimo de 90.73
délares el barril en junio. En el Gltimo trimestre del afo,
el aumento de los riesgos geopoliticos en Medio Oriente
impulsé el precio a un promedio mensual de 101.93 dolares
por barril.

En linea con un pobre crecimiento interanual del precio de los
metales, el precio del oro mostré un incremento de 2.7 por
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ciento (18.1% en diciembre 2011). Es importante mencionar
que el precio del oro se ha mantenido relativamente estable
en el afo mostrando un quiebre en su comportamiento
desde la crisis financiera de 2008. El precio promedio se
ubicd en 1,669.5 délares la onza troy, el cual es superior al

precio promedio de 2007 (US$696.7/onza troy).

Perspectivas

Segun las Gltimas proyecciones del FMI, en 2013 el producto
mundial crecerd 3.5 por ciento, frente a la estimacion
preliminar de 3.9 por ciento de diciembre 2012. La misma
tendencia se refleja en las proyecciones de otras instituciones
internacionales como la ONU, que proyectan un pequefio
repunte de la actividad econémica mundial para 2013.
Tabla I-1

Proyecciones de crecimiento real de la ONU y FMI
(porcentaje interanual)

Proyecciones

Paises 2011 2012 2013 2014

ONU FMI ONU FMI
Mundial 3.9 3.2 2.4 3.5 3.2 4.1
Zona euro 1.4 (0.4) 0.3 (0.2) 1.4 1.0
Japdén (0.6) 2.0 0.6 1.2 0.8 0.7
Estados Unidos 1.8 2.3 1.7 2.0 2.7 3.0
China 9.3 7.8 7.9 8.2 8.0 8.5
Rusia 4.3 3.6 3.6 3.7 4.2 3.8
Latinoamérica y 4.5 3.0 3.9 3.6 4.4 3.9
el Caribe
Brasil 2.7 1.0 4.0 3.5 4.4 4.0
México 3.9 3.8 3.8 3.5 4.6 3.5
India 7.9 4.5 6.1 5.9 6.5 6.4
1/ : Proyecciones enero 2013.

Fuente : ONU y FMLI.

El FMI proyecta un crecimiento un poco mayor en las
economias avanzadas con respecto a 2012, consecuencia
de las politicas monetarias expansivas de los paises en
desarrollo, el programa de compra de bonos soberanos del
Banco Central Europeo y la consolidacién fiscal. Por su parte,
el dinamismo del crecimiento econémico en Estados Unidos
serd limitado por el bajo crecimiento en la zona euro asf
como el fin de ciertas exenciones impositivas, especialmente
sobre los ingresos de los hogares.

Como ofros paises, Japén estd sufriendo por una débil
demanda externa. La demanda doméstica es también débil y
hubo una fuerte contraccién del PIB en el tercer trimestre de
2012. El ambiente externo deberia mejorar en 2013, pero
no lo suficiente para compensar el final de reconstruccién
post-tsunami. El crecimiento real del PIB, segin datos The
Economist, promediard un tenue 1 por ciento al afo en el

periodo 2013-17.

Banco Central de Nicaragua




Perspectivas

Grafico I-12
Proyecciones de precios
(variacién porcentual)
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El crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo
se estima que sea en promedio 5.5 por ciento en 2013
indicando una pequefa aceleracién con respecto a 2012
(5.1%), como consecuencia de la mejora en el mercado
laboral e inmobiliario de EE.UU. En el caso de China, se
prevé un mayor crecimiento para 2013 (8.2%) debido
al contexto de recuperacién del crecimiento global. Las
perspectivas de Latinoamérica son de crecimiento, pero éste
puede verse limitado por los riesgos y desafios derivados
de los problemas econémicos y financieros globales, los
cuales impactan directamente en el comportamiento de
las exportaciones, precios de materias primas, inversion
extranjera, remesas y turismo.

Tabla I-2
Proyecciones de crecimiento real del FMI
(porcentaje interanual)

Paises 2011 2012 Y 2013 ¥ 2014 ¥
Economia mundial 3.9 3.2 3.5 4.1
Economias avanzadas 1.6 1.3 1.4 2.2
Zona euro 1.4 (0.4) (0.2) 1.0
Japén (0.6) 2.0 1.2 0.7
Estados Unidos 1.8 2.3 2.0 3.0
Economias emergentes 6.3 5.1 5.5 5.9
China 9.3 7.8 8.2 8.5
India 7.9 4.5 5.9 6.4
Rusia 4.3 3.6 3.7 3.8
América Latina y el Caribe 4.5 3.0 3.6 3.9
Brasil 2.7 1.0 3.5 4.0
México 3.9 3.8 3.5 3.5
1/ : Estimacion.

2/ : Proyecciones enero 2013.

Fuente : FMI.

Los precios mundiales de las materias primas se espera que
tengan un comportamiento acorde con la débil recuperacién
econémica mundial. De acuerdo con el Banco Mundial,
los precios de materias primas sin incluir los componentes
energéticos se reducirdn en 2 y 3.1 por ciento para 2013 y
2014, respectivamente. De igual manera, se proyecta que
el precio del petréleo caerd 2.9 por ciento en 2013 para
luego aumentar marginalmente en 2014 en 0.2 por ciento.
De la misma manera, el FMI proyecta una caida de 2.9 por
ciento en los precios de las materias primas sin incluir los
componentes energéticos y una disminucién de 1 por ciento
en el precio promedio del petrdleo en 2013.

SegUn datos del Banco Mundial el indice de precios de
metales y minerales se espera que aumente en 1.3 por ciento
en 2013 para luego caer en 0.1 por ciento en 2014. Por
ofro lado se espera que el precio de los metales preciosos
presente una cafda de 1.8 y 8.7 por ciento en 2013 y
2014 debido a la menor demanda en China e India y a la
apreciacién del euro sobre el délar.
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Grafico II-1
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Grafico II-2
Exportaciones hacia México y Chile
(tasa de variacion promedio anual)
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Fuente: DGA.

*/ la apertura comercial es la capacidad de un pais
para transar bienes y servicios con el resto del mundo.
En general se mide mediante dos indicadores. El primero
es el cociente entre el flujo de intercambio comercial
(exportaciones + importaciones) y el PIB. El segundo es la
tasa arancelaria efectiva, que es la tasa promedio pagada
por las importaciones de mercancias, que es el cociente
entre las recaudaciones de impuestos y la base gravable
de las importaciones de mercancias.

SECTOR EXTERNO

Politica Comercial

En 2012 la ejecucidon de la politica comercial estuvo
basada en los pilares establecidos en el Plan Nacional de
Desarrollo Humano (PNDH 2012-2016), los cuales son
comercio justo, mercado justo, crédito justo, solidaridad y
complementariedad'. En este sentido, la politica comercial
se orientd, a continuar creando condiciones que incentiven la
produccién exportable, sin menoscabo del mercado interno,
a través de la aplicacién, administracién y negociacion
comercial.

En este contexto, la Asamblea Nacional ratificé mediante
decreto la adhesion de Nicaragua a la Asociacién
Latinoamericana de Integracion (ALADI?) el 20 de marzo
de 2012. Entre los beneficios que tendria Nicaragua se
encuentran el trato preferencial en materia arancelaria,
sin reciprocidad de los otros paises miembros de ALADI;
el acceso inmediato a bienes industriales, aunque esto
dependerd del resultado de la negociacién bilateral con
el resto de pafses miembros; y la facilitacién de inversiones
provenientes de los paises que integran ALADI.

En materia de acuerdos comerciales se destaca la entrada
en vigencia del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Chile y
México. En este Gltimo se unificaron los acuerdos individuales
de México con los paises centroamericanos, de esta forma,
el nuevo tratado Unico permitird agilizar el comercio entre
los paises, a la vez que contribuird con el proceso de
integracién de la regiéon Centroamericana. Dentro de las
nuevas incorporaciones al acuerdo, estd la modernizacién
de la normativa sobre los servicios y la inversion.

En relacién al Acuerdo de Asociacion entre la Unién
Europea® y América Central, éste fue firmado y aprobado
por la Comisién Europea. Sin embargo, aldn estd pendiente
su firma por cada uno de los paises miembros. Por su parte,
Nicaragua fue el primer pais centroamericano en aprobarlo
el 17 de octubre de 2012. Con la entrada en vigencia de

1/ Segun el PNDH, complementariedad se refiere al reconocimiento de
las asimetrias entre las economias de los pafses y las correcciones de las
distorsiones en los mercados mundiales.

2/ Paises miembros: Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, México, Brasil,
Chile, Uruguay, Pert, Venezuela y Cuba.
3/ El Acuerdo consta de tres pilares: didlogo politico, cooperacién y comercio.

El Acuerdo en su conjunto entrard en vigor cuando sea ratificado por todas
las partes.
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Gréfico II-3
Exportaciones hacia EE.UU., CA y UE
(Tasa de variacion promedio anual)
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este acuerdo se espera que la Unién Europea desgrave
el 91.2 por ciento del universo arancelario, mientras que
Nicaragua desgravard solamente el 47.9 por ciento, lo que
contribuird a crear importantes oportunidades de negocios
entre los paises partes.

En el caso de la Unién Aduanera, Nicaragua continué
trabajando en la obtencién de un sélo territorio aduanero,
lo que agilizard el comercio intra y extra regional en
Centroamerica en un contexto de mayor apertura comercial.
Es importante sefalar que Nicaragua tuvo la presidencia pro
témpore del Sistema de Integracion Centroamericana (SICA)
en el segundo semestre de 2012, la cual fue entregada
en diciembre a Costa Rica. Por otro lado, se sostienen
negociaciones con Panamd para mejorar el acceso a los
contingentes de exportacion en el caso de la carne bovina.

Adicionalmente, se continué con la aplicaciény cumplimiento
de los compromisos adquiridos en los acuerdos y TLC
en vigencia. Asimismo, se transcurrié con el proceso de
desgravacién arancelaria correspondiente al calendario de
desgravacién de los TLC* con Estados Unidos (CAFTA-DR),
México, Taiwén, Republica Dominicana y Panamé.

Oftro elemento a destacar fue que Nicaragua aprobé el
tercer examen sobre politica comercial ante la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC) para el periodo 2006-2011,
comoresultado de que el pais promueve un régimen comercial
abierto, con pocas restricciones en frontera y uso limitado de
medidas no arancelarias. Por otro lado, se aplicé la quinta
enmienda del Sistema Arancelario Centroamericano SACY,
a partir del T de enero 2012.

Respecto a las medidas de salvaguardia®, se prorrogd
lo vigencia de salvaguardias de productos destinados al
abastecimiento de materias primas para la produccién
nacional y del consumo. Estos productos incluyen bienes de
primera necesidad como harina de trigo, avena en hojuela,
cebada en grano, otros productos elaborados a base de
avena y cebada, y pastas alimenticias.

4/ Porcentajes de partidas por tratados que ya estédn en 0% de arancel en
2012: Mexico (99.6%), Republica Dominicana (92.6%), Panama (89.4%),
Cafta-USA (79.7%), Chile (66.2%), y Taiwan (62.6%), datos proporcionados
por el MIFIC.

5/ La Organizacién Mundial de Aduanas, realiza modificaciones en los
sistemas aracelarios a nivel mundial cada cuatro afos, debido a cambios
en el comercio ya sea para adecuar los productos existentes o para incluir
nuevos productos que surgen en el comercio.

6/ La salvaguardia es una medida de comercio que permite la reducciéon

temporal de aranceles por un periodo determinado sin establecer limites en
volumen.
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Comercio exterior

Comercio exterior

Exportaciones de zonas francas

En 2012, las exportaciones de zona franca se ubicaron
en 1,903.8 millones de dodlares, equivalente a una tasa
de crecimiento de 8.6 por ciento. Los sectores que mds
participaron en el crecimiento absoluto de las exportaciones
de zona franca en relacién a 2011 fueron arneses, que aporté
65.0 millones de ddlares (42.9% del total), pesqueros, 37.6
millones (24.8%), textiles, 32.2 millones (21.3%) y tabaco,
23.1 millones (15.3%), entre otros.

Gréfico 1I-4 Los principales destinos de las exportaciones de zona
Exportaciones de Zona Franca franca siguieron siendo Estados Unidos y México, con una
(millones de ddlares) .. ., . .

participacién de 68.7 y 21.8 por ciento, respectivamente.
Ambos mercados demandaron principalmente textiles y
arneses.

2,200 1 12010 #12011 2012
1,800 A+
1,400
1,000 - En tanto, las exportaciones de textiles que representaron
el 60.3 por ciento del total, sumaron 1,148.7 millones de
|'| délares en el afo, observdndose una variacién interanual
- - et =dt . de 2.9 por ciento (US$1,116.5 millones en 2011). Cabe
Total  Textil  Ameses Tabaco  Otros sefalar que el sector textil experimentd una caida en volumen
de 2.0 por ciento en 2012, lo cual esté relacionado con
la incertidumbre de la economia mundial. Sin embargo,
Nicaragua y El Salvador fueron los paises de la regién que
vieron menos afectada la demanda de prendas de vestir de
acuerdo a estadisticas publicadas por la Oficina de Textiles y
Prendas de Vestir del Departamento de Comercio de Estados
Unidos.
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Fuente: DGA.

Por el lado de las exportaciones de arneses, éstas acumularon
en el periodo enero-diciembre 458.2 millones y crecieron
interanualmente 16.5 por ciento. La evolucién anterior
estuvo en linea con el aumento de la produccién anual de
autos en México (13.1%), destino al que se exporté el 89.5
por ciento del total de arneses, seguido de Estados Unidos
(9.5%). Asi el valor agregado de zona franca acumulé 532.8
millones de délares, con una tasa de crecimiento de 8.6 por
ciento.

Las exportaciones de tabaco, se ubican en tercer lugar en
orden de importancia, después de textiles y arneses, con un
valor acumulado a diciembre de 131.4 millones de délares
(US$108.2 millones en 2011) y representaron el 6.9 por
ciento del valor total exportado en zona franca. En términos
interanuales, alcanzé una variacién positiva de 21.4 por
ciento (27.5% en 2011). Del total de los exportaciones de
tabaco, el puro representé el 87.6 por ciento, seguido de

tabaco en rama (6.1%).
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Balance comercial de mercancias

Grafico II-5
Balance comercial de mercancias El déficit comercial crecié 5.4 por ciento en 2012, lo que
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Fuente: MEM, DGA. Losingresos porexportacionesfinalizaronen 2,677 .4 millones
de délares, lo que representé un crecimiento de 18.3 por
ciento (22.3% en 2011). El nivel mensual de exportaciones
se mantuvo sobre los 200 millones de doélares, durante
casi todo 2012, lo que representé un hito para el sector
exportador nicaragiense. Las exportaciones mostraron un
crecimiento moderado durante el primer semestre (variacién
porcentual de 11.7% entre primer semestre de 2012 contra
igual periodo de 2011), debido principalmente al envio
de menores embarques de café al exterior. Mientras que
en el segundo semestre registraron un fuerte crecimiento
(variacién porcentual de 26.3% entre segundo semestre de
2012 contra igual periodo de 2011) ante la recuperacion
observada principalmente en las ventas de café, azidcar y
oro.

El desemperio de las exportaciones se explicé principalmente

Grafico 11-6 por el mayor volumen transado de café, frijol, oro, camarén,

Indice de términos de intercambio

(porcentaje) azicar, lacteos y otros productos manufacturados, asi como
100 1 - 60 por una diversificacién de los destinos de exportacién. En
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Fuente: MEM, DGA. precio mundial de este producto. Las exportaciones de

azlcar, lacteos y otros productos manufacturados se vieron
favorecidas por los esfuerzos para la diversificacién de los
mercados de destino.

Sin embargo, el crecimiento del valor exportado fue
atenuado parcialmente por la desaceleracién en la mayoria
de los precios de los principales productos de exportacién.
Es importante detacar que algunos precios mostraron
contracciones, como es el caso del café, langosta y frijol.
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Grafico II-7
Exportaciones pecuarias
(millones de ddlares)
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Gréafico II-8
Exportaciones por destino
(millones de ddlares)
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Las exportaciones continuaron dirigiéndose principalmente
hacia los mercados de Estados Unidos (28.6% del total
exportado), Venezuela (16.6%), Canadd (11.9%) y El Salvador
(9.2%). Es importante destacar que el mercado venezolano
fue el que mostré el mayor crecimiento, al aumentar las
exportacionesen 141.4 millones de ddlares (crecimiento
de 46.7%). Las compras del mercado venezolano se han
dirigido principalmente hacia productos como el aceite
de soya, aceite de mani, café, y carne. Por su parte, las
exportaciones a Estados Unidos se incrementaron en 116.5
millones de ddlares, siendo impulsadas por el oro, azicar,
café, camardn, y quesos.

Las exportaciones hacia Centroamérica ponderan el 18.8 por
ciento del total exportado, siendo el mercado salvadorerio el
mds significativo. Sin embargo, en los Gltimos 5 afios se ha
observado una pérdida de importancia relativa de la regién
respecto al total de exportaciones, lo cual esté relacionado
con la mayor importancia relativa de las exportaciones hacia
Venezuela. Lo anterior como parte de la politica comercial
de mayor apertura comercial y promocién de exportaciones
en pro de diversificar los mercados destinos.
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Tabla II-1

Exportaciones FOB de mercancias
(millones de ddlares)

Variacion %

Concepto 2007 2008 2009 2010 2011 20127 1110 12/11
Productos principales 853.2 1,046.5 977.8 1,390.0 1,781.7 2,107.4 28.2 18.3
Café Valor 188.1 278.3 236.8 341.6 429.3 521.8 25.7 21.6
Volumen (miles qqgs.) 1,599.0 2,101.4 1,771.5 2,245.9 1,922.1 2,627.7 (14.4) 36.7
Precio promedio 117.7 132.4 133.6 152.1 223.3 198.6 46.8 (11.1)
Mani Valor 56.0 90.2 65.9 61.8 96.1 132.5 55.5 37.9
Volumen (miles qgs.)  1,577.4 1,729.5  1,648.8 1,465.4 1,623.5 1,684.2 10.8 3.7
Precio promedio 35.5 52.2 40.0 42.2 59.2 78.7 40.3 32.9
Ganado en pie Valor 42.2 26.8 17.8 21.5 18.6 18.6 (13.6) (0.0)
Volumen (miles kgs.) 31,758.1 18,125.1 13,516.2 17,472.9 13,478.5 12,692.2 (22.9) (5.8)
Precio promedio 1.3 1.5 1.3 1.2 1.4 1.5 11.9 6.2
Frijol Valor 39.9 79.8 61.5 59.4 30.2 51.8 (49.1) 71.2
Volumen (miles kgs.) 53,221.8 57,850.9 62,555.9 55,032.4 27,063.3 51,206.8  (50.8) 89.2
Precio promedio 0.8 1.4 1.0 1.1 1.1 1.0 3.6 (9.5)
Banano Valor 9.9 9.6 11.7 6.6 2.4 2.5 (63.7) 6.4
Volumen (miles cajas) 1,839.2 1,641.8 1,648.6 946.6 386.0 441.3 (59.2) 14.3
Precio promedio 5.4 5.9 7.1 7.0 6.2 5.8 (11.0) (6.9)
Ajonjoli Valor 6.9 6.6 6.5 7.4 6.3 8.6 (15.6) 38.1
Volumen (miles qgs.) 146.1 82.0 104.9 130.1 97.9 136.3 (24.7) 39.2
Precio promedio 47.1 80.9 61.8 57.0 63.8 63.4 12.1 (0.8)
Tabaco enrama Valor 4.8 5.3 5.1 6.7 6.3 8.4 (6.5) 34.8
Volumen (miles kgs.) 755.4 757.6 666.5 767.6 635.2 799.1 (17.2) 25.8
Precio promedio 6.3 7.0 7.6 8.7 9.9 10.6 13.0 7.1
Langosta Valor 46.8 36.9 31.1 40.4 459 43.9 13.7 (4.5)
Volumen (miles Ibs) 2,782.2 2,473.0  3,106.3 3,022.8 3,419.0 3,464.1 13.1 1.3
Precio promedio 16.8 14.9 10.0 13.4 13.4 12.7 0.5 (5.8)
Camaroén Valor 46.1 48.3 44.5 57.9 62.2 67.5 7.3 8.7
Volumen (miles Ibs) 24,541.4 21,382.1 24,732.8 25,160.0 27,555.2  29,756.8 9.5 8.0
Precio promedio 1.9 2.3 1.8 2.3 2.3 2.3 (2.0) 0.6
Oro Valor 61.4 78.2 81.2 208.3 352.3 422.8 69.2 20.0
Volumen (miles O.troy) 91.7 93.5 88.0 179.0 229.7 257.5 28.3 12.1
Precio promedio 669.0 835.8 922.6 1,163.5 1,533.9 1,641.7 31.8 7.0
Plata Valor 1.6 1.7 2.0 4.5 9.4 10.8 108.7 15.1
Volumen (miles O.troy) 123.3 116.3 134.9 222.7 268.5 364.6 20.6 35.8
Precio promedio 13.4 15.0 14.7 20.3 35.1 29.7 73.1 (15.2)
Carne Valor 179.5 210.7 230.6 307.6 427.0 451.4 38.8 5.7
Volumen (miles Ibs)  130,630.7 139,492.7 156,755.0 185,480.5 230,443.2 229,288.7 24.2 (0.5)
Precio promedio 1.4 1.5 1.5 1.7 1.9 2.0 11.7 6.2
Azlcar Valor 74.5 50.4 50.0 126.8 156.3 194.9 23.3 24.7
Volumen (miles qgs.) 5,252.3 3,522.2 3,078.7 5,991.6 6,011.6 7,572.8 0.3 26.0
Precio promedio 14.2 14.3 16.3 21.2 26.0 25.7 22.9 (1.0)
Lacteos Valor 95.4 123.6 133.2 139.5 139.4 171.7 (0.0) 23.2
Volumen (miles kgs.) 43,754.3  48,659.5 61,029.2 67,143.3 62,077.0 81,680.3 (7.5) 31.6
Precio promedio 2.2 2.5 2.2 2.1 2.2 2.1 8.1 (6.4)
Otros productos 368.9 428.8 416.0 461.1 482.3 570.0 4.6 18.2
Productos agropecuarios 58.4 53.1 57.5 65.4 74.6 80.1 13.9 7.4
Productos pesqueros 14.1 14.0 13.4 17.1 16.3 16.8 (4.8) 3.5
Productos mineria 3.1 3.5 3.1 2.9 3.0 2.5 4.5 (17.7)
Productos manufacturados 293.3 358.2 342.0 375.6 388.4 470.6 3.4 21.1
Total general 1,222.1 1,475.3 1,393.8 1,851.1 2,264.0 2,677.4 22.3 18.3
p/ : Preliminar.
Nota : No incluye Zona Franca.

Fuente : DGA, CNDC/ENATREL.
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Grafico II-9
Factura petrolera y precios promedios
(millones de ddlares y ddlares por barril)
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Importaciones cif

El valor de las importaciones CIF fue de 5,851.3 millones de
délares, lo que representd un crecimiento de 12.4 por ciento
(24.7% en 2011). Las compras de productos importados se
desaceleraron en comparacién a 2011, especialmente en el
segundo semestre al registrar un crecimiento interanual de
9.4 por ciento frente a 15.7 por ciento del primer semestre,
como resultado de menores compras de petréleo crudo y
una desaceleracion en la demanda de los bienes intemedios
e insumos para las industrias alimenticia, bebida y tabaco.
Los principales paises proveedores de las importaciones en
orden de importancia fueron Venezuela (20.1%), Estados
Unidos (18.4%), China (9.9%), Costa Rica (7.9%) y México
(7.6%).

A pesar de la desaceleracion observada, las importaciones
de capital y de consumo han mostrado un fuerte dinamismo
congruente con la mejora de la actividad econémica. En este
sentido, las adquisiciones de bienes de capital se situaron
en 1,220.4 millones de ddlares, lo que se tradujo en un
crecimiento de 28.8 por ciento (23.2% en 2011), impulsadas
principalmente por las adquisiciones de maquinaria y equipo
para la industria y telecomunicaciones. De igual manera, el
aumento en valor de las compra de equipos de transporte
incidié en el aumento de valor facturado total de bienes de
capital.

Por su parte, las compras en bienes de consumo se ubicaron
en 1,813.1 millones de délares en 2012, lo que representé
un crecimiento de 9.6 por ciento (10.5% en 2011). El
aumento fue liderado por mayores importaciones de
bienes de consumo no duraderos, especialmente productos
alimenticios, vestuario y calzado.

En el caso de la factura petrolera, las importaciones
ascendieron a 1,286.7 millones de délares, mostrando
un crecimiento desacelerado de 2.4 por ciento (61.9% en
2011). Lo anterior fue producto de la menor introduccién
de embarques de petrdleo crudo, lo cual fue atenuado
parcialmente por un crecimiento de las compras de

combustibles y lubricantes de 32.2 por ciento (79.8% en
2011).

Finalmente, las compras de bienes intermedios fueron
1,522.6 millones de délares, con un crecimiento de 13.8
por ciento (19.2% en 2011). Este resultado fue explicado
principalmente por las importaciones de bienes intermedios
e insumos para la industria, especificamente destinados
a la minerfa, industria metdlica bdsica, y fabricacién de
sustancias quimicas y farmacéuticas. Adicionalmente, se
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Graéfico II-10
Déficit de cuenta corriente
(millones de ddlares, porcentaje del PIB)
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Grafico II-11
Remesas y desempleo hispano en EE.UU
(millones de ddlares y miles de empleos)
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registré6 un crecimiento de las compras de materiales de
construccién de origen metdlico, asi como materia prima y
productos intermedios para la agricultura, particularmente
fertilizantes, agroquimicos y productos de uso veterinario.

Tabla II-2
Importaciones CIF por uso o destino econémico
(millones de ddlares)

Variaciones
Concepto 2008 2009 2010 2011 2012¥  Ty710  12/11
Total General fob 3,995.4 3,229.1 3,872.5 4,863.5 5,418.1 25.6 11.4
Total General cif 4,316.7 3,489.0 4,173.2 5,203.7 5,851.3 24.7 12.4
Bienes de Consumo 1,398.6 1,250.1 1,497.4 1,654.8 1,813.1 10.5 9.6
No Duraderos 1,120.5 1,041.1 1,211.5 1,339.3 1,450.2 10.5 8.3
Duraderos 278.1 208.9 285.9 315.5 362.9 10.3 15.0
Petrdleo, combustibles y lubricantes 990.5 699.0 776.0 1,256.4 1,286.6 61.9 2.4
Petréleo Crudo 477.1 346.8 419.8 615.6 441.8 46.7 (28.2)
Combustible y Lubricantes. 512.7 352.0 355.6 639.3 844.9 79.8 32.2
Energia Eléctrica 0.8 0.2 0.6 1.4 0.0 123.7 (100.0)
Bienes Intermedios 1,091.0 870.1 1,122.4 1,337.4 1,522.6 19.2 13.8
Para la Agricultura 225.6 182.4 2224 271.9 320.4 22.2 17.8
Para la Industria 649.4 5254 681.2 799.7 887.8 17.4 11.0
Materiales de Construccion 216.1 162.3 218.8 265.8 314.4 21.5 18.3
Bienes de Capital 826.5 658.1 768.6 947.2 1,220.4 23.2 28.8
Para la Agricultura 49.0 32.7 58.6 64.7 77.8 10.5 20.2
Para la Industria 497.2 403.6 440.7 532.1 708.8 20.7 33.2
Equipo de Transporte 280.3 221.7 269.3 350.4 433.8 30.1 23.8
Diversos 10.0 11.7 8.8 8.0 8.5 (9.0) 6.6

p/ : Preliminar.
Nota : No incluye Zona Franca
Fuente : DGA, MEM.

Balanza de pagos

El déficit de cuenta corriente en 2012 como porcentaije del PIB
alcanzé el 12.8 por ciento, levemente inferior a lo registrado
en 2011 (13.2%). Este comportamiento es explicado por
el dinamismo de los volumenes exportados de mercancias,
la ralentizacién de importaciones y el mayor crecimiento
de las remesas familiares. El desbalance de la cuenta
corriente se financié por los movimientos de la cuenta de
capital y financiera, destacdndose donaciones y préstamos
al sector publico (US$484.2 millones), préstamos netos al
sector privado de corto, mediano y largo plazo (US$417.2
millones) e inversion extranjera directa” (US$810 millones).

Las transferencias corrientes totalizaron 1,309.8 millones de
délares. Un componente importante de estas transferencias
recibidas del exterior fueron las remesas familiares, las
cuales crecieron 11.2 por ciento. El resultado anterior
estuvo explicado en parte por: i) la mejora observada en la
economia de Estados Unidos que registr6 menores tasas de
desempleo global e hispano a partir del segundo semestre
del ano, vy ii) el crecimiento de los envios procedentes de
Costa Rica, comportamiento relacionado con el desempefo
de las actividades econémicas costarricenses que emplean
mano de obra nicaragiense, las cuales registraron

7/ A partir de 2012, la IED incluye pagos al inversionista directo y empresas
relacionadas, dando como resultado un neto en la economia declarante
(ingresos — egresos).
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crecimiento, como es el caso de manufactura (4.1%), servicio
doméstico (5.9%) y agricultura (1.7%)¥. Asi, Nicaragua
liderd el crecimiento medio anual de las remesas familiares
en la regidon centroamericana, seguido de Guatemala y El
Salvador.

De acuerdo al origen de los ingresos por remesas, los flujos
mds representativos fueron los de Estados Unidos (US$569.3
millones), Costa Rica (US$226.3 millones) y Europa
(US$57 millones). Asimismo, los ingresos por remesas que
presentaron mayor crecimiento fueron los que provinieron
del resto del mundo (49.1%), Panama (18.5%) y Costa Rica
(16.0%).

En términos de la balanza de servicios, ésta cerré con un
déficit de 207.4 millones de ddlares (US$175.2 millones en
2011), como consecuencia de un incremento en los egresos
relacionados a mayores gastos en transporte de mercancias
Grafico II-12 ] o y seguros, 77.7 y 8.1 millones de délares, respectivamente.
-(rntqligg?eo;:ye‘:slgg:s"?/%?//;:g;ﬁ:%ZISngg)wa]e Por el lado de los ingresos por servicios, éstos aumentaron
00 - - 1400 €N 48.9 millones de délares, principalmente por el aumento
L 1200 en las divisas generadas por turismo (US$43.4 millones mas
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0 0 promedio del turismo en Centroamérica (6%), de acuerdo
5007 2008 2009 2010 2011 2012 a estadisticas publicadas por la Organizacién Mundial
Fuente: INTUR,DGME y BCN. de Turismo. En este contexto, el nimero de extranjeros

procedentes de Europa, América del Norte y Centroamérica
crecié 2.6, 11.7 y 9.7 por ciento, respectivamente. Los
visitantes centroamericanos explicaron el 58.3 por ciento del
aumento del nUmero de viajeros (111,367 personas).

Es importante sefalar que el gasto promedio diario por
turista fue de 42.6 ddlares, mostrando un leve incremento
con respecto al observado en 2011 (US$42.2). No obstante,
lo estadia promedio fue de 7.7 dias en 2012, la cual es
levemente inferior a la de 2011 (8.1 dias).

Por su parte, el balance neto de la renta continué constatando
lo dependencia de la economia al financiamiento externo,
reflejado a través de un déficit superior en 48.9 millones
de dolares al de 2011, siendo los principales causas: el
incremento de la renta por utilidades y dividendos, y el
endeudamiento externo del sector privado no financiero, el
cual generé mayores pagos de intereses. Cabe destacar una

8/ Datos publicados por el Banco Central de Costa Rica en el Informe de

Coyuntura de Enero 2013.
Informe anual 2072“



Capitulo Il Sector externo

Grafico II-13
Inversion extranjera directa 2012
(millones de ddlares)
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Fuente: BCN.

mejora de los ingresos por disponibilidades en el exterior
del Banco Central y sistema financiero, equivalente a 14.8
millones de ddlares, superior a lo registrado en 2011

(US$12.2 millones).

En la cuenta de capital y financiera se contabilizaron en el
afno transferencias y préstamos al sector publico por 227.3
y 256.9 millones de dodlares, respectivamente. Asimismo,
el sistema financiero redujo sus activos externos netos” en
134 millones de délares (reduccion de US$54.1 millones
en 2011), acorde a la dindmica del crédito interno (29.2
% interanual) que demandé mds recursos del sistema
financiero nacional. A su vez, el sector privado no financiero
registré préstamos netos de corto, mediano y largo plazo por
US$398.3 millones.

Finalmente, otro componente importante de lo cuenta
financiera fue la Inversién Extranjera Directa (IED), la cual
alcanzé ingresos brutos por 1,102.3 millones de délares
e ingresos netos 810.0 millones de délares (10.5 y 7.7
por ciento del PIB, respectivamente). Los sectores que més
atrajeron inversién fueron Energia y Minas, Comunicaciones
e Industria.

El cdlculo para llegar al resultado de los flujos de IED se
logra a través de las transacciones que justifican en parte
las variaciones en las posiciones patrimoniales y deuda que
tenga la empresa de inversion directa con su inversionista
directo, casa matriz y las empresas relacionadas directa o
indirectamente (empresas hermanas) con el inversionista
directo no residente, a valor en libros. Es importante
mencionar que la creacién bruta de capital no es variable
de célculo (activos fijos empresariales).

Para 2012, se restan los pagos al inversionista directo y a
empresas relacionadas en el exterior como transacciones
que justifican las disminuciones en las posiciones del balance
empresarial; es decir, los ingresos brutos serdn los flujos sin
deducciones, por lo cual el flujo neto (con deducciones
o con pagos al exterior), el cual incluye ademds perdidas
ocasionales en el giro de negocio de la empresa que se
consulta, serd la cifra reflejada en la balanza de pagos,
de acuerdo al Manual de Balanza de Pagos y Posiciéon de
Inversién Internacional (BPPII) y a lo referido en la Definicién
Marco de la Inversién Extranjera Directa de la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE).

9/ Son las Reservas Internacionales Brutas del Sistema Financiero (incluye
caja, depdsitos en trénsito, depdsitos en cuenta corriente y otros depdsitos a
la vista en moneda extranjera) menos los pasivos de corto plazo en moneda
extranjera.
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Como resultado del cambio en el seguimiento de la IED en
balanza de pagos, el resultado no puede ser comparable
con 2011, pues la informacién brindada por los agentes
econdémicos no permite hacer una estimacién consistente
para ese ano. Por tal razén, una medida aproximada de la
variaciéon de la inversion extranjera para 2012 seria a través
del comportamiento de los ingresos brutos por inversién
extranjera directa, los cuales incrementaron 10.9 por ciento
y mostraron mayor dinamismo en el primer trimestre del afio.

Tabla II-3
Balanza de pagos
(millones de dédlares)

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 p/
1.- Cuenta corriente (1,502.6) (776.2) (858.7) (1,268.2) (1,350.1)
como porcentaje del PIB (18.2) (9.5) (10.0) (13.2) (12.8)
1.1.- Balance comercial de bienes (2,199.7) (1,538.6) (1,634.7) (2,068.4) (2,161.0)
Exportaciones 2,531.3 2,390.5 3,157.5 4,057.0 4,628.1
Importaciones (4,731.0) (3,929.1) (4,792.2) (6,125.4) (6,789.1)
1.2.- Servicios (219.0) (100.8) (142.1) (175.2) (207.4)
Ingresos 531.1 563.4 577.6 663.1 712.0
Egresos (750.1) (664.2) (719.7) (838.3) (919.4)
1.3.- Renta (223.8)  (255.2)  (242.5)  (254.2)  (291.5)
Ingresos 40.6 14.7 15.1 18.9 22.6
Egresos (264.4) (269.9) (257.6) (273.1) (314.1)
1.4.- Transferencias corrientes 1,139.9 1,118.4 1,160.6 1,229.6 1,309.8
Remesas familiares 818.1 768.4 822.8 911.6 1,014.2
2.- Cuenta de capital y financiera 1,461.7 995.1 1,050.0 1,310.9 1,316.4
2.1.- Cuenta de capital 377.9 394.0 271.4 257.8 227.3
2.2.- Cuenta financiera 1,083.8 601.1 778.6 1,053.1 1,089.1
Inversion extranjera directal/ 626.1 434.2 508.0 967.9 810.0
Inversién de cartera 0.0 (25.2) (91.1) (218.9) 64.3
Otra inversion 457.7 192.1 361.7 304.1 214.8
Activos 113.0 (184.7) (59.3) 41.9 (144.5)
Pasivos 665.4 415.7 585.6 540.4 640.0
Préstamos netos 659.2 292.7 573.2 519.6 603.7
Publico 144.2 249.2 215.3 189.0 186.5
Privado 515.0 43.5 357.9 330.6 417.2
Otros 6.2 123.0 12.4 20.8 36.3
Otro capital neto2/ (320.7) (38.9) (164.6) (278.2) (280.7)
3.- Saldo de balanza de pagos (40.9) 218.9 191.3 42.7 (33.7)
Financiamiento : 40.9 (218.9) (191.3) (42.7) 33.7
Activos de reservas (- aumento) (31.5) (259.1) (221.7) (72.7) 2.5
Financiamiento excepcional neto3/ 72.4 40.2 30.4 30.0 31.2

1/ : A partir de 2012, se aplica los cambios metodoldgicos en la medicidn de la IED, los cuales

consideran que los pagos a inversionistas y empresas relacionadas son flujos que deben restarse
a los ingresos por inversion extranjera.

2/ : Incluye errores y omisiones.

3/ : Incluye alivio HIPC del Club de Paris, multilaterales y cambio de atrasos netos.

p/ : Preliminar. Las cifras de balanza de pagos son preliminares con informacién disponible a feb-2013,
Fuente: BCN.
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Recuadro

El SUCRE: Una alternativa para promover el intercambio comercial y la
independencia financiera regional

El Sistema Unitario de Compensacién Regional de Pagos, SUCRE, es un mecanismo que sirve para la
canalizacién de pagos internacionales resultantes de las operaciones de comercio reciproco entre sus
paises miembros. Este sistema surge en el dmbito de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra
América - Tratado de Comercio de los Pueblos (ALBA-TCP), con el propésito de alcanzar una mayor
soberania monetaria y financiera, asi como una mayor independencia del délar estadounidense.

Los paises participantes (Bolivia, Cuba, Ecuador, Honduras, Venezuela y Nicaragua) suscribieron el
Acuerdo Marco' en abril de 2009, y el Tratado Constitutivo en octubre del mismo afo, en ocasién de
la V Cumbre Extraordinaria de Jefes de Estado y del ALBA-TCP. El Tratado Constitutivo del SUCRE entré
en vigencia el 27 de enero de 2010 luego que Cuba y Venezuela lo ratificaran. Posteriormente, el 5
y 21 de julio de 2010, el Tratado entré en vigor para Ecuador y Bolivia, respectivamente. Por su parte,
la Asamblea Nacional de Nicaragua aprobé el Tratado Constitutivo el 28 de noviembre de 2012 y la

Presidencia de la Republica lo ratifico el 12 de diciembre del mismo afio, entrando en vigencia a partir
del 1 de enero de 2013%.

El sistema de compensacién regional estd conformado por cuatro elementos:

. La Unidad de Cuenta Comin sucre?, utilizada como unidad de cuenta para el registro,
valoracién y compensacién de las operaciones.

. El Consejo Monetario Regional (CMR), que es el méximo érgano de decisién. El Directorio del
CMR se instalé en Caracas, y una de sus primeras acciones operativas fue la asignacién de
sucres para efectuar la primera transaccién® que se realizé el 3 de febrero de 2010.

. La Cdmara Central de Compensacién (CCC), encargada de la compensaciéon y liquidacién de
los operaciones realizadas a través del SUCRE.

. El Fondo de Reservas y Convergencia Comercial (FRCC), que tiene por objetivos coadyuvar al
funcionamiento de la CCC, a través del financiamiento de los déficits temporales y fomentar las
inversiones para la convergencia comercial.

Los principales agentes econémicos participantes de los paises socios en el SUCRE son:
1. Los Estados, por medio de sus convenios comerciales.

2. Los bancos centrales, por medio del uso de moneda local en el pago y liquidaciéon de las
transacciones comerciales internacionales.

1/ Acuerdo Marco del SUCRE suscrito en la ciudad de Cumand, Venezuela, el 16 de abril de 2009 y Tratado Constitutivo suscrito
en la ciudad de Cochabamba, Bolivia el 16 de octubre de 2009.

2/ El Consejo Directivo del BCN aprobé el reglamento del SUCRE el 6 de febrero 2013. La primera transaccién comercial de
Nicaragua a través del SUCRE fue realizada el 28 de febrero de 2013.

3/ Nétese que la denominacién “sucre” corresponde a la Unidad de Cuenta Comn, mientras que las siglas SUCRE, representan
el nombre del Sistema.

4/ En la VIl Cumbre del ALBA-TCP realizada en la Habana, Cuba el 13 y 14 de diciembre de 2009, se adopté oficialmente
el “sucre” como unidad cuenta entre Cuba y Venezuela y con ella se realizé el registro de la primera transaccién comercial de
exportacién de arroz a Cuba.
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3. El Banco del ALBA, que administra la cdmara central de compensacién de pagos.
4. Los bancos comerciales, que prestan servicios a sus clientes.
5. Los exportadores e importadores, por medio de sus acuerdos comerciales privados.

El SUCRE se basa en la utilizaciéon de una moneda virtual sucre, para el registro de las operaciones
exclusivamente entre los bancos centrales, en tanto que la liquidacién local (pagos a exportadores y
cobros a importadores) se efectta con las respectivas monedas locales de los paises miembros. El valor
del sucre se deriva de una canasta compuesta por las monedas de los paises participantes, con base
en una proporcionalidad establecida a partir de variables macroeconémicas y de comercio exterior®.

La forma de cdlculo, la ponderacion y demés parédmetros del sucre, son revisados al menos una vez
al afo por el CMR. Asimismo, el CMR establece para cada Estado Parte una asignacién de sucres®,
considerando sus requerimientos de liquidez necesarios para el desarrollo del comercio en el marco
del Sistema. El respaldo de dichas asignaciones se realiza con obligaciones o instrumentos financieros
denominados en moneda local con alta liquidez y poder liberatorio en cada pais miembro.

El nivel de comercio a través del SUCRE ha venido evolucionando satisfactoriamente en relacién a su
punto de partida en 2010, cuando el volumen de comercio alcanzé 10.1 millones de sucres en seis
operaciones. Este volumen aumenté a 216.1 millones de sucres en 2011 y ascendié a 851.9 millones
en 2012 (equivalente a US$1,065.6 millones en 2,647 operaciones de compra-venta).

SUCRE: Operaciones realizadas por paises

(millones)
2010 2011 2012Y Total
US$ SUCRE uss SUCRE Uss$ SUCRE uss SUCRE

Venezuela

Exportaciones 4.85 3.88 40.71 32.55 72.56 58.01 118.13 94.44

Importaciones 7.67 6.14 226.11 180.77 988.87 790.53 1,222.65 977.44

Neto (2.82) (2.25) (185.40)(148.22) (916.31) (732.52) (1,104.52) (882.99)
Ecuador

Exportaciones 2.48 1.98 220.07 175.95 834.47 667.09 1,057.02 845.03

Importaciones 4.72 3.77 43.15 34.51 75.68 60.50 123.55 98.78

Neto (2.24) (1.79) 176.92 141.44 758.79  606.60 933.47 746.25
Bolivia

Exportaciones 5.30 4.24 6.94 5.55 155.17 124.04 167.41 133.83

Importaciones 0.11 0.09 1.05 0.84 1.07 0.85 2.23 1.78

Neto 5.19 4.15 5.89 4.71 154.10 123.19 165.18 132.05
Cuba

Exportaciones 0.00 0.00 2.60 2.08 3.42 2.73 6.02 4.82

Importaciones 0.14 0.11 0.02 0.01 0.00 0.00 0.15 0.12

Neto (0.14) (0.11) 2.59 2.07 3.42 2.73 5.87 4.70
Total 12.64 10.11 270.33 216.13 1,065.62 851.88 1,348.58 1,078.12
Operaciones 6 431 2,647 3,084
1/ : Al 31 de diciembre de 2012.

Fuente: Consejo Monetario Regional del SUCRE.

5/ La metodologia establecida por el CMR para la valoraciéon del sucre considera también la incorporacién de una canasta
que incluya a las principales divisas en las que se desarrolla el comercio mundial y que conforma los portafolios de reservas
internacionales a nivel global (US délar, euro, libra esterlina y yen japonés).

6/ Asignacién de sucres es el monto distribuido a cada uno de los Estados Parte. Inicialmente se establecié como un porcentaje
(20%) del monto proyectado de las importaciones de la zona SUCRE para el | semestre de 2010. La asignacién es registrada y
empleada en los términos y condiciones establecidas en el Reglamento General del SUCRE.
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Con la entrada en vigencia del SUCRE para Nicaragua, se presenta una serie de oportunidades para
el pais, dentro de las que se pueden mencionar:

a.

Expandir el volumen de comercio a nuevos mercados, particularmente hacia Venezuela que
es la economia del SUCRE con mayor demanda, y a la vez, potencializar los beneficios de los
acuerdos comerciales bilaterales que Nicaragua ha suscrito con los demés estados partes.
En el marco del ALBA-TCP las exportaciones de Nicaragua hacia los paises del SUCRE y
particularmente hacia Venezuela han aumentado de 6.3 millones de délares en 2007 a 399.2
millones de délares en 2012, significando un incremento anual de mds de 100 millones en los
Ultimos tres afos. Este nivel de comercio ha coadyuvado a la balanza comercial, convirtiéndose
en un factor de estabilidad ante los efectos adversos de la crisis financiera internacional y como
fuente de recursos para la inversion extranjera directa. Por su parte las importaciones han
evolucionado conforme el comportamiento de los precios del petréleo y de la demanda interna.

Facilitar la liquidacién expedita de los compromisos adquiridos, eliminando atrasos en los
pagos a los exportadores nicaragienses por la venta de sus productos a paises en los cuales se
aplican mecanismos de control de divisas.

Reducir los costos de transaccién a los operadores comerciales, al prescindir de cadenas
de corresponsalias entre las entidades financieras participantes, para realizar los pagos
internacionales.

Disminuir el uso de divisas para las transferencias de pagos internacionales, derivados de las
operaciones comerciales.

Proporcionar mecanismos para la gestién de superdvit y déficit comerciales, que promuevan
el equilibrio comercial externo entre los paises participantes, a través del financiamiento de
proyectos de inversidon que aumenten la oferta exportable.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO'/

Aspectos generales

El producto interno bruto (PIB) registré una tasa de

Grafico I11-1 crecimiento de 5.2 por ciento en 2012 (5.4% en 2011). Este
Rg?gggﬁ%;;‘;i;goag:;tg precios de 2006) resultado estuvo determinado por factores de demanda tales
.. ’ como la profundizacién del proceso de apertura comercial,
6 1 ., €l mayor dinamismo de la inversién privada, la reactivacion
i ] del crédito, y el flujo de recursos externos procedentes de la
3 ] inversién extranjera directa y las remesas familiares. Por el
2 1 lodo de la oferta, se destaca el mayor esfuerzo productivo
;' del sector privado, respaldado por el gobierno mediante
COR N1 N 7 I 1 I lo aplicacién de politicas sectoriales en un ambiente
@)1 de estabilidad macroeconémica, pese al frégil contexto
EZ; 2008 2009 2010 2011 2012 infernacional.
reemer R Enfoque del gasto
El aporte marginal de la absorcién al crecimiento del PIB fue
11.3 puntos porcentuales. Por su parte, la demanda externa
neta (exportaciones menosimportaciones de bienesy servicios)
contrarrestd el crecimiento de la actividad econémica con
un aporte negativo de 6.1 puntos porcentuales.
Gréfico III-2
PIB trimestral y componentes del gasto En los componentes de la demanda interna, el consumo?
(puntos porcentuales y variacion promedio anual) registré una tasa de crecimiento de 4.8 por ciento (5.6% en
ol = = Demanda externa neta 2011). El crecimiento del consumo individual de los hogares
101 —— PIBT fue 4.7 por ciento, asociado al mayor flujo de remesas
5901 1 familiares, los ajustes salariales, la reactivacién del crédito
01 y el dinamismo de la actividad econémica. Por su parte,
(51 el gasto en consumo individual realizado por el gobierno

registré un crecimiento de 2.6 por ciento, lo cual se dio a
1‘11‘111’1v 1’11‘111’1v IIII‘IIJIV I‘II‘HJIV I‘II‘III‘IV través de mayores gastos en prestaciones de servicios en
educacién formal, especial, preescolar comunitaria, servicios
de alfabetizacion y de educacién de j6venes y adultos; la
continuidad del programa de nutricién escolar; y entrega de
un paquete escolar a los estudiantes de escasos recursos,
entre ofros. De igual forma, el crecimiento del consumo en
salud se asocié al aumento de la atencién integral en el
primer nivel, atencién de salud hospitalaria, programa de
coordinacién técnica y financiera y la rehabilitacion del

(10)

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: BCN.

/" Los datos presentados en este capitulo corresponden al nuevo Sistema de
Cuentas Nacionales de Nicaragua con afio de referencia 2006.

2 En el SCNN 2006, el consumo se desagrega en individual y colectivo.

El individual comprende el consumo de los hogares, y el consumo realizado
por el gobierno y las instituciones sin fines de lucro que se transfiere a los
hogares de forma individual. El colectivo considera los servicios prestados por
el gobierno de forma simultdnea a toda la sociedad, como la administracién
publica y defensa.
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Gréafico III-3

Valor agregado de servicios no de
mercado

(variacién promedio anual)
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Fuente: BCN.

Gréafico I1I-4
Formacion bruta de capital fijo
(puntos porcentuales y variacion promedio anual)
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Fuente: BCN.

laboratorio de alimentos del Centro Nacional de Diagndstico
y Referencia (CNDR). Adicionalmente se realizé ajustes
salariales en los sectores de educacién y salud.

El consumo colectivo registré una tasa de crecimiento
de 8 por ciento (12.3% en 2011) explicado por el gasto
del gobierno central y los organismos descentralizados.
Este comportamiento estuvo influido por los gastos en las
elecciones municipales, ajuste salarial en ministerios y
poderes del Estado, asi como por la apertura de nuevas
plazas, particularmente en el Ministerio de Energia y Minas
(MEM), Ministerio de Recursos Naturales y el Ambiente
(MARENA), la Corte Suprema de Justicia (CSJ) y del Instituto
Nicaragiense de Seguridad Social (INSS). En linea con
lo anterior, se realizaron ajustes salariales a organismos
descentralizados, se reembolsaron gastos a los partidos
politicos por las elecciones municipales, y se realizaron
transferencias corrientes a las alcaldias municipales, Fondo
de Mantenimiento Vial, Direccién General de Ingresos,
Direccién General de Servicios Aduaneros, subsidio de
energia eléctrica, agua y telefonia a jubilados.

La formacién bruta de capital fijo (FBKF) crecié 29.7 por
ciento, 7.1 puntos porcentuales mayor al crecimiento
observado en 2011. Por componentes, la FBKF privada
registré un crecimiento de 31.2 por ciento (27.5% en 2011)
y la publica 8.2 por ciento (igual que 2011). Por tipo de
inversion, se observé una expansién de 46.6 por ciento en
construcciéon, 32.8 por ciento en maquinaria y equipo y 32.2
por ciento en otros gastos de inversién.

La inversién privada crecié tanto en el componente de
construccién como en maquinaria y equipo. El crecimiento
de la construcciéon resultd, principalmente, del aumento de
los edificaciones residenciales e industriales. La evolucién
de las obras residenciales se sustenté en la construccién
de viviendas para segmentos de interés social asi como
para el segmento de mayor poder adquisitivo. En las obras
industriales se observd el surgimiento de nuevas zonas
francas, mientras que en las construcciones destinadas a
servicios se registré un crecimiento importante de obras
turisticas nuevas y en proceso. Por su parte, el componente
de maquinaria y equipo, mostré un crecimiento generado
por la mayor importacién de maquinaria industrial y equipo
de fransporte.

El Programa de Inversion Piblica (PIP) registrd un crecimiento
nominal de 10.8 por ciento en su ejecucién financiera. Este
resultado fue producto del crecimiento de la ejecucién del
gobierno central (22.1%) y contrarrestado por la ejecucién
de las empresas publicas que se contrajo en 30 por ciento.
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Gréfico III-5

Actividades con mayor aporte al creci-

miento
(variacion promedio anual)
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Este desemperio se tradujo en una ejecucién de 94.4 por
ciento de la programacién anual ajustada por la reforma
presupuestaria de septiembre de 2012 (94.7% en 2011).

El Gobierno Central ejecuté 96.6 por ciento (95.8% en
2011), mientras que las empresas piblicas ejecutaron 82.6
por ciento (91.3% en 2011). Cabe destacar, que el menor
porcentaje de ejecucién de las empresas piblicas en 2012
se debié a la disminucién de disponibilidad de recursos
propios, asi como donaciones y préstamos externos.

En el balance comercial de mercancias, se registré un
crecimiento real de las exportaciones de 8.8 por ciento
(9.2% en 2011). En este comportamiento se destacan
mayores volUmenes exportados de frijol, café, ldcteos,
azlcar y oro. Este resultado se debié a la etapa alta del
ciclo bienal del café, la politica de apertura comercial y el
esfuerzo productivo del sector exportador. El crecimiento de
las exportaciones fue atenuado por una caida en el volumen
exportado de productos textiles de zona franca.

Por ofro lado, las importaciones crecieron en términos reales
13.6 por ciento (14.1% en 2011), debido principalmente a
compras de bienes de capital y de consumo duradero. La
desaceleracion de las importaciones se explica parcialmente
por: la reduccién de embarques de petrdleo, debido a
operaciones de mantenimiento en la refineria a inicios de afio;
la mayor introduccién de vehiculos livianos y motocicletas; y
por una mayor intensidad en el uso de fuentes no renovables
en la matriz energética.

Enfoque de la producciéon

En 2012, pese al fragil contexto internacional, todos los
sectores productivos registraron crecimientos, respondiendo
a los impulsos de la demanda, en un contexto de estabilidad
macroeconémica. Los mayores aportes al crecimiento
provinieron de la construccién con 1 punto porcentual debido
a la mayor ejecucién de obras privadas, principalmente,
residenciales e industriales; industria manufacturera, con
0.9 puntos porcentuales, debido a los esfuerzos de apertura
comercial e inversiones realizadas, que han favorecido a
las actividades de alimentos y bebidas; comercio, hoteles
y restaurantes, con 0.5 puntos porcentuales, resultado de
la dinédmica de las importaciones y las politicas orientadas
a promover el turismo; transporte y comunicaciones, con
0.5 puntos porcentuales, debido a la adquisiciéon de nuevas
unidades de transporte urbano colectivo y la [ED destinada
a comunicaciones.
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Gréafico III-6

Valor agregado de actividades primarias

(variacién promedio anual)
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Actividades agricolas

Las actividades agricolas crecieron 2.6 por ciento, debido
el aporte del valor agregado® del cultivo de café, cafia de
azlcar y del grupo de actividades integrado por banano,
soya, mani, ajonjoli, tabaco y otfros productos agricolas.
Por ofra parte, se observé decrecimiento de los cultivos de
granos bdésicos.

El valor agregado del cultivo de café crecié 13 por ciento,
influido por la parte alta del ciclo bienal, que se presenté en
el ciclo 2011-2012 y las condiciones climéticas favorables
que propiciaron una buena floracién. No obstante, a partir
del tercer trimestre se manifesté un brote inusual de roya
y antracnosis, el cual fue incrementando su incidencia y
afectaciéon, en especial en plantaciones de mayor edad o
con escasas o nula aplicacién de buenas practicas agricolas.
Lo anterior trajo como consecuencia que resultaran menores
rendimientos por manzana de la produccién del ciclo 2012-
2013. Por su parte, el cultivo de cafia de azlcar, crecié 4.1
por cienfo.

Este resultado fue consecuencia de mayor drea sembrada,
condiciones climdticas favorables a la  luminosidad, la
realizacién de siembra mecanizada y aumento de eficiencia
a través del mayor empleo de cosechadoras.

El valor agregado de los otros productos agricolas crecié
8.6 por ciento, como resultado de la mayor produccién
de banano; mayor drea cosechada y rendimiento en los
cultivos de soya y mani; mayor rendimiento por manzana en
ajonjoli y tabaco; y la mayor generacién de valor agregado
de vegetales, hortalizas, frutas, otros productos y servicios
agricolas.

Por su parte, los granos bdsicos mostraron una tendencia
a la baja, a excepcién del sorgo, de tal manera que la
produccién agregada disminuyé en 13.3 por ciento. Estos
resultados fueron consecuencia de factores climdticos
adversos. Durante la época de primera se registré exceso
de lluvias, lo que generd pérdidas por la abundancia de
humedad provocando enfermedades fungosas. Mientras
que en postrera la falta de lluvia provocéd estrés hidrico en
las dreas establecidas. Otros factores de incidencia en la
caida de la produccién fueron menores dreas cosechadas,
mala calidod de semilla, dafos provocados por animales

3/ El aporte de las actividades al producto interno bruto se calcula con
base en el valor agregado (VA). En las cuentas nacionales, el VA recoge el
resultado de cada esfuerzo productivo, y refleja cudnto se adiciona en cada
proceso por encima del costo de los bienes y servicios que infervienen; esto
¢ltimo llamado consumo intermedio.
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silvestres y ataques de plagas de ratas, sobre todo en los
departamentos de Matagalpa y Rio San Juan.

Es importante mencionar que los resultados en granos basicos
fueron amortiguados por un grupo de politica publicas que
en términos generales beneficiaron al sector agropecuario
como la entrega de bonos productivos alimentarios; entrega
de alimentos por trabajo; el programa CRISSOL, para
financiar compra de semilla y ofros insumos; asistencia
técnica y capacitaciéon a los productores en produccién de
semilla; actividades relacionadas a la conservacién de agua;
Gréfico II-7 y produccién de semilla bdsica y registrada.
Valor bruto de produccion de actividades

pecuarias seleccionadas
(millones de cérdobas encadenados)

Actividades pecuarias

El valor agregado de las actividades pecuarias registré una

16,000 A Matanza va;una : : . .
| paranza avicola caida de 2.8 por ciento, afectado por la disminucién de la

14,000 1 Produccién de leche cruda : '

12,000  "Produccion de huevos matanza vacuna, de las exportaciones de ganado en pie y de

10,000 ofros productos pecuarios. El decrecimiento en la matanza
8,000 vacuna se registré desde mayo, asociado a la disminucién
6,000 en la demanda de reses por parte de los mataderos
4,000 7 u u u nacionales, lo cual es consecuencia de la reduccién de las
2’002 M . . . ' ventas a destinos como EE.UU., Puerto Rico, El Salvador
2008 2005 2010 Joit w12 Y Rusia, atenuado parcialmente por el aumento de las
Fuente: BCN. ventas a Venezuela. Cabe sefalar que entre gestiones de
politicas en las que ha avanzado el gobierno, se encuentra
la incorporacién de un mayor nUmero de fincas al sistema
de trazabilidad bovina, lo cual brinda oportunidades para

exportar a diversos paises.

Por su parte, la producciéon de leche registré crecimiento
durante el afo, lo que se atribuye a la mayor demanda
interna y externa (en especial El Salvador) de derivados
lacteos. Adicionalmente, la expansién del valor agregado de
aves, huevos y la mayor produccién de cerdos para destace
se debe al aumento de la demanda interna.

Actividades pesqueras y acuicolas

El valor agregado de la pesca y acuicultura crecié 15.6 por
ciento, acelerdndose 15.3 puntos porcentuales respecto al
crecimiento registradoen 201 1. Este dinamismo fue resultado
del aporte que tuvo la captura de pescado, la produccién
de camardn de cultivo y la captura de langosta, como
consecuencia de un aumento del volumen de exportaciones
de dichos productos.

Las principales condiciones que permitieron a la oferta de
camarén de cultivo responder a la demanda, fueron, en
parte, buenas condiciones climdticas, ya que la uniformidad
del periodo lluvioso fue favorable para la produccién en las
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granjas camaroneras. Otro factor que favorecié la oferta fue
la alta productividad por mejoramiento genético, a través de
la aplicacién de tecnologias avanzadas en la produccién de
alevines y larvas.

En cuanto a la acuicultura, este afo inicié el proyecto
de habilitacién a pequefos productores con estanques,
con miras a elevar la eficacia, productividad y eficiencia
del sector acuicola. El proyecto consiste en la entrega de
alevines, acompanamiento durante el proceso productivo
y la gestion del financiamiento. Si bien la actividad recibié
impulsos por los factores descritos anteriormente, también se
observé que la extracciéon pesquera se vio limitada por los
altos costos de combustibles, lo cual encarece el transporte
para la extraccién en el mar.

Actividades de mineria

El valor agregado de la explotacién de minas y canteras
crecié 8.2 por ciento. Este resultado continué siendo un
efecto combinado entre oferta y demanda.

La produccién de la mineria metdlica tuvo un crecimiento de
8.1 por ciento, explicado por la mayor capacidad productiva
de tres centros mineros del pais, incentivados por el
comportamiento del precio del oro que se ha incrementado
en los Ultimos diez afos. Los principales mercados de la
industria minera nicaragiense siguen siendo Canadd vy
Estados Unidos.

De forma similar, la mineria no metdlica registré un
crecimiento de 7.3 por ciento, impulso que se origind en
el aumento de actividades extractivas relacionadas con la
construccién. Este auge en el sector construccidon incentivd
la extraccién de materiales como piedra triturada, arena y

Grafico III-8 ofros insumos. Asimismo, para responder a la demanda,

Valor agregado de la industria

manufacturera las empresas han ampliado su capacidad de producaon a
(variacién promedio anual) través de la inversién en equipos para la extraccién y traslado
—— Alimentos Bebidas Productos no metélicos de mo’reriol.
30 Elaboracién de textiles ——— Otras industrias
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Industria manufacturera

10 / — . . . .
> —  El crecimiento del valor agregado de la industria
(ig;: — manufacturera fue de 5.1 por ciento, desacelerada en 1.9
(15) 1 puntos porcentuales con relacién al afio anterior, lo cual

(20) 1

I I IIIV| I|1II IIfIIgIv) I

- v fue producto de una combinacién de factores de demanda

externa como interna. El mayor aporte al crecimiento de
la manufactura provino de las actividades vinculadas a la
produccién de alimentos, bebidas, textiles y maquinarias y
equipos de transporte, principalmente.

IIJIV I II]{ IvV| I | II|II]]

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: BCN.

La produccién de alimentos reflejé una tasa de variacién
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promedio anual de 8.3 por ciento, como resultado del
crecimiento en la produccién de azicar (19.2%), productos
de carnes y pescados (5.9), lacteos (4.3%) y la elaboracién
de otros alimentos de origen industrial (3.1%), en la cual
destacéd la produccién de aceite y manteca vegetal. Por su
parte, el crecimiento en la produccién de azicar y lécteos
fue resultado de inversiones realizadas en dichos sectores, a
fin de responder al dinamismo que ha mostrado la demanda
externa en estos productos.

Por su parte, la actividad de bebidas registré un crecimiento
de 15.6 por ciento, acelerada en 5.6 puntos porcentuales
con relaciéon a 2011. Este comportamiento obedecié a la
mayor demanda, tanto externa como local, principalmente
de aguardientes y rones. Por su parte, la actividad de textiles
(incluye empresas de Zona Franca, y las demds que no estdn
adscritas a este régimen) también registré un crecimiento

desacelerado de 6.5 por ciento (10.6% en 2011).

Finalmente, el valor agregado de la produccién de arneses,

Grafico I11-9 que pertenece a la actividod de maquinaria y equipo,

Valor agregado de comercio y servicios registré un crecimiento de 8.1 por ciento (6.1% en 2011).

(variacion promedio anual) Este comportamiento fue explicado por el incremento de la

60 1 ——Comercio —— Hotelesy restaurantes H H i H

50 | y demanda de la industria automotriz en Estados Unidos.

40 1 Transporte y comunicaciones

30 A Energia, agua y alcantarillado Comercio Y Servicios

20 A N

10 1 ———— los actividades de comercio vy servicios reportaron
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(10) un crecimiento de 3.7 por ciento, acelerado en 0.9

(20) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ’ ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ’ ’ puntos porcentuales con relacién al afio anterior, con un
P TV T II IV I vE O IV DI comportamiento homogéneo a nivel de las actividades

2008 2009 2010 2011 2012 que conforman este grupo, destacdndose el crecimiento
Fuente: BCN. en energia; comercio; hoteles y restaurantes; transporte;

correos y telecomunicaciones; intermediaciéon financiera,
principalmente.

La generacién de energia eléctrica reflejé una tasa de
crecimiento de 5.9 por ciento, desacelerada en 1 punto
porcentual con relacion a 2011. El crecimiento de esta
actividad fue impulsado por el incremento de la generacién
de energia geotérmica, edlica, generacién de biomasa y del
sistema aislado®, y fue parcialmente contrarrestado por el
decrecimiento en la generacién de energia hidroeléctrica.

Este comportamiento obedecié a los esfuerzos realizados
por el gobiemno a fin de cambiar la matriz energética,
reemplazando energia generada de hidrocarburos por
energia con base en recursos renovables. Asimismo, se
registré un incremento en la electrificaciéon en zonas rurales,

4 Comprende todas aquellas plantas de generacién eléctrica a base de
diesel y fuel oil, ubicadas en la Costa Caribe y la Isla de Ometepe.
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como parte del Programa Nacional de Electrificacién
Sostenible y Energia Renovable (PNESER), impulsado por el
gobierno en coordinacién con el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD).

Por su parte, el sector comercio, mostré una tasa de
crecimiento de 3.5 por ciento, reflejando una desaceleracién
de 0.3 puntos porcentuales con relacién a 2011, lo cual
esté en correspondencia con el comportamiento de las
importaciones, asi como la evolucién de la actividad
econémica.

El sector de hoteles y restaurantes reporté un crecimiento
de 5.7 por ciento, 1.2 puntos porcentuales mayor que el
afo anterior. Este incremento es el resultado de aumentos
en el nUmero de turistas, en la estadia promedio en el pais
(3 dias més que en 2011), y en el gasto promedio diario (2
délares més que en 2011), principalmente. Esta tendencia
observada en hoteles y restaurantes ha recibido impulsos
originados por esfuerzos conjuntos, entre gobierno y sector
privado, para la promocién y desarrollo de la actividad
turistica en el pafs, a través de programas como la Ruta
Colonial y de los Volcanes, la Ruta del Café y Ruta del Agua.

La actividad de transporte registré un crecimiento anual
de 6.8 por ciento. Este resultado estuvo determinado por
el incremento en la demanda de los servicios de transporte
de carga y pasajeros, principalmente. En este sentido, se
continué con la puesta en operacién de nuevas unidades
de transporte terrestre colectivo, y se mejoré la organizacién
administrativa de los puertos. Por su parte, la actividad
de correos y comunicaciones crecié en 6.9 por ciento,
desacelerado en 5.4 puntos porcentuales con relacién al
afo anterior.

Finalmente, es destacable el cambio de tendencia que se
registré en 2012 en la actividad financiera, registrando un
crecimiento de 1.4 por ciento, luego de mostrar caidas por
tres afos consecutivos. Este resultado tuvo su origen en el

Grafico III-10 )
Edificaciones privadas: Area
efectivamente construida

(variacion promedio anual) impulso generado por la reactivacion del crédito y un mejor
80 ; desempeno en los rendimientos de los activos.
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Resto de ciudades Construccion
Nacional
40 1
20 | La actividad de construccién crecié 32 por ciento (21.1%
. en 2011), como resultado de aportes de 31.4 y 0.6 puntos

III‘HI‘IV I‘H’m{lv porcentuales de los componentes privado y publico,
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respectivamente. El valor agregado de la construccion

(40) 1 2008 ’ 2009

2011 2012
privada crecié 47.6 por ciento (32% en 2011) con un
(60) - aumento acelerado del drea efectivamente construida de
Fuente: BCN. 50.3 por ciento (40% en 2011). Los mayores aportes a este
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crecimiento provinieron de las construcciones residenciales
(37.3 puntos porcentuales) e industriales (7.7 puntos
porcentuales), y en menor medida de las obras comerciales
y de servicio (5.3 puntos porcentuales en conjunto).

En las construcciones residenciales se registré un aumento
de 12.7 por ciento en la cantidad de viviendas vendidas por
empresas urbanizadoras, 3.2 puntos porcentuales superior
a las ventas registradas en el afo anterior. Dichas viviendas
estuvieron dirigidas tanto a segmentos de interés social
como a segmentos de mayor poder adquisitivo. Por su parte,
el crecimiento de las obras industriales estuvo asociado al
surgimiento de zonas francas, localizadas en Managua,
Masaya y Esteli. Las construcciones destinadas a servicio
mostraron un repunte como resultado de construcciones
turisticas localizadas en Rivas, mientras que el destino
comercial mostré el surgimiento de diversos supermercados
y centros de compra en varios departamentos.

El valor agregado de la construccién publica crecié 9.6 por
ciento (0.2% en 2011). Este crecimiento tuvo su origen en
la ejecuciéon del PIP del gobierno central, que compensé
la disminucién en la ejecucién de las empresas publicas.
Entre las instituciones que mostraron mayores porcentajes
de ejecucién destacaron MTI, INVUR, MINSA, MINED vy
transferencias de capital a Alcaldias Municipales. Esto
se tradujo en la ejecucién de proyectos de rehabilitacién
de carreteras, construcciéon de puentes y adoquinado de
caminos, mayores soluciones habitacionales en proyectos
de viviendas populares, rehabilitacion de escuelas, institutos,
hospitales y centros de salud.
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Resultados de la transformacién de la matriz energética en Nicaragua

En 2012 Nicaragua siguié avanzando en su estrategia de transformacién de la matriz energética hacia
fuentes principalmente renovables. La capacidad instalada nominal de generacién en el pais crecié
113.1 Megawatts (MW) gracias a la entrada en operaciéon de tres proyectos de energia renovable
en el afo, dos de ellos edlicos (Blue Power 40 MW y Eolo 38 MW) y uno geotérmico (San Jacinto
Tizate Il fase 36 MW). Asi, la capacidad energética nominal instalada totalizé 1,269.4 MW en 2012,
registrando un incremento interanual de 9.8 por ciento.

En términos de generaciéon bruta de energia, ésta crecié 3.5 por ciento en el afo, impulsada por la
generacién renovable (hidroeléctrica, edlica, geotérmica y biomasa), la cual aumenté interanualmente
32.6 por ciento. Por su parte, la generacién térmica bruta se redujo en 11.5 por ciento con respecto
a 2011, disminuyendo su participaciéon dentro de la generacién total en 10 puntos porcentuales (paséd

de representar 66% en 2011 a 56% en 2012).

Generacién Bruta de Energia Elécirica en Nicaragua (millones de KWH, por tipo de generacién)

Térmico Il Renovable A
100% 4,000 11 2011 2012 3,957.0
90%r
> 941 30 3,500
80% ! 7 3000
o]
70% 2,500 2,232.9
60%
50%- \ 2,000
40% b 1ok 1,500
' . 2,524.3
30%: 2,232.9 1,000
20% - fi 106 523.3 454.0
0/
10% 0 | TR T |
0% T T ] Térmica Hidro Edlica  Geotérmica Biomasa Total
2006 2011 2012 (11.5%) (6.0%) (+56.4%) (+91.8%) (+21.8%) (+3.5%)

Fuente: INE, CNDC-ENATREL

La menor generacién térmica con relacién a 2011 se tradujo en 291.3 millones de kilowatts hora
(KWH) que se dejaron de producir en las plantas que utilizan fuel oil y diesel en su proceso productivo,
generédndose un menor consumo de combustibles de 350.1 miles de barriles respecto a 2011 (338.4
en fuel oil y 11.6 en diesel) y de aproximadamente 35.2 millones de délares .

Sin embargo, las nuevas adiciones renovables a la matriz de generaciéon en 2012 tuvieron un beneficio
mayor en términos de ahorro de la factura petrolera. De haberse mantenido la generacién bruta total
observada durante el afo (3,957 millones de KWH) y suponer que no hubieran entrado en operacién
los proyectos nuevos edlicos y geotérmico (generaron 369.4 millones de KWH en el afio), entonces
la generacién térmica probablemente hubiera aumentado 3.1 por ciento (compensando los 369.4
millones de KWH adicionales que se generaron via renovable). Al estimar un consumo aparente de
combustibles a partir de un crecimiento de 3.1 por ciento en la generacién térmica y manteniendo los
coeficientes de productividad de las plantas térmicas, se estima que los nuevos proyectos renovables
produjeron un ahorro total en la factura petrolera del pais que rondé los 44.6 millones de délares en

2012 (3.5% de la factura petrolera en el afio y 0.4% del PIB de 2012).
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Indicadores de alerta temprana del IMAE

Los indicadores de alerta temprana se utilizan para anticipar cambios en las variables econémicas y
sirven de insumos para generar proyecciones de corto plazo, construir escenarios y realizar andlisis
econémico. Las metodologias mds utilizadas para la construccién de estos indicadores incluyen las
desarrolladas por el National Bureau of Economic Research (NBER) y el Banco de Reserva Federal de
Chicago (Chicago FED), basada esta ¢ltima en los trabajos de Stock y Watson (1989 y 1991)".

En Nicaragua se estdn realizando esfuerzos para elaborar indicadores de alerta temprana del indice
Mensual de Actividad Econémica (IMAE), de tal forma que complemente las proyecciones de corto
plazo del BCN. Para tal fin se han aplicado las metodologias propuestas por el NBER y Chicago FED.
Para construir el indicador de alerta temprana del IMAE se tomé en cuenta 66 variables econémicas
mensuales a partir de enero 1994 hasta diciembre 2012. Las variables que se han considerado en el
andlisis corresponden a las siguientes categorias:

. Produccién y consumo: estos datos incluyen dreas cosechadas de cultivos, indices de actividades
econdémicas por productos y consumo de energia eléctrica y agua potable por sector econémico,
entre otros.

. i)|eo y solarlos los datos corresponden a las cifras de empleo del INSS y el salario nacional
real nacional.

*  Sector fiscal: corresponde a estadisticas de recaudacién tributaria del gobierno central.
*  Monetario y financiera: los datos incluyen series de los agregados monetarios y el crédito.

c Externas: conformado por estadisticas de exportaciones e mportocnones precios internacionales,
series mensuales de actividad econémica del resto de paises de Centroamérica, e indicadores

de volumen y empleo en Estados Unidos.

Con base en la metodologia NBER se determinaron los picos, valles y fases de los ciclos de las variables.
Posteriormente, con base en criterios de coherencia, correlaciéon y concordancia entre los ciclos de
las variables se logré clasificarlas en adelantadas, coincidentes y rezagadas con respecto al ciclo de

referencia del IMAE.

Clasificacion de las series con respecto al ciclo del IMAE, utilizando metodologia NBER

Adelantadas Coincidentes Rezagadas

IMAE Ajonjoli IMAE Asfalto IMAE Arroz

Area Sembrada Arroz Base monetaria IMAE Café

IMAE Banano IMAE Cafia Generacion Energia Eléctrica
Consumo de diesel Crédito Consumo energia eléctrica Bombeo
Consumo energia eléctrica comercial Consumo energia alumbrado IMAE Frijol

Consumo energia eléctrica riego Impuestos IMAE Honduras

Consumo Fuel Oil Matanza de ganado IPC

IMAE Costa Rica IMAE Guatemala IPC EUA

ITCER EUA IMAE El Salvador IPMC

Consumo Kero / Turbo IPI EUA Empleo INSS

M3 Importaciones Empleo Hispano EUA

M3A Exportaciones IMAE Mani

IMAE Maiz M1, M1A, M2,M2A Precio de la carne

IMAE Oro indice de precios materias primas IMAE Sorgo

Precio internacional del Café Numerario Salario Real

IMAE Soya Venta al detalle EUA

Fuente: BCN.

1/ National Bureau of Economic Research, (2001), “The business cycle peak of March 2001”. Stock, J. y M. Watson (1989): “New
indexes of coincident and leading economic indicators”, NBER Macroeconomics Annual, pp. 351394. Stock, J. y M. Watson (1991):
“A Probability model of the coincident economic indicators”, Cambridge University Press, pp. 63-85.
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Para complementar los resultados anteriores, se construyé un indicador de alerta temprana aplicando
la metodologia del Chicago FED, la cual se basa en el andlisis de componentes principales, consistente
en determinar las variables que explican en mayor medida la varianza del componente ciclico del
IMAE. Para evitar el ruido transitorio que capta el indicador, debido a la periodicidad mensual de los
datos, se calcula una media mévil de tres meses. En general, el indicador de alerta temprana del IMAE,
simula adecuadamente los periodos de recesién de la economia nicaragiense.

Este indicador se compara con umbrales de 0.2 y -0.7 predefinidos en la metodologia con el fin de
determinar el comportamiento tendencial del ciclo del IMAE en el corto plazo. En este sentido, un valor
del indicador entre 0.2 y -0.7 refleja que en el corto plazo aumenta la probabilidad de que la actividad
econémica crezca a la tasa histérica. Un valor por encima de 0.2 sugiere una mayor probabilidad de
crecimiento futuro por encima del promedio. En cambio, un valor inferior a -0.7 indicaria que aumenta
la probabilidad de que el crecimiento sea inferior a su nivel histérico. A diciembre 2012, el indicador
de alerta temprana senala estabilidad relativa, en el sentido que existe una probabilidad elevada de
que la economia se mantenga con un crecimiento similar al promedio histérico en el corto plazo.

Indicador de alerta temprana del IMAE y media movil

4.0 7
2.0 T |I" .
R 1 1
(2.0) 1 |

N I MW Indicador de alerta temprana
(4.0) T MA3
(6.0) -

EO7” N A S F J D M O M A EO07J N

Nota : MA3 corresponde a la media movil de 3 meses.
Fuente: BCN.

Para finalizar, la robustez de estos resultados debe ser verificada mediante la ampliacién de la cantidad
de variables que permitan monitorear el comportamiento futuro del IMAE, y la actualizacién del andlisis
con el IMAE afo de referencia 2006. Adicionalmente, se debe considerar que estas técnicas son
complementarias a la realizacién de proyecciones cuantitativas, a fin de obtener una sefal oportuna
de la direccién de la economia en el corto plazo.
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Grafico IV-1
Determinantes de inflacion
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Fuente: BCN.

Grafico IV-2
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Fuente: BCN.

Grafico IV-3
IPC nacional, por divisiones
(puntos porcentuales y contribucion acumulada)
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Fuente: BCN.

INFLACION

Indice de Precios al Consumidor

Determinantes de inflaciéon

La inflacién acumulada a diciembre 2012 se ubicé en 6.62
por ciento (7.95% a diciembre de 2011), nivel consistente
con el esquema de deslizamiento cambiario preanunciado.
Adicionalmente, se registraron choques internos de oferta,
como el incremento de la tarifa de energia eléctrica a
inicios de afo, y factores externos asociados a variaciones
de precios mundiales de alimentos y petréleo, los cuales
fueron atenuados parcialmente por la politica de subsidios
del gobierno.

Segun el marco de politica monetaria vigente, el BCN utiliza
el tipo de cambio como ancla nominal del nivel de precios
en la economia. En efecto, el programa monetario establece
una meta de acumulacién de reservas internacionales
(cobertura de la base monetaria en 2.4 veces) que garantiza
la estabilidad del régimen cambiario y le brinda credibilidad a
la trayectoria predeterminada de mini devaluaciones diarias.
En este sentido, la devaluaciéon acumulada a diciembre de 5
por ciento, explica en gran medida la inflacién acumulada
observada de 6.62 por ciento.

Por otro lado, el comportamiento de la inflacién acumulada
reflej6 en cierfa medida la evolucion de los precios
mundiales de alimentos y bebidas, los cuales segin el FMI,
mostraron una contraccién promedio anual de 3.67 por
ciento (incremento de 19.36% en 2011). En linea con lo
anterior, la divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas
del IPC nacional mostré una inflacién acumulada de 8.09
por ciento (8.60% promedio anual), contra 9.25 por ciento
observado en 2011 (9.11% promedio anual).

Por su parte, los precios mundiales del petréleo registraron
una contraccién acumulada de 10.58 por ciento en
diciembre 2012 (crecimiento de 10.70% en 2011). Este
comportamiento condujo a una desaceleracion de 3.68
puntos porcentuales en los precios de la divisién de transporte
(inflaciéon acumulada de 10.34 % a diciembre 2011). A pesar
de la cafda en los precios del petréleo, el nivel de precios
continué alto, afectando de manera general los precios del
resto de bienes y servicios de la canasta bdsica.

A fin de proteger el poder adquisitivo de los hogares, el
gobierno mantuvo inalterada la tarifa del servicio de agua
potable y continué implementando la politica de subsidios
al transporte colectivo y al consumo de energia eléctrica
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(en especial a los consumidores de menos de 150 Kwh/
mes). No obstante, en enero 2012 se realizé un ajuste de
9 por ciento en la tarifa de energia eléctrica en délares
para los que consumen més de 150 Kwh/mes, lo cual fue
inferior al requerido para cerrar la brecha tarifaria gracias al
financiamiento concesional de la cooperacién venezolana
y la utilizaciéon de recursos presupuestarios del Gobierno
Central.

Finalmente, se continué realizando esfuerzos para
contrarrestar el desabastecimiento de algunos productos
mediante la aprobacién de contingentes de importacién
de carne de pollo, arroz granza, maiz amarillo y arroz oro.
Adicionalmente se desarrollaron ferias de productores y se
distribuyeron granos bdsicos a precio justo a través de los

puestos de ENABAS.

Inflacién Subyacente

Tabla IV-1
Inflacion subyacente y no subyacente acumulada y

contribucion segin grupo de productos
(porcentaje y puntos porcentuales)

Grupos Variacion Contribucién marginal
2010 2011 2012 2010 2011 2012
IPC nacional 9.23 7.95 6.62 9.23 7.95 6.62
IPC subyacente 5.22 8.92 7.40 3.32 5.46 4.57
Bienes seleccionados 5.68 12.03 10.91 1.07 2.20 2.07
Almuerzo 4.72 6.67 10.27 0.297 0.403 0.612
Pollo por pieza 1.56 24.84 13.49 0.041 0.606 0.380
Carne de res 2.60 20.55 17.15 0.042 0.316 0.294
Salario empleada doméstica 7.53 7.68 6.91 0.207 0.209 0.187
Pasaje en bus interurbano 0.01 0.07 22.49 0.000 0.000 0.139
AzUcar 12.30  20.37 10.01 0.127 0.217 0.119
Alquiler efectivo de la vivienda 6.98 5.70 5.25 0.132 0.105 0.095
Servicio de hospitalizacion 13.50 10.34 11.04 0.107 0.085 0.093
Café 14.53  25.00 9.04 0.102 0.184 0.077
Carne molida 3.97 17.35 15.53 0.019 0.078 0.076
IPC no subyacente 16.22 6.43 5.36 5.91 2.49 2.05
Bienes seleccionados 7.49 11.16 11.05 1.23 1.80 1.83
Arroz 1.56 1.57 12.78 0.053 0.049 0.378
Tarifa de energia eléctrica 9.57 5.40 12.28 0.288 0.163 0.362
Queso 8.85 22.39 13.19 0.160 0.403 0.269
Chiltoma 75.56 50.89 28.34 0.194 0.210 0.164
Gasolina 19.02 14.68 6.65 0.372 0.313 0.151
Tortillas de maiz (0.36) 15.85 12.74  (0.004) 0.157 0.136
Pan corriente (2.01) 8.10 7.29 (0.031) 0.113 0.102
Leche liquida 1.33 16.12 6.29 0.021 0.231 0.097
Mensualidad primaria 10.38 9.62 9.99 0.090 0.085 0.089
Mensualidad secundaria 9.21 8.15 9.51 0.084 0.074 0.087
Resto IPC 10.71 6.02 4.21 6.93 3.95 2.71
Fuente : BCN.

El indicador de inflacién subyacente refleja la evolucion
del nicleo inflacionario, excluyendo a los bienes y servicios
cuyos precios son mds voldtiles, y cuya tendencia general
es distinta del resto de los articulos que forman la canasta
IPC. Asi, este subindice muestra una evolucién mds estable,
lo cual permite analizar las presiones inflacionarias de
mediano plozo. Para el célculo de la inflacién subyacente,
el BCN excluye los bienes administrados, asi como aquellos

Banco Central de Nicaragua




Indice de precios al consumidor

articulos que registraron una volatilidad superior al promedio

en el periodo enero 2006 — diciembre 2009.

En 2012, la inflacién subyacente fue de 7.40 por ciento,
inferior en 1.52 puntos porcentuales con respecto a la
inflaciéon registrada en 2011. Lo anterior se fradujo en un
aporte a la inflacién nacional de 4.57 puntos porcentuales
(5.46 pp en 2011). Los principales rubros que contribuyeron
a la desaceleracion fueron pollo por pieza, carne de res,
azlcar y café.

Grafico IV-4 Bienes administrados

IPC nacional, transable, no transable, ) o . .

bienes y servicios Los bienes administrados incluyen: tarifa de consumo de

(variacion porcentual interanual) agua potable, tarifa de consumo de energia eléctrica, pago

15| ©<IPC nacional — IPCtransables —IPC no transables por recoleccion de basura, cilindro de gas butano, pasaje
IPC bienes  —IPC servicios

interurbano y billete de loteria. Estos bienes y servicios
ponderan 8.37 por ciento del IPC total.

11
/2222 El indice de bienes administrados registré un crecimiento
1" desacelerado de 0.97 por ciento (6.21% en 2011), como
resultado de disminuciones de precios en el billete de
loteria (4.12%) y el gas licuado (15.53%). Este resultado fue
EI1IFMAMI J ASONDEI2FMAMI J ASOND contrarrestado por el aumento en el precio de tfransporte
Fuente: BCN. interurbano de 2.87 puntos porcentuales superior al
observado en 2011.

1)

Con respecto a la tarifa eléctrica, su aporte a la inflacion
acumulada fue de 0.36 puntos porcentuales (0.16 pp en
2011). Las alzas del precio de la electricidad en enero 2012
fueron en parte compensadas por la politica de subsidio
energético implementada por el gobierno para continuar
protegiendo el ingreso real de los hogares.

Bienes y servicios

El IPC de bienes contribuyé con 4.03 puntos porcentuales
a la inflacién anual (5.76 pp en 2011), mientras que el
indice de servicios aporté 2.59 puntos porcentuales (2.19
pp en 2011). A pesar de la menor contribucién del indice
de servicios, éste mostré una variaciéon de 7.09 por ciento,
superioren 0.74 puntos porcentuales a la variacién registrada
en el indice de bienes. En este sentido, los servicios que
destacaron por su contribucién acumulada fueron almuerzo
y transporte interurbano. Otros servicios que contribuyeron
en menor proporcién fueron: salud, alquiler, educacién y
servicios domésticos.

indice de Precios de Productos Industriales

El Indice de Precios de Productos Industriales (IPRI) refleja la
evolucién de los precios en el primer nivel de comercializacién
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Grafico IV-5

Contribucion marginal al IPRI por grupos
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Grafico IV-6
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de los productos. Este indice incluye solamente bienes
producidos y consumidos dentro del pafs.

El IPRI registré en 2012 una variacién acumulada de 10.5
por ciento, inferior en 5.8 puntos porcentuales con relacién
a la variacién mostrada en 2011. Esta desaceleracién
obedecié principalmente a los menores crecimientos en
los precios de derivados de petréleo, cuero y calzado,
alimentos, productos metdlicos y madera y muebles, los
cuales en conjunto aportaron 9.6 puntos porcentuales (14.6
pp en 2011). La desaceleracién observada es congruente
con la evolucién de los precios mundiales de las materias
primas, especialmente combustibles y alimentos, influida por
la fragilidad del contexto internacional.

Tabla IV-2
Variacion acumulada y contribucion marginal al IPRI
(porcentaje)
Variacién acumulada Contribucién marginal
Grupos
2010 2011 2012 2010 2011 2012
IPRI 13.0 16.3 10.5 13.0 16.3 10.5
Alimentos 13.8 16.7 7.2 3.8 4.6 2.0
Bebidas 9.7  (0.8) (2.6) 0.8  (0.1) (0.2)
Vestuario 2.2 3.8 2.3 0.1 0.2 0.1
Cuero y calzado 18.7 58.9 9.5 0.3 0.9 0.2
Madera y muebles 6.6 15.3 8.1 0.1 0.2 0.1
Quimicos caucho y plastico 8.0 8.8 5.5 0.9 1.0 0.6
No metélicos 6.3 9.8 7.1 0.2 0.3 0.2
Metalicos 10.6 8.1 9.6 0.4 0.3 0.3
Derivados del petrdleo 18.6 25.0 18.9 6.1 8.6 7.0
Otros 6.7 7.0 3.9 0.3 0.3 0.1
Fuente : BCN.

Indice de precios agropecuarios

El indice de Precios Agropecuarios (IPRA) es un indice que
mide la evolucién de los precios de treinta y cinco productos
agricolas, pecuarios y de pesca en su primer nivel de
comercializaciéon para consumo interno y exportacién, es
decir el precio de venta del productor. Entre estos productos
se distinguen los que son de exportacién como: banano,
café, tabaco, ganado en pie, camarén, langosta y pescado.

En 2012, el IPRA registré6 una variacién porcentual
acumulada de 2.4 por ciento, mostrando una desaceleracién
de 10.9 puntos porcentuales con respecto a 2011. Este
comportamiento desacelerado fue producto de la caida de

Fuente: BCN. los precios internacionales de los alimentos, provocando
disminuciones en los precios de los productos de exportacién
(-31.0%) y granos bdsicos (-0.4%).
Banco Central de Nicaragua




Indice de precios de materiales de construccién

indice de Precios de Materiales de Construcciéon

El indice de precios de materiales de construccién (IPMC)
registré un crecimiento acumulado de 2.8 por ciento en
2012, lo que representé una desaceleracién de 2.8 puntos
porcentuales con relacién al crecimiento acumulado del
afo anterior. Esta desaceleracién contribuyé parcialmente al
dinamismo en la construccién de edificaciones residenciales
y no residenciales, en especial en el segmento de viviendas
de interés social.

El comportamiento desacelerado que registréd el IPMC fue
el reflejo del menor crecimiento registrado en todos los
capitulos que lo integran, excepto Electricidad e iluminacion,
que mantuvo la misma tasa y aporte del afio anterior. Los
capitulos Metales y derivados y Maderas y techos fueron
los que se desaceleraron en mayor medida y aportaron
2.2 puntos porcentuales del crecimiento acumulado. La
desaceleracion del primer capitulo obedecid, en parte, a la
disminucién de precios internacionales de materia prima,
en los que destaca el mineral de hierro y acero laminado
en frio y caliente. Por su parte, el segundo capitulo mostré
desaceleraciones en los precios de productos de plycem,
|dminas de zinc y maderas.

Los materiales integrantes del capitulo Cementos y derivados
mostraron el mayor aporte al crecimiento acumulado al cierre
del afo. Al mismo tiempo, las bolsas de cemento mostraron
la mayor desaceleracién dentro de este capitulo, cuyo efecto
fue parcialmente contrarrestado por mayores incrementos en
la arena, piedra triturada y bloques.

Lla desaceleracién  en el precio del cemento estuvo
determinado por la inversién en tecnologia, lo que permitié
disminuir sus costos de produccién, asi como la firma de
convenios de responsabilidad compartida entre el sector
privado y el Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional
(GRUN), que permiti6 que los proyectos de viviendas de
interés social gozaran de precios preferenciales en la
compra de dicho producto, impactando positivamente en la
construccién de viviendas de este segmento. Finalmente, el
capitulo Sanitarios y pisos mostré un aumento desacelerado
como resultado de menores incrementos en los precios de
productos de PVC y lavamanos.
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Tabla IV-3

Variacion acumulada y contribucion marginal al IPMC
(tasa de variacion acumulada y puntos porcentuales)

Variacion acumulada Contribucién marginal
Capitulos
2010 2011 2012 2010 2011 2012
IPMC 8.0 5.6 2.8 8.0 5.6 2.8
Maderas y techos 8.4 2.3 0.8 5.9 1.6 0.5
Cemento y derivados 3.9 11.0 8.5 0.8 2.2 1.8
Electricidad e iluminacion 10.4 7.3 7.3 0.1 0.1 0.1
Metales y derivados 20.0 19.7 3.0 1.2 1.3 0.2
Sanitarios y pisos (2.1) 27.5 11.8 (0.0) 0.3 0.2
Fuente : BCN.
Tabla IV-4

Precios internacionales promedio de metales
(dédlares por tonelada métrica)

Producto 2009 2010 2011 2012
CobreV 5,165.3 7,538.4 8,823.5 7,958.9
Aluminio? 1,669.2 2,173.0 2,400.6 2,022.8
Zinc¥ 1,658.4 2,160.4 2,195.5 1,950.0
Mineral de hierro* 80.0 146.7 167.8 128.5
Acero laminado en frio% 783.3 815.6 891.7 900.0
Acero laminado en caliente™ 683.3 715.6 791.7 800.0
1/ : Catodo grado A, precio spot LME, CIF en puertos europeos

2/ 1 99.5% pureza minima, precio spot LME, CIF en puertos europeos

3/ : 98% de pureza

4/ : Mineral con 62% de contenido de hierro

5/ : Bobina/ldmina, contratos de exportacién FOB a Asia (3 a 12 meses)

Fuente: FMI y BM, citados en www.indexmundi.com

Banco Central de Nicaragua




Recuadro

Actualizacién y ampliacién del Indice de Precios al Productor

En el marco de la adopcién del nuevo Sistema de Cuentas Nacionales de Nicaragua, el BCN ha
emprendido una serie de mejoras de sus estadisticas de precios. Lo anterior es consistente con los
objetivos de robustecer el monitoreo de presiones inflacionarias, fortalecer la estimacién del volumen
de la actividad econémica y mejorar la comparabilidad internacional.

Uno de estos esfuerzos es el proyecto de actualizacién y ampliacién del indice de Precios al Productor
(IPP)', el cual constituye un indicador mensual que mide la evolucién de los precios de productos en
su primera etapa de comercializaciéon. Los productos incluidos en este indice estdn valorados a precios
basicos, lo que implica la exclusién del IVA y otros impuestos indirectos facturados, asi como los gastos
de transporte y comercializacion.

El proyecto anterior ha consistido en la actualizaciéon de la canasta de bienes y servicios para la
construccién del indice, asi como en el cdlculo de nuevas ponderaciones con base en la Encuesta
Anual Industria Manufacturera 2006. Adicionalmente, se ha ampliado la cobertura al incorporar tres
nuevas actividades (energia, agua y minas) e incrementar el nimero de informantes. La tabla siguiente
muestra los principales avances del proyecto de actualizaciéon y ampliacion con relacién al indice
vigente, base 1994,

Comparacion del IPP, base 1994 y 2006

Concepto Base 1994 = 100 Base 2006 = 100

Origen de las ponderaciones Encuesta Mensual de la  Encuesta Anual Industria Manufacturera 2006
Industria 1994 y registros administrativos de MEM, ENACAL,

ENATREL y ENEL

Numero de variedades 500 700

Ndmero de negocios informantes 274 689

Actividades econdémicas Industria Industria, Energia, Agua y Minas

NUmero de cotizaciones 3,000 3,857

Fuente: BCN.

El BCN continuard aplicando mejoras metodoldgicas y de cobertura a fin de aumentar la consistencia
y la calidad de la informacién de las estadisticas econdémicas resultantes. En linea con lo anterior, se
espera incluir ofras actividades, nuevos productos e informantes, asi como mejorar otros indices de
precios, entre los que se encuentra el indice de precios de materiales de construcciéon y el indice de
precios al productor de bienes agropecuarios.

1 Los resultados se publicardn en 2013.
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Grafico V-1
Afiliados al INSS
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Fuente: INSS.

Grafico V-2

Salario nominal de afiliados al INSS

(cérdobas)
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EMPLEO Y SALARIO

Politica laboral y salarial

La politica laboral continué fundamentada en la restitucién,
tutela y promocién de los derechos de los trabajadores.
En este sentido, se ha realizado esfuerzos para fortalecer
el clima de inversion y generar empleo, y se ha llevado
a cabo las gestiones administrativas necesarias para
propiciar el incremento de la afiliacién de trabajadores a la
seguridad social, y asf promover la seguridad y proteccion
laboral. Dentro de las gestiones realizadas se encuentra la
contratacién de inspectores para garantizar la afiliacién de
trabajadores a la seguridad social.

Por su parte, la politica salarial giré alrededor de dos ejes
principales: la revisién del salario minimo; y el control
de crecimiento de la masa salarial del sector publico,
realizandose ajustes diferenciados a fin de priorizar a
sectores sensibles como educacién y salud. Esta politica fue
complementada por acciones gubernamentales que han
contribuido a la estabilidad salarial, como la continuidad
del subsidio a la tarifa eléctrica, la estabilidad del costo del
transporte colectivo, asi como la gratuidad de la salud y de
la educacién.

En febrero, la Comisién Nacional de Salario Minimo aprobé,
por tercer afio consecutivo en consenso tripartito, el ajuste al
salario minimo, donde se establecié para el primer semestre
del afio, un incremento de 7 por ciento para el sector
agropecuario y 6.5 por ciento para el resto de los sectores
econdmicos. Para el segundo semestre, el incremento fue de
6 por ciento para todas las actividades econémicas.

Por su parte, los trabajadores de la micro y pequefa industria
artesanal y turistica nacional recibieron un ajuste de 10
por ciento aplicdndose 5 por ciento para cada semestre.
Para los trabajadores de Zona Franca, el incremento al
salario minimo se acordd en 9 por ciento para 2012, segin
convenio establecido entre empleadores y trabajadores, el
cual es avalado por el Ministerio del Trabajo (MITRAB).

En otro orden, los trabajadores del Gobierno Central también
fueron favorecidos por la politica salarial. En relacién a
lo anterior, es importante destacar el ajuste salarial que
recibieron el sector educativo (450 cérdobas en promedio
para los maestros de primaria y secundaria), y las personas
con cargos administrativos (300 cérdobas), beneficiando
a més de 45 mil trabajadores gubernamentales. Con los
ajustes mencionados, el salario bésico de un maestro de
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Grafico V-3
Salario real - base 2006
(variacién promedio anual)
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Fuente: MITRAB, INSS, MHCP y BCN.

primaria ascendié a 4,050 cérdobas, mds afos de servicio en
la educacién, titulos académicos registrados en el escalafén
y zonaje. En el caso de los docentes de secundaria el salario
bdsico se ubicé en 4,300 cérdobas, mds el titulo, los afos
de servicio y el zonaje.

Tabla V-1

Salario minimo oficial-mensual

(cérdobas)

2010 2011 2012
Actividad
Feb Ago Feb Ago Feb Ago

Agropecuario 1,667 1,768 1,891 2,005 2,145 2,274
Pesca 2,584 2,739 2,931 3,106 3,308 3,507
Minas 3,052 3,235 3,461 3,669 3,907 4,142
Industria 2,285 2,422 2,591 2,747 2,925 3,101
Industrias de zona franca 2,863 2,863 3,093 3,093 3,371 3,371
Electricidad, gas y agua 3,117 3,304 3,535 3,747 3,991 4,230
Construcciéon 3,803 4,031 4,313 4,572 4,869 5,161
Comercio 3,117 3,304 3,535 3,747 3,991 4,230
Transporte y comunicaciones 3,117 3,304 3,535 3,747 3,991 4,230
Establecimientos financieros 3,803 4,031 4,313 4,572 4,869 5,161
Servicios comunales, sociales y pers. 2,382 2,525 2,702 2,864 3,050 3,233
Gobierno Central 2,119 2,246 2,403 2,548 2,713 2,876

Fuente : MITRAB.

Salario

Apesarde los esfuerzos de politica salarial y la desaceleracién
de la inflacién, el salario real del empleo formal mostré una
leve reduccién. En efecto, el salario real recopilado por el
MITRAB registré una contraccién de 1.5 por ciento, en tanto
que el salario real de los dfiliados a la seguridad social
reflejé una leve aceleracién de 0.5 puntos porcentuales.

Es importante senalar que la reduccion del salario real
fue atenuada parcialmente por las mejoras del salario
nominal, impulsadas por las politicas gubernamentales.
En este contexto, el salario promedio nominal del empleo
formal, segun MITRAB, experimenté un crecimiento de 5.7
por ciento, lo cual significé una aceleracién de 1.0 punto
porcentual con relacién al afo anterior. En tanto, el salario
promedio nominal de los afiliados al INSS, experimenté un
crecimiento de 7.8 por ciento (8.2% en 2011). Las mejoras
del salario nominal permitieron no solo contrarrestar el
incremento de los precios, sino que, incluso en algunos
sectores, se registraron incrementos del salario real, tal es el
caso de la minerfa, transporte, servicios comunales, industria
y Gobierno Central.
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Tabla V-2
Salario nominal y real
(coérdobas)

Promedio anual Variacion
2010 2011 2012 11/10 12/11

Actividad

Salario promedio nominal

(cérdobas)
Salario promedio del empleo formal'/ 6,320 6,615 6,983 4.7 5.7
Gobierno Central 6,102 6,546 7,153 7.3 9.3
Asegurados INSS 6,162 6,670 7,189 8.2 7.8

Salario promedio real
(cdérdobas de 2006)

Salario promedio del empleo formal 4,546 4,402 4,338 (3.2) (1.5)

Gobierno Central 4,389 4,355 4,440 (0.8) 1.9

Asegurados INSS 4,431 4,438 4,462 0.1 0.6
1/ : Encuesta del MITRAB a empresas de mas de 20 trabajadores y afiliados al INSS.

El salario del empleo formal, se estimd el ultimo trimestre 2012.
Fuente : INSS, MHCP y MITRAB.

Empleo
Gréfico V-d El empleo INSS, en correspondencia con la actividad
Afiliados al INSS econémica global, registré una dfiliacién  promedio
(miles de personas) de 624,458 personas en 2012, lo cual significé un
400 7 B Managua B Resto pacfico crecimiento de 7.8 por ciento (8.1% en 2011). En términos
lNorte ~centro [ Atldntico de aporte marginal, las actividades de comercio, industria
300 7 manufacturera, servicios y agropecuario, fueron las
actividades que registraron los mayores aportes en afiliacién,
2007 y en conjunto contribuyeron con un aumento de 34,036
100 - nuevos afiliados.
0 O
2008 2009 2010 2011 2012 Afiliados al INSS
(miles de personas)
Fuente: INSS. Actividad Promedio anual Variacién
2009 2010 2011 2012 11/10 12/11
Total 503.7 534.9 578.3 623.5 8.1 7.8
Agropecuario 44.1 49.9 51.8 57.8 3.9 115
Minas 2.6 2.9 3.6 4.4 234 22.6
Industria 112.4 122.5 137.6 146.1 12.3 6.2
Electricidad, gas y agua 5.5 5.9 6.9 7.3 16.2 7.2
Construccion 13.2 14.5 16.7 19.8 15.8 18.3
Comercio, hoteles y restaurantes 68.6 71.0 79.4 91.4 11.8 15.1
s Transporte y comunicaciones 17.0 18.1 20.3 23.0 124 13.0
IGkir‘lal?:go\:in la industria manufacturera Estabr;cimigntos financieros 45.8 49.5 53.1 57.2 7.4 7.6
Servicios comunales, sociales y pers. 194.5 200.6 208.8 216.4 4.1 3.6

(variacién porcentual interanual)

160 Fuente : INSS.
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120 En el dinamismo que se observé en el sector manufacturero,

Resto de la industria es importante destacar la relevancia que tienen las empresas
de zona franca, las cuales en diciembre de 2012 alcanzaron
un nivel de ocupacién de 103,652 trabajadores (99,681 en
el mismo periodo de 2011). Adicionalmente, se obtuvo que,
del total de personas que laboran en empresas bajo este
régimen, el 53.9 por ciento son mujeres, ubicadas, en su
mayoria, en empresas dedicadas a la confeccién de prendas
de vestir.
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Fuente: INSS.
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Capitulo V' Empleo y salario

Por su parte, la afiliacién al sector construccién experimentd
un crecimiento de 18.3 por ciento. Este comportamiento
fue resultado de la ejecucién y conclusién de proyectos
relevantes, dentro de los cuales se encuentra la construccion
del Hospital Militar, adoquinado de la carretera a
Nueva Guinea, construccién de proyectos residenciales,
construccién de parques industriales para zona franca, vy el
desarrollo turistico Guacalito de la isla.

El grupo de actividades conformado por comercio, hoteles y
restaurantes experimenté un crecimiento de 15.1 por ciento
(11.8% en 2011). En tanto la mineria mostré incremento de
22.6 por ciento (23.4% en 2011), en correspondencia con
la dindmica del sector, soportada por principalmente por la
minerfa metdlica.
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FINANZAS PUBLICAS

Politica fiscal

Gréfico VI-1 En 2012, la politica fiscal mantuvo su objetivo, establecido en

SPNF: Resultado global el Plan Nacional de Desarrollo Humano (PNDH) 2012-2016
(porcentaje del PIB) y en el Programa Econdémico y Financiero, de garantizar un
2

financiamiento sostenible a los programas y proyectos que
permitan disminuir los niveles de pobreza, por medio de una
0 T T == — = 1 . . . .

L w i T mayor inversién en infraestructura productiva y desarrollo

HSuperavit (+) 6 Déficit () d/d ' Superavit (+) 6 Déficit () a/d

del capital humano. Este objetivo se materializé en el Marco

© Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2012-2015, a
) través de acciones que permitieron mantener el equilibrio de
las finanzas publicas y del endeudamiento interno y externo,
(6) en un contexto de estabilidad macroeconémica.
2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: ALMA, INSS, MHCP, Empresas PUblicas. Tabla VI-1

PGR 2012: Balance con reforma
(millones de cérdobas)

Concepto Aprobado Reformado Variacion
Ingresos Totales 37,611.1 40,864.5 3,253.3
Ingresos Corrientes 37,611.1 40,863.8 3,252.7
Ingresos Tributarios 34,815.3 37,422.3 2,607.0
Gastos Totales 42,256.8 44,004.6 1,747.8
Gastos Corrientes 32,488.2 33,621.6 1,133.4
Sueldos y salarios 11,168.3 11,269.6 101.3
Bienes y Servicios 7,338.4 8,102.6 764.2
Intereses 2,774.9 2,774.9 0.0
Transferencias Corrientes 11,206.7 11,474.5 267.9
Gastos de Capital 9,768.6 10,383.0 614.4
Balance Total (-) a/d (4,645.6) (3,140.1) 1,505.5
Donaciones Externas 3,830.3 3,388.6 (441.7)
Balance Total (-) d/d (815.3) 248.4 1,063.8
Financiamiento 815.3 (248.4) (1,063.8)
7.1 Externo neto 3,181.1 3,101.3 (79.8)
7.2 Interno Neto (2,365.8) (3,349.8) (984.0)
Del cual BCN (365.6) (1,009.5) (643.9)

Fuente: MHCP.

Los mejores resultados en materia de recaudacion del
Gobierno Central, con respecto a lo programado, como
consecuencia de la dindmica de la actividad econémica
y los esfuerzos administrativos en el é&mbito tributario,
condujeron a que en septiembre de 2012, la Asamblea
Nacional (AN) aprobara una reforma al Presupuesto General
de la Republica (PGR). Dicha reforma incorporé ingresos y
gastos adicionales por 3,253 y 1,748 millones de cérdobas,
respectivamente, lo que permitié una mejora en el resultado
global del Gobierno Central, después de donaciones. El
gasto adicional contemplado en la reforma se destind a
salud, educacién, subsidios para energia e infraestructura
vial, entre otros.
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Grafico VI-2

SPNF: Ingresos y gastos totales
(variacion promedio anual)
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Fuente: BCN.

En este contexto, el balance del Sector PUblico No Financiero
(SPNF)' registré un crecimiento importante de los ingresos,
congruente con la dindmica econémica y la implementacion
de medidas administrativas que permitieron aumentar la
recaudaciéon. No obstante, el crecimiento observado se
desaceleré con respecto a 2011 debido a dos factores: el
2011 fue un afo extraordinario en términos de crecimiento
acelerado de la recaudacion debido al crecimiento acelerado
de la actividad econémica y la implementacién plena de la
reforma parcial a la Ley de Equidad Fiscal (LEF) aprobada en
diciembre 2009, lo que generé ingresos adicionales en ese
ano; y el mayor pago en concepto de devoluciones del IVA
doméstico en 2012.

Tabla VI-2
SPNF: Operaciones consolidadas
(millones de cérdobas)

Variacion %

Conceptos 2010 2011 2012 _
11/10 12/11
1. - Ingreso Total 43,271.4 53,541.6 60,984.2 23.7 13.9
1.1 Impuestos 26,789.4 33,259.2 38,973.0 24.2 17.2
1.2 Contribuciones sociales 8,090.2 9,432.9 11,006.8 16.6 16.7
1.3 Otros ingresos 8,391.7 10,849.5 11,004.4 29.3 1.4
2. Gastos 41,359.6 49,027.7 56,173.7 18.5 14.6
2.1 Remuneraciones 12,834.8 14,471.2 16,711.2 12.8 15.5
2.2 Compra de bienes y servicios 9,481.8 11,835.6 13,629.5 24.8 15.2
2.3 Intereses 2,186.5 2,523.7 2,651.5 15.4 5.1
2.4 Transf. corrientes y de capital 9,141.2 10,546.5 11,869.7 15.4 12.5
2.5 Otros gastos 7,715.4 9,650.7 11,311.7 25.1 17.2
3. Resultado operativo neto 1,911.8 4,513.8 4,810.5 136.1 6.6
4. Aquisicion neta de activos
no financieros 6,042.4 7,964.6 8,633.9 31.8 8.4
5. Superavit o déficit de efectivo a/d (4,130.6) (3,450.7) (3,823.4) (16.5) 10.8
6. Donaciones 3,020.3 3,811.5 3,255.8 26.2 (14.6)
7. Superavit o déficit de efectivo d/d (1,110.3) 360.8 (567.6) (132.5) (257.3)
8. Financiamiento 1,110.3 (360.8) 567.6 10.6 20.2
8.1 Financiamiento externo neto 4,688.8 4,070.4 4,942.5 (13.2) 21.4
8.2 Financiamiento interno (3,578.5) (4,431.2) (4,374.9) 23.8 (1.3)
Del cual BCN (1,098.0) (219.7) 1,961.0 (80.0) (992.5)

Fuente : ALMA, INSS, MHCP, Empresas Publicas.

En cuanto al gasto del SPNF registré6 un mayor dinamismo
que los ingresos debido a: las elecciones municipales; el
reembolso a partidos politicos por elecciones presidenciales
de 2011; ajuste salarial y contratacién de nuevo personal
en los sectores de salud, educacién y policia; y mayores
transferencias corrientes y de capital. Con relacién a la
adquisicién neta de activos no financieros destaca una
desaceleracion en la ejecucién del Programa de Inversion

1 Es importante sefalar que, a partir de este afo, se amplié la cobertura
del Sector Pdblico No Financiero, agregando tres empresas pUblicas: EAAI,
ENABAS y PETRONIC. Lo anterior con los objetivos de mejorar la calidad
de las estadisticas de finanzas publicas, e impulsar la coordinacién y el
seguimiento de las politicas publicas en el marco del PEF y PNDH.
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PUblica (PIP) debido a una contraccién en el gasto de las
empresas puUblicas.

Por su parte, las donaciones mostraron una disminucién con
respecto a lo observado en 2011, lo cual guarda relacién
con la fragilidad del contexto internacional. En este sentido,
el entorno frégil ha obligado a algunos paises a modificar
su estrategia de cooperacién, y por lo tanto, reducir sus
donaciones en algunos casos, o reorientarlos hacia paises
altamente pobres, especialmente del continente africano.

Tabla VI-3
SPNF: Principales indicadores
(porcentaje del PIB)

Indicadores 2010 2011 2012
Ahorro corriente 3.0 3.9 3.9
Balance primario 2.2 3.3 3.0
Déficit(-)y/o Superavit(+) de efectivo d/d (0.6) 0.2 (0.2)
Financiamiento externo neto 2.6 1.9 2.0
Financiamiento doméstico neto (2.0) (2.1) (1.8)

Fuente : ALMA, INSS, MHCP, Empresas Publicas.

Como resultado de lo anterior, el balance del Sector
Publico No Financiero (SPNF) registré un déficit de 0.2 por
ciento del PIB en 2012 (superdvit de 0.2 por ciento del PIB
en 2011). Es importante sefalar, que gran parte de este
resultado se explica por las menores donaciones externas
que se recibieron en 2012 (C$524 millones de menos que
2011), relacionadas principalmente a donaciones atadas a
proyectos de las empresas ENATREL y ENACAL. Otro factor
que explica la tendencia del resultado del SPNF es el INSS,
cuyo superdvit mostré una reduccién al pasar de 0.7 por

ciento del PIB en 2011 a 0.2 en 2012.

Ingresos

Grafico VI-3 Politica tributaria

Gobierno Central: Principales impuestos

(variacién promedio anual) La politica de ingresos tuvo como ejes principales de accién:
50 1 R — VA doméstico — VA externo —1sc €l fortalecimiento de la administracién  tributaria; y la
40 continuidad de esfuerzos conjuntos entre gobierno y sector
30 1 M(\ privado, que condujeron al consenso y posterior aprobacién
20 N SNV de la Ley de Concertacién Tributaria (LCT) en noviembre.
10 1 El primer eje se centré en el desarrollo del sistema vy
07 administracién de base de datos de contribuyentes, a fin de

(10) 1 aumentar la eficiencia de la recaudacién.

0) -

EO7M SEO8M SE09M SEIOM SELLM SEL2M S En el segundo eje se continudé revisando, en conjunto
Fuente: MHCP. con el sector privado, disposiciones tributarias contenidas

en la LCT que permitieran avanzar en la modernizacién
y transformacién del sistema impositivo (ver recuadro al
final de este capitulo). Entre estas disposiciones destacan
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Grafico VI-4
Gobierno Central: Estructura porcentual
de impuestos

(porcentaje)
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Fuente: MHCP.

lo racionalizacién de exenciones y exoneraciones, la
infroduccién de regulaciones sobre precios de transferencia,
y el tratamiento de los regimenes especiales para pequefos
contribuyentes.

Resultados

Los ingresos del SPNF en 2012 ascendieron a 60,984.2
millones de cérdobas, para un crecimiento de 13.9 por
ciento (23.7% en 2011). Este crecimiento es explicado por el
buen desempefo en la recaudacién del Gobierno Central,
favorecido por el dinamismo de la actividad econémica y
las medidas administrativas, principalmente las relacionadas
con la fiscalizacién y los procesos de automatizaciéon del
pago de impuestos.

La recaudacién total del Gobierno Central ascendié a
40,720.7 millones de cérdobas en 2012, con un crecimiento
de 17.9 por ciento, menor al 25.3 por ciento observado en
2011. Esta desaceleracién se registré a partir del segundo
trimestre del afio, principalmente en el impuesto sobre la
renta y el impuesto al valor agregado doméstico.

Los ingresos tributarios generados por el Impuesto sobre la
Renta (IR) crecieron 17.6 por ciento (33.4% en 2011), lo
cual estuvo influido por el mayor nimero de contribuyentes,
sistematizacion  del seguimiento a contribuyentes 'y
modernizacién de la gestién fiscalizadora. Los impuestos
a las importaciones registraron una tasa de crecimiento
de 19.6 por ciento (28.9% en 2011), favorecida por el
dinamismo observado en las importaciones. Con relacién
al IVA doméstico, se observéd un crecimiento interanual
desacelerado de 13.3 por ciento (14.3% en 2011), debido
principalmente a las mayores devoluciones realizadas en

2012.

Tabla VI-4

Gobierno Central: Evolucion de ingresos
(millones de cérdobas)

Variacion %

Conceptos 2010 2011 2012 _—
11/10 12/11

Recaudacion total
Ingresos tributarios

27,575.0 34,548.1 40,720.7 25.3 17.9
25,585.7 31,824.6 37,221.8 24.4 17.0

IR 8,350.7 11,143.7 13,107.4 33.4 17.6
IVA doméstico 4,028.3 4,605.3 5,219.4 14.3 13.3
IsC 5,541.3 6,069.9 6,884.0 9.5 13.4
DAI 1,094.3 1,399.8 1,660.9 27.9 18.7
IVA a las Importaciones 6,324.2 8,270.6 9,932.1 30.8 20.1
Otros 246.9 335.3 418.0 35.8 24.7
Ingresos no tributarios 1,989.3 2,720.0 3,497.3 36.7 28.6
Transferencias corrientes 50.0 60.1 61.7 20.3 2.7
Otros ingresos no tributarios 1,939.3 2,659.9 3,435.6 37.2 29.2
Rentas con destino especifico 1,344.1 1,584.0 1,672.8 17.8 5.6

Del cual: FOMAV 697.7 772.3 832.9 10.7 7.9
Ingresos de capital - 3.5 1.6 (53.8)

Fuente : MHCP.
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Los ingresos tributarios de la Alcaldia de Managua (ALMA)
fueron 1,751.2 millones de cérdobas, reflejando una tasa de
crecimiento de 22.1 por ciento (19.2% en 2011). Destaca el
impuesto sobre ventas con una tasa de crecimiento del 23
por ciento, aportando el 91 por ciento del total recaudado
en el afio.

Por su parte, los ingresos del Instituto Nicaragiense de
Seguridad Social (INSS) ascendieron a 11,941.3 millones
de cérdobas, superiores en 9.8 por ciento respecto al afo
pasado. Este resultado se explica por el mayor ndmero de
cotizantes (se incorporaron 47,210 nuevos cotizantes) y el
mayor salario promedio que registré un crecimiento de 7.6
por ciento.

Finalmente los ingresos totales del consolidado de las
empresas puUblicas ascendieron a 6,863.5 millones de
cérdobas, presentando un crecimiento del 1.4 por ciento
(crecimiento del 37.9% en 2011). Este leve crecimiento fue
explicado principalmente por los resultados de la Empresa
Nacional de Transmision Eléctrica (ENATREL), Empresa
NicaragUense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL) y
la Empresa Portuaria Nacional (EPN), las cuales representan
mas del 95 por ciento de los ingresos adicionales.

Los ingresos por operaciones de ENACAL registraron un
incremento de 16.3 por ciento, como consecuencia de
las mejoras en la colecta y micro medicién. Por su parte,
la EPN registré6 un incremento de 27.7 por ciento, como
resultado del dinamismo en las transacciones de comercio
exterior. Finalmente, los ingresos por servicios de la Empresa
NicaragUense de Electricidad (ENEL) mostraron una caida
en 2012 debido a que la Planta Managua No. 3 (planta
térmica con una capacidad de 45 MW) ha estado fuera de
servicio desde mayo de 2011.

Gastos
Grafico VI-5 Politica de gasto publico
Gobierno Central: Gasto en pobreza?'/
(millones de cérdobas, porcentaje del PIB) El ob]e’rivo de la poh”rico del gasto en 2012 continué siendo
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,5 Ofraparte, se asegurd un espacio fiscal para el financiamiento
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Fuente : MHCP.
En este sentido, el gasto social presupuestado ascendid
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Grafico VI-6
Gobierno Central: Principales subsidios
(millones de cérdobas)
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Fuente : MHCP.
Gréfico VI-7
Gobierno Central: Transferencias
constitucionales
(millones de cérdobas)
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a 23,451.9 millones de cérdobas equivalente a 9.5 por
ciento del PIB (9.2% en 2011). Los sectores mds favorecidos
fueron salud y educacién, los cuales recibieron 72.2 por
ciento del gasto social total, a fin de cumplir con la politica
del Gobierno de garantizar la gratuidad de la educacién y
salud, reducir el analfabetismo y mejorar la cobertura de
dichos servicios.

En linea con la priorizacién del gasto social, en la reforma
presupuestaria se incorporan recursos por 190.8 millones
de cérdobas al Ministerio de Salud (MINSA) para la compra
de medicamentos; 271.5 millones para el Ministerio de
Economia Familiar, Comunitaria, Cooperativa y Asociativa;
260.7 millones a las municipalidades, para obras de
infraestructura; 50 millones a las cooperativas de transporte
colectivo de Managua y Ciudad Sandino; 92 millones
al Instituto de la Vivienda Urbana y Rural (INVUR) para la
construccién y mejora de viviendas sociales para las familias
afectadas por las lluvias de 2011; y 16 millones para subsidio
al consumo de energia, agua y telefonia de jubilados.

Tabla VI-5
Gobierno Central: Gasto social'/
(millones de cérdobas)

Conceptos 2010 2011 2012
Educacién 7,562.0 8,231.3 9,552.1
Porcentaje del PIB 4.1 3.8 3.9
Salud 5,246.6 5,910.3 7,379.5
Porcentaje del PIB 2.9 2.7 3.0
Servicio social y asistencia social 991.9 1,345.7 1,554.8
Vivienda y servicios comunitarios 3,349.1 4,119.6 4,671.4
Servicios recreativos, culturales y religiosos 257.1 307.8 294.1
Gasto Social 17,406.8 19,914.8 23,451.9
Porcentaje del PIB 9.5 9.2 9.5
Porcentaje del gasto total 62.1 60.7 62.1

1/
Fuente : Informe liquidacion PGR, MHCP.

: Los datos de 2007-2011 son observados y 2012 presupuestados.

De igual forma se continué con la politica de entrega de
subsidios directos a los sectores mds vulnerables. En este
sentido, se incrementaron los subsidios de agua y energia
a jubilados (22.7%), subsidio al transporte colectivo de
Managuay Ciudad Sandino (39.2%), reduciéndose levemente
el subsidio de energia eléctrica en asentamientos (1.4%). En
total en el afo se entregd en este concepto 390.9 millones
de cérdobas (C$319.6 millones en 2011). Asimismo, el
Gobierno le transfirié 450 millones de cérdobas a ENACAL
a fin de que cancelara deuda, corriente y en mora, con las
empresas distribuidoras y ENEL.

Por su parte, las transferencias constitucionales (6 por ciento
del gasto total a las universidades, 4 por ciento del gasto
total a la Corte Suprema de Justicia (CSJ) y 10 por ciento de
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Grafico VI-8
Gobierno Central: Gasto corriente
(variacion promedio anual)
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Grafico VI-9
Evoluciéon gasto de capital
(variacién promedio anual)
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Fuente: ALMA, MHCP, Empresas Publicas.

los ingresos tributarios a las Municipalidades) ascendieron
a 8,324.2 millones de cérdobas, 20.8 por ciento més que
2011. Del total de estas transferencias, un 40 por ciento se
destiné a gasto de capital, destacdndose las municipalidades
que asignaron cerca del 80 por ciento de la transferencia
total hacia inversiones de capital.

La politica salarial de sector publico ha continuado en
correspondencia con la evolucién media del empleo y los
salarios nacionales, asi como de las disponibilidades de
recursos presupuestarios. Los ajustes salariales se siguieron
realizando con base en la inflacién esperada y a las mejoras
en la productividad, garantizando una evoluciéon de la masa
salarial acorde con estos pardmetros. En este contexto, se
aplicaron aumentos salariales en marzo de 9 por ciento para
los sectores salud y educacién, y 7 por ciento para el resto
de instituciones del gobierno central.

Asimismo, la Comisién de Salario Minimo aprobé a partir de
la segunda quincena de marzo un reajuste de 13.0 por ciento
para los trabajadores del campo y 12.5 por ciento para el
resto de sectores. Dicho reajuste se realizé en dos etapas:
6.5 por ciento en marzo y 6.0 por ciento en septiembre. A
su vez, en febrero se alcanzaron acuerdos con los sectores
que representan a la micro y pequefia empresa del pafs,
para quienes se aprobd un reajuste anual del 10 por ciento
(aplicado en dos ajustes de 5% cada uno).

La politica de inversiones pUblicas de 2012 continué en
correspondencia con los lineamientos establecidos en el
PNDH, priorizando el combate a la pobreza, a través de
proyectos con impacto real en el crecimiento econémico.
De esta forma, el Programa de Inversién Piblica (PIP) se
concentré en sectores claves de la economia: energia,
educacién, salud, agua y saneamiento, infraestructura vial y
construccién de viviendas de interés social.

En este contexto, el Programa de Inversién Péblica (PIP)
registré un crecimiento nominal de 10.8 por ciento en
su ejecucion financiera. Este resultado fue producto del
crecimiento de la ejecucion del gobierno central (22.1%)
y contrarrestado por la ejecuciéon de las empresas publicas
que se contrajo en 30 por ciento. Cabe destacar que las
empresas puUblicas ejecutaron 82.6 por ciento (91.3% en
2011), lo que se debié a la disminucién de disponibilidad de
recursos propios, asf como donaciones y préstamos externos.

El desempeno de las instituciones se tradujo en una ejecucién
de 94.4 por ciento de la programacién anual ajustada por
la reforma presupuestaria de septiembre de 2012 (94.7%
en 2011). Entre las principales instituciones ejecutoras
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destacan: Municipalidades (100%), Ministerio de Transporte
e Infraestructura (96.4%), Empresa Nacional de Transmision
Eléctrica (85.3%), Empresa Nicaragiense de Acueductos y
Alcantarillados (83.7%). Si bien se han venido superando
los principales obstdculos que afectan la ejecucion del
PIP persisten problemas con los procesos de licitaciones,
incumplimientos de contratistas, problemas legales y de
disefios, y atrasos en la obtencién de la no objecién por
parte del donante.

Tabla VI-6
Programa de inversion publica
(millones de cdrdobas)

Ejecucion anual Variacion % Ejecucion %

Institucion

2010 2011 2012¢¥ 10/09 11/10 12/11 2010 2011 2012
Total 7,428.3 9,274.7 10,273.8 (1.1) 24.9 10.8 93.5 94.7 94.4
MTI 2,377.9 2,615.2 2,822.6 187 10.0 7.9 99.8 99.8 96.4
ENACAL 665.4 797.6 637.2 (50.2) 19.9 (20.1) 69.2 89.3 83.7
MINGOB 38.8 86.9 140.8 (49.1) 1242 619 99.9 99.6 100.0
INVUR 96.6 111.1 191.3 (7.5) 15.0 72.2 90.7 97.7 98.4
MINSA 247.7 178.3 314.3 (45.5) (28.0) 76.3 98.1 94.3 87.3
MINED 316.0 159.5 193.3 (30.4) (49.5) 21.2 99.3 77.7 94.2
FISE 217.0 191.4 197.6 (34.5) (11.8) 3.2 94.4 99.7 90.0
MEM 329.8 466.9 330.0 23.5 41.6 (29.3) 93.0 99.4 95.8
Transf. Municipalidades 1,885.4 2,260.8 2,980.6 256 199 31.8 100.0 100.0 100.0
IDR 55.7 50.1 33.5 19.1  (9.9) (33.2) 81.6 93.8 87.9
ENATREL 425.9 705.1 643.9 61.8 65.5 (8.7) 96.4 98.9 85.3

Resto de Instituciones 772.1 1,651.8 1,788.6 15.2 113.9 8.3 850 829 0915

1/ : Preliminar. Incluye Reforma presupuestaria de septiembre 2012.
Fuente: Direccion General de Inversion Publica (DGIP).

Resultados

La erogacién total (suma del gasto més la adquisicion neta
de activos no financieros) del SPNF registré un crecimiento
desacelerado de 13.7 por ciento con relacién a 2011
(20.2 % en 2011), a pesar que en 2012 se realizaron
elecciones municipales y se efectuaron pagos relacionados
con los comicios nacionales de 2011. Por su parte, el gasto
del Gobierno Central se incrementé debido a los ajustes

Grafico VI-10 salariales que se realizaron en el primer trimestre del afo,
INSS: Evolucion ingresos y gastos la contratacién de nuevo personal en los ministerios, la
(variacion promedio anual) . .. ..

a5 - compra de bienes y servicios, el gasto electoral municipal,
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fﬁ \»/\p La erogacion total del ALMA crecié 26.6 por ciento
10 A (39.7% en 2011), destacando el incremento del gasto de

capital en 45.0 por ciento (adquisicién neta de activos no
E0s M S Es M SEoM SELM seE2wMm s financieros mds transferencias de capital) y la compra de
bienes y servicios (17.8%). En el desempefio del rubro de
gasto de capital sobresalen los proyectos de recarpeteo de
calles, mejoramiento vial y drenaje pluvial, construccién y
mejoramiento de viviendas, y remodelacién del Complejo
Comunitario Cultural y Deportivo Luis Alfonso Veldzquez.

Asimismo, hay que destacar que la municipalidad invirtié

Fuente: INSS.
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Gastos

Grafico VI-11

Principales empresas publicas: Resultado
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Grafico VI-12
ENACAL: Evolucion ingresos y gastos
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importantes recursos en la reparacién de los dafios, en la
infraestructura vial y viviendas, causados por las lluvias de
2011 y 2012. Por su parte, el crecimiento de la partida de
gasto en bienes y servicios estuvo influido por el gasto en
mantenimiento y reparaciones de obras urbanas, materiales
y suministros, servicios de vigilancia y servicios bésicos.

Los gastos totales del INSS ascendieron a 11,138.1 millones
de cérdobas, con un crecimiento de 20.9 por ciento
(16.3% en 2011), como consecuencia de mayores servicios
prestados a asegurados y jubilados, asi como por el ajuste a
las pensiones minimas y el incremento del gasto per cépita en
salud que se paga a las empresas médicas previsionales. De
igual forma, el incremento en el gasto de capital obedecié a
la compra de equipos y remodelacién de infraestructura, a
fin de brindar un mejor servicio a los usuarios.

La erogacién total del consolidado de las empresas publicas
registré una disminucién del 4.5 por ciento, por el efecto
combinado de la cafda en el gasto de capital (22.9%) vy el
incremento del gasto corriente (4.7%). La caida en el gasto
de capital se debié a la subejecucién en ENEL, ENATREL vy
ENACAL entre ofras.

En ENACAL, los gastos totales crecieron 22.1 por ciento,
explicado principalmente por las remuneraciones (44.8%) y
bienes y servicios (18.1 %). En el caso de bienes y servicios
destaca la factura de energia eléctrica (que representa mds
del 80% del total de dicho rubro), la cual se incrementé
debido al alza en el precio de la energia y al mayor nimero
de pozos que entraron en operacién en 2012. El gasto de
capital ascendié a 690.8 millones de cérdobas, distribuidos
en 17 proyectos, entre los que destacan los proyectos de
mejora y ampliaciéon de los servicios de agua potable y
saneamiento de Managua (C$265 millones) e instalacién

de medidores (C$82.2 millones).

Por su parte, los gastos de operacién de ENEL cayeron
10.2 por ciento, fundamentalmente por las menores
compras de combustibles, ya que la Planta Managua, de
generacién a base de bunker, ha estado fuera de servicio
desde mediados de 2011. El gasto de capital ascendié
a 616.2 millones de cérdobas, destacando los proyectos
de: construccion de la Central Hidroeléctrica Larreynaga
(C$229.8 millones); Rehabilitacién y Modernizacién de las
plantas Centroamérica y Santa Barbara (C$64.3 millones),
pese a los problemas de disefios, demoras en la entrega de
equipos y atrasos del contratista; construccién del By Pass de
la Planta Hidroeléctrica Centroamericana (C$23 millones);
y Electrificacion Rural (C$29.1 millones).
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Grafico VI-13
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Grafico VI-14
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Finalmente, en ENATREL se destaca el gasto de capital, el
cual ascendié a 856.7 millones de cérdobas, sobresaliendo
los proyectos: construccién de Anillo de 138 KV en Occidente
(C$102 millones) y del Anillo de 230 KV Managua-Masaya-
San Benito-Los Brasiles (C$65.8 millones); montaje de
transformadores de potencia (C$69.2 millones); lineas
de transmisién San Ramén-Matiguds (C$30.8 millones);
compra de auto transformador y materiales para transmisién;
y Refuerzos Nacionales Proyecto SIEPAC (C$36.1 millones).
No obstante, la ejecucién de proyectos en ENATREL se
vio afectada por la aprobacién tardia de la reforma a su
ley creadora, afectando la ejecucién de los proyectos
relacionados con el Programa Nacional de Electrificacion
Sostenible y Energias Renovables (PNESER).

Financiamiento y deuda publica

Politica de financiamiento

la politica de financiamiento para 2012 continué
maximizando los recursos concesionales, provenientes
principalmente de los organismos multilaterales, y captando
recursos no concesionales mediante la colocacién de Bonos
de la Republica de Nicaragua en el mercado doméstico. Lo
anterior con el objetivo de asegurar los recursos necesarios
para financiar los programas y proyectos que permitieran
disminuir los niveles de pobreza, por medio de una mayor
inversion en infraestructura productiva y desarrollo del
capital humano.

Resultados

Los recursos externos del sector publico no financiero
ascendieron a 384.0 millones de délares, de los cuales 138.5
millones correspondieron a donaciones, principalmente
de BM, Gobierno de Espana, Gobierno de Japén, Unién
Europea, Suiza, que en conjunfo aportaron cerca del
60 por ciento del total; y 245.5 millones en concepto de
préstamos externos, de los cuales el 96 por ciento provino
de organismos bilaterales tales como BCIE, BID y BM.

Respecto al financiamiento interno, la politica de colocaciones
estuvo orientada a continuar con la emisién de instrumentos
estandarizados y desmaterializados, a fin de otorgarle mayor
liquidez a dichos instrumentos. En este sentido durante 2012
el MHCP colocé 105 millones de ddlares en Bonos de
lo Republica con vencimientos entre 2 a 7 afios de plazo
(vencimientos entre los afios 2014 -2019).

Por su parte, el saldo de deuda publica total a diciembre de
2012 se situb en 5,412.0 millones de ddlares (3.2% superior
a lo observado en 2011), cifra equivalente a un 51.5 por
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Financiamiento y deuda piblica

ciento del PIB (54.4 por ciento en 2011), continuando de
esta forma con la tendencia a la baja de este indicador,
incidiendo positivamente sobre la sostenibilidad de la deuda
publica.

El saldo de deuda puUblica externa al cierre de 2012 fue de
4,289.4 millones de délares (40.8% del PIB), equivalente
a un incremento de 5.3 por ciento, respecto a 2011. Este
resultado se explica por mayores préstamos desembolsados
para financiar el PIP Por su parte, el servicio de deuda externa
ascendié a 99.3 millones de ddlares (US$97.6 millones en
2011), de los cuales 60.4 millones correspondieron a pago
de principal.

El saldo de deuda del gobierno y Banco Central con el
sector privado nacional fue de 1,122.6 millones de délares
(10.7% del PIB), registrando una reduccién de 4.0 por
ciento. Por su parte, el servicio de la deuda interna fue de
633.3 millones de délares, del cual el 56.1 por ciento fueron
pagos realizados por el Banco Central y el restante 43.9
por ciento por el MHCP. En linea con lo anterior, el mayor
pago de servicio se concentré en Letras del BCN (US$342.0
millones), Certificados de Bonos de Pagos de Indemnizacién
(US$102.6 millones) y Bonos de la Republica de Nicaragua
(US$133.9 millones).
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Aspectos fundamentales de la Ley de Concertacién Tributaria

La Ley de Concertacion Tributaria (LCT) fue aprobada por la Asamblea Nacional (AN) el 30 de noviembre
de 2012. El objetivo fundamental de esta ley es modemizar el sistema tributario para movilizar recursos
pUblicos hacia proyectos sociales y de inversién que refuercen el combate a la pobreza y el crecimiento
economico.

Esta ley fue resultado de un proceso de concertacién que inicié en 2009 cuando el Ejecutivo envié a la
AN un proyecto de ley de concertacion tributaria. Sin embargo, dado el contexto econémico adverso
en que fue presentada esta propuesta de ley tributaria, no se consider6 adecuada su aprobacion.
En vista de esta situacion, el gobierno, en consenso con los actores econémicos y sociales, acordé
presentar una reforma a la Ley de Equidad Fiscal que respondiera, exclusivamente, a la recaudacion
necesaria para enfrentar la crisis generada por la recesiéon econdémica internacional, y se postergé la
reforma integral para un momento oportuno. Estas medidas generaron una recaudacién de 0.81 por
ciento del PIB, lo cual fue superior a la meta establecida de 0.7 por ciento’.

Posteriormente, a consecuencia de la recuperaciéon econdmica y el buen desempefio macroeconémico
de 2010y 2011, el Gobierno retomé la iniciativa de reforma integral para corregir las distorsiones que
prevalecen en el sistema tributario. En este sentido, en julio de 2012 el Gobierno presenté nuevamente
a la sociedad nicaragiense una propuesta de LCT, la cual se discutié con los distintos sectores
econdémicos y fue aprobada por la AN a finales de 2012. Esta concertacién tributaria ha venido a
reforzar la alianza estratégica Gobierno — Trabajadores - Sector privado implementada en estos Gltimos
afios, permitiendo un esfuerzo comin hacia las mejoras de las condiciones econémicas y sociales del
pais en beneficio de la sociedad nicaragiense.

La LCT esté dirigida a ordenar el sistema tributario nacional y estimular una mayor participacién de
los recursos del tesoro en el financiamiento del gasto publico. En este sentido, la ley pretende ampliar
la base tributaria y reducir la evasién fiscal, en un marco de fortalecimiento de la fiscalizacién. A
continuacién se abordan las principales medidas de la LCT que pretenden corregir las distorsiones que
presenta el sistema tributario.

Impuesto sobre la Renta

De forma general hay que destacar tres lineamientos en la LCT en relacién al Impuesto sobre la Renta
(IR) que incluyen: reforzamiento de la dualidad del sistema tributario; modernizacion del impuesto
mediante la introduccion de regulaciones internacionales; y ajuste de bases y tasas impositivas. De
esta manera, los esfuerzos se han dirigido a fortalecer la tributacién de las rentas del trabajo y las
actividades econémicas, destacando:

a. En el caso de las rentas del trabajo, se elevé la base exenta hasta cien mil cérdobas anuales
(antes era C$ 75 mil). Asimismo, se establecié que dicho monto se elevard de forma automatica
a razén de cinco mil cérdobas anuales, hasta llegar a 120 mil cérdobas en 2016. A partir de
2017 la tarifa méxima de 30 por ciento se reducird en 1 punto porcentual cada afio, durante
cinco anos subsiguientes hasta alcanzar una tarifa méxima de 25 por ciento. De igual forma, a
partir de 2014, se permitird una deduccién, en el pago del IR, equivalente al 25 por ciento de
gastos en educacién, salud y contratacién de servicios profesionales, hasta alcanzar un monto
de veinte mil cordobas en 2017.

1 Estas estimaciones se realizaron con base en el PIB afio de referencia 1994.
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b. Respecto a las rentas de las actividades econdmicas, la alicuota del IR a pagar se mantiene en
treinta por ciento, sin embargo a partir de 2016 se reducird en 1 punto porcentual por afo, por
cinco anos. Adicionalmente, se infroducen normas contra el uso de precios de transferencia,
a fin de evitar que empresas vinculadas manifiesten sus utilidades en las jurisdicciones de
menores niveles de tributacion, evadiendo sus obligaciones tributarias. No obstante, dichas
disposiciones serdn aplicables a partir del 1 de enero de 2016. Finalmente se establece que el
periodo fiscal ordinario estard comprendido entre el 01 de enero y el 31 de diciembre de cada
afo.

c. Los regimenes tributarios para cuota fija y la bolsa agropecuaria fueron actualizados. En el
caso de cuota fija se definié que estardn comprendidos en este régimen especial, los pequefios
contribuyentes que renan, los siguientes requisitos: (i) ingresos por ventas mensuales iguales o
menores a cien mil cérdobas (antes C$40 mil); y (i) inventario de mercancias con un costo no
mayor a quinientos mil cérdobas (antes C$200 mil). La tarifa que pagarian estard en funcién
de estratos de ingresos, de tal forma que para ingresos mensuales menores a diez mil cérdobas
estarfian exonerados y luego hay 5 estratos més que pagarian entre 200 hasta 5,500 cérdobas
mensuales.

Respecto a la Bolsa Agropecuaria se crea la retencién a cuenta definitiva del impuesto sobre
la renta de 1 por ciento para el arroz y la leche cruda; se mantiene el 1.5 por ciento para los
bienes agricolas primarios y de 2 por ciento para los demds bienes del sector agropecuario; y se
amplia la lista de los bienes que pueden ser transados en estas bolsas. Asimismo, se establece
que las transacciones efectuadas por contribuyentes con ventas anuales superiores a cuarenta
millones de cérdobas (antes C$60 millones) no podrén pertenecer a este régimen y deberdn
tributar el IR de rentas de actividades econémicas.

Impuesto al Valor Agregado e Impuesto Selectivo al Consumo

Los lineamientos la LCT en relacién a estos impuestos incluyen: revisar bienes gravados para ampliar la
base tributaria; equiparar tasas efectivas nacionales con regionales; y mejorar la técnica de tributacién.
En este contexto se grava con IVA: el arroz empacado o envasado en cualquier presentacién menor o
igual a cincuenta libras y de calidad mayor a 80/20 (que se vendan en supermercados); los azucares
especiales; el aceite de oliva, ajonjoli, girasol y maiz; y el café con mezcla superior a 80/20, todos los
cuales estaban anteriormente exonerados.

Por otra parte, se elimina de forma gradual el ISC de 496 productos afectados con este impuesto,
pero que no tienen un mayor impacto dentro de la recaudacién tributaria. De igual forma, se establece
aplicar un ISC menor a la importacién de vehiculos hibridos, y estandarizar a nivel de los paises de
Centroamérica los impuestos para yates, barcos y aviones que fomenten el turismo.

Beneficios tributarios

De forma general con la LCT, se mantienen los beneficios tributarios a los sectores econémicos
estratégicos, pero su otorgamiento es sujeto a un ordenamiento, tal que los nuevos proyectos presentados
mejoren sus indicadores de productividad, exportaciones, generacién de empleo y absorcién de nuevas
tecnologias. De esta manera, las lineas generales en relacién a los beneficios tributarios son: delimitar
sectores y bienes sujetos a beneficios; establecer plazos y listas; y definir mecanismos para hacer
efectivos los beneficios.

Banco Central de Nicaragua
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Para garantizar la transparencia en el otorgamiento de los beneficios tributarios a los sectores
econémicos, se establece que el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (MHCP), en coordinacién con
la Administracién Tributaria y Aduanera, publique la informacién sobre las exenciones y exoneraciones
otorgadas. La publicacién deberd contener al menos la siguiente informacién: nombre del beneficiario,
bienes, monto exonerado y base legal para otorgarla. Esta informacién deberd incorporarse en los
informes de ejecucién presupuestaria que el MHCP remita a la AN y a la Contraloria General de la
Republica.

Administracién tributaria

La LCT plantea fortalecer la administracién tributaria mediante el apuntalamiento del rol fiscalizador
de la DG, y la adopcién de nuevos sistemas de informacién y declaraciéon impositiva. De esta forma,
se incorporan regulaciones para reformar la administracién tributaria, introduciendo fiscalizacion
conjunta o integral, nuevos planes de desarrollo estratégico y de recursos humanos. Adicionalmente,
se pretende avanzar en Normas de Transparencia Fiscal para fortalecer la capacidad de fiscalizacion

de la DGl y DGA.

A fin de reducir la evasién se crea la Comisiéon del Régimen Simplificado de Cuota Fija para supervisar
la gestién de dicho régimen, con las facultades de determinar si los pequefios contribuyentes acogidos
a este régimen, cumplen con los requisitos para permanecer en el mismo; y solicitar a la Administracién
Tributaria toda la informacién necesaria para dar cumplimiento a lo anterior. Con esta medida se
pretende identificar a los grandes contribuyentes que se refugian inapropiadamente en el régimen de
cuota fija.

Con la implementacién de la Ley de Concertacién Tributaria se pretende mejorar la calidad del sistema
tributario, de tal manera que se reduzca la evasién fiscal y se amplie la base de contribuyentes. Lo
anterior tendrd como resultado una mejora gradual en la recaudacién del gobierno central.

Si bien los cambios aprobados en la LCT mejoran notoriamente la calidad del sistema tributario
nicaragiense, hay temas que requieren de reformas o de mejoras continuas a fin de adaptarlos a
las condiciones imperantes. En este sentido se necesita fortalecer la capacidad de la administracion
tributaria (DGA, DGI), tanto desde el punto de vista tecnolégico como de recursos humanos a fin de
reducir la evasién, asf como una mejor coordinacién entre las instituciones recaudadoras de tributos
(incluyendo INSS y municipalidades). Otro tema importante es el establecimiento de convenios para
evitar la doble tributacion a fin de promover las inversiones externas. De igual forma se debe avanzar
en la revisién de mecanismos de tributacién y las tasas impositivas para sectores como telefonia celular,
bebidas espirituosas y licores dulces o cordiales, comercio por internet, entre otros.
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Grafico VII-1
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EVOLUCION DEL SECTOR FINANCIERO

Intermediarias financieras

Aspectos Generales

la mayor dindmica de las principales actividades
econémicas impactd positivamente en la capacidad de
pago de los deudores, y conllevé a una fuerte expansion
de la actividad crediticia de las intermediarias financieras,
registrando un flujo de nuevos créditos superior al registrado
en el afio 2011. Esta expansién del crédito se dio en un
confexto de ralentizacién en el crecimiento de los depdsitos
y normalizacién en los niveles de liquidez, lo cual llevé a la
banca a reducir sus niveles de disponibilidades e inversiones,
derivando en una recomposicién de los activos y una
reduccién en el crecimiento de éstos. Asi, mientras la banca
redujo su tamano en términos de activos con respecto al PIB,
resgistré un incremento de la profundizacién financiera”.

El crédito empresarial liderd el crecimiento de la cartera, lo
cual contribuyé al desemperio de la actividad productiva,
mientras que por sector, el crédito al sector comercial,
industrial y consumo se posicionaron como los principales
motores de la expansién crediticia. Esta expansion del
crédito se dio a la par de una mejora continua en los
niveles de morosidad y calidad de cartera, permitiendo a
las intermediarias incrementar sus ingresos financieros, a
la vez que se redujeron los gastos por provisién de riesgos
crediticios.

Al igual que los activos, los pasivos de las intermediarias
crecieron a un menor ritmo que en 2011, empujado por
el mayor impulso en el crecimiento de los depédsitos que
provino principalmente de los hogares y las empresas, que
constituyen las principales fuentes de fondeo de la banca.

Contrario a lo anterior, el financiamiento externo, revirtié el
comportamiento a la baja observado en los Gltimos afios,
aunque todavia se mantiene en menos de la mitad de los
niveles de financiamiento observados antes de la crisis.
En este sentido, el efecto combinado del crecimiento de
depdésitos de fuentes tradicionales y el espacio de crecimiento
del endeudamiento externo, imprimen perspectivas positivas
a la capacidad de los bancos de poder seguir fondeando los
niveles de crédito registrados en 2012.

1/ La profundizacién financiera es una medida de la participacién de los
establecimientos de crédito dentro de la actividad econémica y se calcula
como la razén entre cartera bruta de las intermediarias financieras y el PIB.
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El crecimiento de la cartera, la mejora en la calidad de
ésta, los mayores ingresos operativos y la concentracién de
captaciones més liquidas, fueron los principales factores que
aumentaron la utilidad de los bancos, a pesar de que el
margen de intermediacién financiera se redujo. Esto permitié
a las intermediarias registrar una mejora en los indicadores
de rentabilidad, y un incremento en el patrimonio superior
al del activo, lo que se tradujo en una reduccién en el nivel
de apalancamiento. Para este mismo periodo, el sistema
financiero mostré una adecuacién de capital de 13.1 por
ciento (requerido 10%), a pesar del fuerte aumento de los
activos ponderados por riesgo.

Al finalizar 2012, el nGmero de instituciones del sistema
bancario nacional se redujo, producto de la disolucion
de la Financiera Arrendadora Centroamericana Sociedad
Anénima (FINARCA), la cual fue declarada en estado de
liquidacién forzosa. En este sentido, el sistema bancario
quedd conformado por 6 bancos comerciales privados,
2 financieras, 5 oficinas de representacion de bancos
internacionales y 1 financiera en liquidacién (FINARCA).

Con relacién al marco regulatorio de la banca, se actualizé
el capital social de las Entidades Bancarias y Sociedades
Financieras, en cumplimiento a los articulos 17 y 174,
respectivamente, de la Ley No. 561 “Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros”;
asi el capital social minimo para la constitucién de un banco
nacional o sucursales de bancos extranjeros pasé de 245
millones de cérdobas a 270 millones de cérdobas; y el de
las Sociedades Financieras, de 33 millones de cérdobas
a 50 millones de cérdobas. Asimismo, se emitieron 3
nuevas normas: Norma sobre Auditoria Externa, Norma
sobre Control y Auditoria Interna de Bancos y Sociedades
Financieras y Norma que Regula las Operaciones con
Dinero Electrénico realizadas por Instituciones Financieras.
Esta Gltima establece los requisitos y obligaciones minimas
Grafico VII-2 que deben cumplir las instituciones financieras que ofrezcan

Saldo y crecimiento interanual de activos  servicios relacionados a operaciones realizadas con dinero
a diciembre Lo
(millones de cérdobas y porcentaje) electrénico.

= = Cartera Neta = = Disponibilidades CUGI‘“‘OS GCﬁVCIS
120,000 1 * « Inversiones Otros
! Crecimiento (eje der.) . ) ) )
100,000 B | Durante 2012, los activos totales de los bancos y financieras
80,000 - I I I I | | | s presentaron un crecimiento desacelerado al registrar una
. 15.0] | 14.9 tasa de crecimiento interanual de 7.6 por ciento a diciembre
' 4 (14.9% en el mismo mes de 2011), para ubicarse en
40,000 - . s .
o 113,360.4 millones de cérdobas, equivalentes a 4,698.8
20,0007 : millones de ddlares. La disminucién en el crecimiento del
0 T T 6 i A N 1A
010 o1 o2 activo, provocé que el tamafo de la banca en relacién al
Fuente: SIBOIF PIB cayerd en 4.2 puntos porcentuales, de tal manera que
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la relacién activo a PIB se ubicé a finales de 2012 en 50.4
por ciento.

Sibien labanca registré una desaceleracion del activo, mostrd
un fuerte dinamismo de la actividad crediticia, a expensas
de disminuciones en las disponibilidades e inversiones, lo
que se reflejé en una notable recomposicién del activo. Asi,
mientras el crédito aumenté su participacion en el activo
total en 10.2 puntos porcentuales, hasta ubicarse en 59.5
por ciento, las disponibilidades y las inversiones observaron
una cafda en su participacién en la misma magnitud.

Tabla VII-1
Activos totales a diciembre
(millones de cérdobas y porcentaje)

Participacion % Variacion %

2010 2011 2012 Dic. Dic.
2010 2011 2012 11/10 12/11

Activos totales 91,680.7 105,315.9 113,360.4 100.0 100.0 100.0  14.9 7.6
Disponibilidades ~ 26,274.1 28,610.2 24,715.1 28.7 27.2 21.8 8.9 (13.6)
Inversiones netas 19,007.2 21,876.5 18,199.3 20.7 20.8 16.1  15.1 (16.8)
Cartera neta 43,504.4 51,991.3 67,437.9 47.5 49.4 59.5  19.5 29.7
Otros 2,894.9 2,837.9 3,008.1 3.2 27 27 (200 6.0

Fuente: SIBOIF.

La cartera de crédito bruta totalizé 68,558.4 millones de
cérdobas (equivalentes a U$2,841.7 millones) a diciembre
de 2012, registrando un crecimiento de 29.2 por ciento,
superior al observado en 2011 (19.1%). Este crecimiento
implicé una expansién de la cartera por 531.6 millones de
délares, lo que casi duplicé la expansién registrada en 2011

(U$272.8 millones).

Por tipo de deudor, la cartera empresarial fue la que mostré
una mayor dindmica al registrar un crecimiento de 31.7
por ciento, cifra superior en 8.1 puntos porcentuales a la
observada en 2011, reflejando un crecimiento del crédito
con sesgo productivo, lo cual es positivo en términos de
riesgo crediticio a futuro y por el impulso que imprime el
desempefo de la produccién.

Porsu parte, la cartera a hogares crecié 24.6 porciento (11.8%
en 2011), explicada en parte por las mejores perspectivas en
la capacidad de pago de las familias. Efectivamente, en 2012
las remesas acumuladas provenientes del exterior crecieron
11.3 por ciento respecto a 2011; se observd un incremento
en las remuneraciones de 17.9 por ciento en 2011, lo cual
implicé una aceleracién de 8.1 puntos porcentuales respecto
a 2010; y, aunque el endeudamiento de los hogares crecié
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Tabla VII-2

Estructura de crédito bruto por sector a diciembre
(millones de cérdobas y porcentaje)

Participacion % Variacion %

2010 2011 2012 Dic. Dic.
2011 2012 11/10 12/11
Crédito total 44,581.9 53,080.0 68,558.4 100.0 100.0 19.1  29.2
Credito empresas 27,281.8 33,732.3 44,441.6 63.5 64.8 23.6 31.7
Crédito Hogares 17,300.1 19,347.7 24,116.8 36.5 35.2 11.8 24.6

Fuente: SIBOIF.

mds de dos digitos, la carga financiera? de éstos cayé en
0.4 puntos porcentuales respecto a 2011.

Por sector econdédmico, el crecimiento de la cartera fue
liderado por el crédito industrial, ganadero y comercial,
con incrementos de 43.7, 40.1 y 30.2 por ciento,
respectivamente. Cabe destacar que el crédito ganadero
revirtié su comportamiento a la baja observado en los
Ultimos afos, reflejando en parte el buen desempefio en los
precios de la carne y menores niveles de morosidad de este
sector; no obstante, su ponderacién respecto al total de la
cartera de crédito continta siendo inferior al dos por ciento.
En términos de montos, las mayores colocaciones fueron
dirigidas al sector comercial con 196.6 millones de ddlares,
seguidas por el crédito de consumo (U$116.7 millones) y el
crédito industrial (U$110.6 millones).

Tabla VII-3

Estructura de crédito bruto por tipo de deudor
(millones de cérdobas y porcentaje)

Participacion % Variacion %
2010 2011 2012 2011 012 1?7:1_0 lg}cl_l
Cartera Bruta 44,581.9  53,080.0 68,558.4 100.0 100.0 19.1  29.2
Comercial 15,744.8 18,799.4 24,481.3 35.4 35.7 19.4  30.2
Consumo 10,435.4 11,776.8 15,180.6 22.2 22.1 12.9 28.9
Personales 4,687.8 6,289.7 10,104.2 11.8 14.7 34.2 60.6
Tarjetas de Crédito  4,058.6 4,225.4 4,834.6 8.0 7.1 4.1  14.4
Extrafinanciamiento 1,689.0 1,261.7 241.9 2.4 0.4 (25.3) (80.8)
Agricola 5,241.4 6,910.0  8,545.1  13.0 12.5 31.8  23.7
Ganadero 1,025.1 885.8 1,240.9 1.7 1.8 (13.6) 40.1
Industrial 5,009.8 6,889.8 9,902.4 13.0 14.4 37.5 43.7
Hipotecario 6,864.7 7,571.0 8,936.2 14.3 13.0 10.3  18.0
Otros 1/ 260.7 247.1 272.0 0.5 0.4 (5.2) 10.0
1/ : Incluye tarjetas corporativas y para microfinanzas

Fuente: SIBOIF.

La ralentizacién del activo se reflejé principalmente en caidas
de las inversiones y las disponibilidades, las que registraron

2/ La carga financiera es un indicador de la capacidad de pago de los
hogares, se estima como el pago por intereses y amortizaciones de capital
asociados con las carteras de consumo y de vivienda, divididas por una
medida de ingreso de los hogares. El ingreso se aproximé como la suma de
las remuneraciones a hogares mas las remesas.
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contracciones de 16.8 y 13.6 por ciento, respectivamente,
explicadas en parte por la normalizacién de los altos niveles
de liquidez de la banca observados en los Gltimos tres
afos como una medida para enfrentar la crisis financiera
internacional.

Por destino, la mayor caida de las inversiones netas se
registré en las inversiones en el exterior, mostrando una
reducciéon de 36.6 por ciento (U$133.7 millones), mientras
que las inversiones domésticas disminuyeron 11 por ciento
(U$64.1 millones). Adicionalmente, el 75 por ciento de las
inversiones totales se concentré en el sector publico.

Respecto al nivel de disponibilidades, éstas continuaron
exhibiendo la tendencia decreciente observada desde 2011,
totalizando 24,715.1 millones de cérdobas, en dociembre
2012, lo que representé el 21.8 por ciento de los activos de

la banca (27.2% en 2011).

Cuentas pasivas

Los pasivos de las entidades de intermediacién financiera se
ubicaron en 101,680.9 millones de cérdobas (U$4,214.7

grafico VII-3 millones ) a diciembre de 2012, registrando un crecimiento

Depésitos totales

(millones de ddlares) interanual de 7 por ciento, inferior al crecimiento observado
25.0 1 en 2011 (14.7%).
20.0 { \/_A\\/’ Esta desaceleracién en el crecimiento del pasivo se reflejé
15.0 1 .14 Principalmente en un menor ritmo de crecimiento de
100 los obligaciones con el publico, las que registraron un
Tasa crecimiento depsitos totales crecimiento interanual de 5.4 por ciento (17.6% en diciembre
501 Tasa de crecimiento hogares y empresas 5.4 20]]), ’rofo|izondo 88,]739 mi||ones de cérdobos. De|
oo b o o o saldo de depésitos, el 85.8 por ciento tuvo su origen en el
M M 3 S N E2 M M ] S N sector privado, mientras que el resto fue del sector publico.

Fuente: SIBOIF. Al analizar el origen de los depésitos totales por entidad,

la mayor proporcién (75.2%) proviene de los hogares y las
empresas; mientras que una porcién menor se origina de las
entidades financieras y otros depositantes.

Tabla VII-4
Pasivos totales a diciembre
(millones de cérdobas y porcentaje)

Participacion %  Variacion %
2010 2011 2012 bic.  Dbic.
2011 2012 11/10 12/11

Pasivo total 82,864.2 95,047.9 101,680.9 100.0 100.0 14.7 7.0
Obligaciones con el publico 71,096.1 83,635.2 88,173.9 88.0 86.7 17.6 5.4
Obligac. con instituciones fin. 8,801.2  8,242.8 9,806.2 8.7 9.6 (6.3) 19.0

Otros pasivos 2,966.9 3,170.0 3,700.8 3.3 3.6 6.8 16.7
1/ : Incluye otras obligaciones y cargos financieros por pagar sobre depdsitos con
el publico

Fuente: SIBOIF.
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Segun el tipo de depdsitos, se mantuvo una participacién
del 81 por ciento de los depdsitos de corto plazo¥, lo que
permitié en parte conservar bajo el costo de fondeo de la
banca. A diciembre de 2012, el crecimiento interanual de
los depésitos a la vista fue de 21.9 por ciento, los depdsitos
a plazo crecieron 4.4 por ciento, y los depésitos de ahorro
se contrajeron 2.7 por ciento. Por moneda, los depdsitos
en moneda extranjera presentaron mayor dinamismo,
registrando un crecimiento interanual de 12.1 por ciento,
mientras los depdsitos en moneda nacional se contrajeron a
una tasa de 10.2 por ciento respecto a diciembre de 2012.

Con respecto a la deuda externa de los bancos, ésta
ascendié a 262.7 millones de délares, registrando un
crecimiento interanual de 31.9 por ciento (-20.2% en 2011),
y un incremento en la participacién de los pasivos totales de
1.4 puntos porcentuales, hasta ubicarse en 6.2 por ciento.
Los principales acreedores externos de las intermediarias
nicaragUenses fueron: El BCIE, Citibank de Nueva York, los
fondos OPIC, y la Corporacién Financiera de Desarrollo
de Holanda, los que representaron el 23, 17, 10.4 y 9 por
ciento respectivamente, del saldo total de deuda externa de
la banca.

Por ¢ltimo, el patrimonio de las intermediarias financieras
registré una tasa de crecimiento interanual de 13.7 por ciento
adiciembre de 2012 (16.5% en el mismo mes de 201 1), para
ubicarse en 11,679.5 millones de cérdobas. Esta dindmica
en el patrimonio, permitié reducir el apalancamiento total*
de la banca en 0.55 puntos porcentuales, para ubicarse en
9.7 por ciento.

Ingresos, rentabilidad y solidez patrimonial

El menor gasto en provisiones y el incremento de los depésitos
de corto plazo que mantuvieron bajo los gastos financieros,
junto con los mayores ingresos por comisiones y colocacién

Gréfico VII-4 de crédito, fueron los factores mds importantes detrds del

Indicadores de rentabilidad incremento en las utilidodes de la banca en 2012.

(porcentaje)

60 - ROE = Resultado/ (cap. social + aportes) 2.5 A diciembre, las utilidades registraron un crecimiento de
——ROA (eje der.)

23 37.4 por ciento (95.7% en 2011) para ubicarse en 2,382.9
millones de cérdobas. Este incremento respondié al efecto
combinado de mayores ingresos y menores gastos. Asi, los
ingresos financieros aumentaron 14.8 por ciento (del cual
05 13.6 puntos porcentuales fueron explicados por los ingresos
Ll oo porcarterade créditos) y los ingresos operativos que crecieron
15.5 por ciento. Por su parte, los gastos de provisiones por
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Fuente: SIBOIF. 3/ Se consideran depésitos de corto plazo, los depésitos a la vista, de ahorro
y a plazo menor de 30 dias.

4/ Activos totales sobre patrimonio.
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Grafico VII-5
Indicadores de solvencia
(porcentaje)
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Grafico VII-6

Margen de intermediacion financiera
implicito

(porcentaje)
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Fuente: SIBOIF.

riesgo crediticio disminuyeron en 12.8 por ciento, mientras
los gastos financieros reflejaron una reduccién de 0.3%.

El incremento en la utilidad de los bancos se reflejé en
los indicadores de rentabilidad. A diciembre de 2012, el
indicador de rentabilidad del activo (ROA), que se mide
como la razén entre las utilidades anualizadas del periodo
con relacién a los activos promedio, fue 2.1 por ciento, 0.4
puntos porcentuales mayor al registrado en 2011. Por su
parte, el indicador de rentabilidad del patrimonio (ROE)
medido como la utilidad del ejercicio anualizada sobre el
patrimonio promedio aumenté en 4.8 puntos porcentuales,
hasta ubicarse en 39.1 por ciento.

Por su parte, los bajos niveles de morosidad junto al
incremento en el patrimonio, incidieron positivamente en
la solvencia de los bancos; asi, el indicador de cartera en
riesgo menos provisiones sobre patrimonio se ubico en 6.7
por ciento en diciembre 2012 (12.4% en igual mes de 2012),
lo cual fue reflejo de una reduccién de 10.6 por ciento en
el nivel de la cartera en riesgo. Por otro lado, el indicador
de cartera vencida menos provisiones sobre patrimonio, se
ubicé en -7.1 por ciento (-6.5% en diciembre de 2011).

La robusta posicién patrimonial de los bancos les permitié
cumplir holgadamente con el requerimiento minimo de
adecuacién de capital (10%)*. A diciembre de 2012, la
adecuacién de capital se ubicé en 13.1 por ciento, sin
embargo este nivel de adecuacién experimenté una reduccién
de 1.7 puntos porcentuales con respecto a diciembre
2011. Esta caida se explicé por el aumento de la actividad
crediticia, que empujé al alza los activos ponderados por
riesgos en 26.8 por ciento, lo cual superd el crecimiento de
lo base de adecuacién de capital (12.1%).

Margen de intermediacién

El margen de intermediacién se ubicé en 11.1 por ciento a
diciembre de 2012, inferior en 1.4 puntos porcentuales con
relacién al mismo mes de 2011. La caida en el margen se
reflejé en una disminucién de la tasa activa implicita en 1.5
puntos porcentuales, para ubicarse en 12.6 por ciento en
diciembre 2012; comportamiento parcialmente compensado
por una disminucién de 0.1 puntos porcentuales en la tasa
pasiva implicita, que se ubicé en 1.6 por ciento a finales de
2012.

Los factores mds importantes detrés de la caida en el margen
financiero fueron: un aumento en la participacién de la
cartera empresarial respecto a la cartera total (1.3 puntos

5/ Norma de Adecuacién de Capital CD-SIBOIF-651-1-OCT27-2010.
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Grafico VII-7
Cartera vencida y en riesgo
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Fuente: SIBOIF.
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porcentuales), la cual presenta una menor tasa interés que la
cartera de hogares; incremento en el nivel de competencia
por colocacién de nuevos créditos; y captacién de recursos
de corto plazo que mantuvo majo el gasto financiero.

Riesgo de crédito

A pesar del fuerte incremento en la cartera bruta, la calidad
de la cartera mantuvo su tendencia positiva, reflejandose
en una caida de los indicadores de morosidad y mejor
calificacién de cartera.

El indicador de cartera vencida®, pasé de 2.2 por ciento en
diciembre 2011 a 1.7 % en el mismo mes de 2012. En este
sentido, lo mds importante a destacar fue la mejora en los
niveles de morosidad del sector industrial y ganadero, que
registraron una reduccién del indicador de 3.2 y 2.2 puntos
porcentuales, respectivamente.

Tabla VII-5

Estructura de crédito en mora por sector a diciembre

(porcentaje)
Sector 2010 2011 2012
Mora de la cartera total 3.0 2.2 1.7
Comerciales 1.9 1.2 1.0
Personales 1.9 0.8 0.8
Tarjetas de Crédito 2.9 1.5 1.8
Extrafinanciamiento 1.3 0.5 1.0
Agricolas 0.8 0.6 0.3
Ganaderos 4.8 4.0 1.8
Industriales 10.9 9.0 5.8
Hipotecarios 2.6 1.8 1.6
Otros 0.9 0.8 0.8

Fuente: SIBOIF.

Asimismo, el indicador de cartera en riesgo, que se calcula
como los créditos vencidos, créditos en cobro judicial y
créditos prorrogados y reestructurados sobre cartera bruta,
continud su tendencia decreciente para ubicarse en 4.1 por
ciento en diciembre 2012, 1.8 puntos porcentuales menos
que el registrado en el mismo mes de 2011.

Respecto a la clasificacién de la cartera, se observd una
recomposiciéon de la calidad, favoreciendo el tramo A, el
cual se ubicé en 91.5 por ciento de la cartera total (89.1%
en 2011). Por su parte, la cobertura de provisiones para
cartera vencida aumenté en 0.14 hasta ubicarse en 1.7
veces.

6/ Cartera vencida mds cartera en cobro judicial/ cartera bruta.
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Grafico VII-8
Cobertura de liquidez
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Fuente: SIBOIF.

Grafico VII-9
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Fuente: BVDN.

Tabla VII-6

Clasificacion de la cartera a diciembre

(porcentaje)

Calificacion A B C D E
2010 88.1 4.9 3.0 2.8 1.1
2011 89.1 6.2 1.7 1.4 1.5
2012 91.5 5.2 1.2 0.7 1.4

Fuente: SIBOIF.
Riesgo de liquidez

Durante 2012 se observé una reduccidn en los niveles de
cobertura de liquidez de la banca, los cuales retornaron a
los niveles observados a inicio de la crisis, y se consideran
suficientes para afrontar posible salidas de depésitos.

El indicador de cobertura de liquidez de los depdsitos,
medido como la relacién de disponibilidades a depésitos,
se ubicd en 27.9 por ciento a diciembre 2012, lo que fue
inferior en 6.1 puntos porcentuales respecto a 2011. Por su
parte, el indicador de activos liquidos, que incluye ademds
de disponibilidades, inversiones liquidas, disminuyé en 8.5
puntos porcentuales, para ubicarse en 27.4 por ciento.

Operaciones de la bolsa de valores

Un manejo mds activo de la liquidez por parte de las
intermediarias financieras y mayores colocaciones de titulos
por parte del BCN para compensar el comportamiento
expansivo de los bancos, fueron los principales factores que
empujaron al alza las operaciones en el mercado bursdtil
durante 2012. Asi, el volumen de operaciones de la bolsa en
el afo ascendié a 22,347 millones de cérdobas, equivalentes
a 926.3 millones de délares (10% del PIB), para registrar un
incremento de 56 por ciento (-18.6% en 2011).

El volumen transado en el mercado de reportos opcionales
registré un incremento de 265.4 por ciento con respecto a
2011, para sumar un monto de transacciones por 13,631.54
millones de cérdobas, lo que representé el 61 por ciento de
las operaciones de la bolsa (26% en 2011). Por su parte, el
mercado primario registré un crecimiento de 10 por ciento
(-33.1% en 2011), totalizando 7,853 millones de cérdobas
a diciembre de 2012 (35.1% del total de operaciones
de la bolsa), producto de una mayor participacién de las
emisiones del BCN, las que compensaron la parte del buen
desempefio fiscal. Por Gltimo, el mercado secundario registrd
una contraccién de 75 por ciento respecto a 2011, para
sumar operaciones por 862.84 millones de cérdobas.
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Por emisor, el 96.5 por ciento de las operaciones se realizaron
con instrumentos de renta fija emitidos por el BCN y MHCP y
el restante 3.5 por ciento, con valores de emisores privados,
destacando: Agricorp, Credifactor y Factoring, S.A.

Los instrumentos utilizados fueron fundamentalmente los
emitidos por el BCN y el MHCP; asi, las letras del BCN
representaron el 84.6 por ciento de los instrumentos
transados en el mercado primario; en el mercado secundario
prevalecieron las emisiones del MHCP con 80.4 por ciento de
participaciéon (particularmente los BPI desmaterializados en
délares). Asimismo, en el mercado de reportos opcionales,
los instrumentos que mds se utilizaron fueron los del MHCP
con una participacién de 66.6 por ciento, destacdndose
los BPI desmaterializados en délares. Por tipo de moneda,
el 69.2 por ciento estuvieron denominados en moneda
nacional y el restante 30.8 por ciento en ddlares.

El rendimiento promedio ponderado de las operaciones de
la bolsa se situé en 1.7 por ciento, 0.9 puntos porcentuales
menos que en 2011, lo que se explicé en gran parte por
el incremento de la participacién de las operaciones del
mercado de reportos opcionales en el volumen total,
empujado poruna mayor actividad del mercado interbancario
que registré niveles de operaciones por 516.8 millones de
délares (U$146.9 millones en 2011). Cabe destacar que a
pesar de la disminucién en la liquidez de la banca, la tasa de
rendimiento de las letras del BCN se mantuvo estable, lo que
contribuyé a la reduccién en los rendimientos de la bolsa.

Sistemas de pago

Dada la creciente necesidad de conformar infraestructuras
de pago eficientes y seguras que posibiliten la transferencia
oportuna de dinero y de ofros activos, y teniendo en
cuenta el Plan de Modernizacién de Sistemas de Pagos, en
2012 el BCN se enfocé en tres actividades principales: 1)
incorporacién de nuevos servicios al Sistema Interbancario
Nicaraguense de Pagos Electrénicos (SINPE) que procuran
dar mayor seguridad y agilidad en la atencién de solicitudes
de transferencias de dinero; 2) emisién de normativa, y 3)
difusién educativa.

En este sentido, en mayo de 2012 inicié6 operaciones el
Médulo de Asistencia Financiera Overnight (MAFO), el
cual tiene como objetivo registrar y gestionar el proceso de
aprobacién de solicitudes de crédito overnight a los bancos
comerciales; y en noviembre, el BCN puso a disposicién del
Gobierno, bancos y sociedades financieras, inscritas como
participantes del mercado de cambio, el Médulo de Mesa de
Cambio (MMC), sistema automatizado para la atencién de
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operaciones de compra y venta de divisas (délares y euros)
por cérdobas. Ambos mdédulos pueden ser accedidos por
sus usuarios a través de una red privada, que garantiza la
seguridad de las operaciones.

En linea con la infroduccién de nuevos servicios, y a fin de
garantizar la eficiencia y seguridad de los sistemas, acorde
con estdndares internacionales, el 15 de octubre de 2012
entré en vigencia el Reglamento del SINPE, el cual regula los
servicios de pago administrados por el BCN: CCE, TEF, TFT
(adn en desarrollo), MAFO y MMC. Lo anterior constituye
el marco juridico que establece los requisitos de acceso vy
participacion a los servicios ofrecidos, regula lo relacionado
a la exigibilidad en los tiempos de acreditacién y difusién
transparente de la informaciéon. Asimismo se pretende
incentivar el uso de los servicios por parte de la poblacién en
general, mediante el fortalecimiento de la gestién de riesgos
y de la labor de vigilancia ejercida por el BCN.

Por otro lado, en el segundo semestre dio inicio el programa
de educaciéon financiera, el cual estuvo orientado a dar a
conocer a estudiantes universitarios, generalidades sobre los
sistemas y medios de pagos, estructura y andlisis del sistema
financiero, manejo de billetes y monedas. En esta misma
linea y con la finalidad de reducir los riesgos operativos,
se capacitaron a los usuarios de cada servicio, en temas
operativos y de marco legal.

Operaciones del SINPE

Gréfico VII-10 En 2012, el SINPE continué operando de manera fluida y
Promedio diario del valor de las eficiente.  Las operaciones que se transaron a través del
transacciones - SINPE . . .
(millones de délares) mismo continuaron una tendencia al alza, logrando un
125 - crecimiento del 18.8 por ciento respecto 2011, lo que
100 976 representé un aumento por transacciones diarias de 14.6
7ig/\\/\/\/ millones de délares. Este crecimiento estuvo impulsado por
751 la introduccién de nuevos servicios en SINPE y principalmente
w4 por el crecimiento del servicio de TEF, el que por primera vez
concentrd la mayor parte del monto de transacciones de las
25 1 H 0,
operaciones totales (50.8%).
0

El2 F M A M J J A S O N D Tabla\_/H_7

Relaciones entre los montos transados en SINPE y el

Fuente: BCN. PIB
(millones de ddlares)
Conceptos 2008 2009 2010 2011 2012
Monto procesado 13,080.5 12,771.7 15,117.7 17,716.4 21,055.3
Monto procesado / PIB 1.6 1.6 1.8 1.9 2.1
Monto promedio negociado diario 51.9 50.7 60.0 70.3 84.9
Dias necesarios para movilizar 157 158 141 131 116

un monto equivalente al PIB

Fuente: BCN.
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Grafico VII-11
Valor promedio por transacciéon 2012
(miles de ddlares)
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El nimero de transferencias procesadas a través de TEF
durante 2012 fue de 44,743, representando un incremento
de 30.9 por ciento respecto a 2011. El valor de las
transferencias ascendieron a 10,694.1 millones de délares,
equivalentes a un incremento de 30.8 por ciento con respecto
al afo anterior. El monto promedio diario reportado fue de
43.12 millones de ddlares (US$ 209,387 .8/transferencia).

Lla cantidad de cheques compensados ascendié a 3.6
millones, aprecidndose un crecimiento de 2.6 por ciento,
respecto a 2011. En cuanto al valor de los cheques
compensados, éste ascendié a 10,281.2 millones de
délares, reflejando un incremento del 7.8 por ciento con
respecto al afo anterior. El monto promedio diario de los
cheques compensados ascendié a 41.5 millones de délares

(US$2,852/cheque).

Respecto a las transferencias interregionales a través del
Sistema de Interconexién de Pagos (SIP), se reportaron un
total de 666 operaciones equivalentes a 74.4 millones
de délares, de las cuales el 0.1 por ciento, equivalentes a
39,565 dodlares se originaron en Nicaragua, y el 0.3 por
ciento, equivalentes a 214,516.5 tuvieron como destino
Nicaragua.

Las 7 transferencias originadas en Nicaragua tuvieron
como destino Guatemala. Mientras que las 51 operaciones
recibidas por Nicaragua, equivalentes a 254,076.5 délares,
tuvieron como origen Guatemala, Honduras y Republica
Dominicana, con un tiempo aproximado de acreditacién al
cliente final de 1.7 horas. Del total de operaciones realizadas
desde y hacia Nicaragua, 32 por ciento fue en concepto de
operaciones de comercio exterior, 26 por ciento inversion
extranjera, 14 por ciento gastos operativos, 13 por ciento
servicios, 6 por ciento devolucién de fondos y 4 por ciento
remesas familiares y otros.

Desde su puesta en funcionamiento el 5 de noviembre de
2012, MMC ha registrado un total 233 operaciones de
compray venta de divisas que totalizan 80 millones de délares.
De éstas, 227 operaciones se efectuaron con el Gobierno,
por un monto de 46 millones de délares y 6 operaciones se
efectuaron con los bancos del sistema financiero nacional
por un valor total de 34 millones de délares.
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Recuadro

Recuperacion del crédito post-crisis

El BCN tiene entre sus funciones principales la de promover el buen funcionamiento y la estabilidad
del sistema financiero del pafs. A fin de lograr esta funcién, el BCN monitorea el comportamiento de
un conjunto de variables financieras y econémicas para el disefio de politicas publicas oportunas y
eficaces. Se debe destacar que entre las variables financieras relevantes estén la cartera de crédito, su
composicién y el grado de apalancamiento de la economia medido como la razén de crédito a PIB.

En 2011 y 2012 se registré un aumento del apalancamiento, hasta ubicarse en 25.8 y 29.6 por ciento
respectivamente, con tasas de crecimiento interanuales de la cartera de crédito que superaron el 30 por
ciento en algunos meses. Este crecimiento representé el inicio de un proceso nuevo de apalancamiento
financiero, luego de que la razén crédito a PIB se ubicara en 25.2 por ciento en 2010, como resultado
de la crisis financiera internacional de 2008-2009.

Para caracterizar si este proceso de apalancamiento se encuentra dentro de niveles consistentes con
el crecimiento de la actividad econémica, o es un episodio de boom de crédito, se puede utilizar
una metodologia de umbrales , segin la cual se compara la razén crédito a PIB contra 1.12 y 1.18
veces el valor de la tendencia. Estos valores surgen de un andlisis empirico que abarca un periodo
de 40 afos para una muestra de 91 paises con episodios de boom de crédito, los cuales estuvieron
asociados a incrementos de tasas de interés, deterioro de cuenta corriente, apreciacién real, reduccién
de reservas internacionales y caida de la actividad econémica. El primer umbral determina la entrada
en un periodo de expansiéon de crédito, en el cual se crean las bases para un proceso de boom de
crédito; en tanto que el segundo umbral estd asociado a episodios de boom de crédito.

Como resultado del andlisis con respecto a los umbrales, se deduce que la razén de crédito a PIB
de 29.6 por ciento registrada en 2012 representa una reversién a los niveles pre-crisis al ubicarse
en la tendencia histérica del apalancamiento de la economia, por lo cual no constituye riesgo de un
posible boom crediticio. Asimismo, si se compara el desempefo de Nicaragua con el de los paises de
Centro América y RepUblica Dominicana, se observa que Nicaragua ain tiene espacio para lograr un
mayor apalancamiento de la economia, puesto que este indicador sélo supera al correspondiente de
Republica Dominicana en 2012.

Apalancamiento de la economia Apalancamiento en los paises de Centro América*/
(razén crédito/PIB, porcentaje) (razén crédito/PIB, porcentaje)
55
40 B W Razén C/PIB Tendencia
35 —— Umbral 12% tend Umbral 18% tend
45

30
35

25

25

20

15 —r 111 1. 1. 1. rrrrrrr 1T 11T 1T 1T 177
EO5 J EO6 J EO7 J EO8 J E09 J E10 J E11 J E12 )

Costa Rica El Salvador Guatemala

Honduras —— Nicaragua Rep. Dominicana

151

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: SIBOIF y BCN. i
Nota : Se utiliza una mensualizacion del PIB y los saldos de

crédito mensual con un ajuste por estacionalidad.
Fuente: SECMCA.

*/ Gourinchas, Valdes y Landarretche (2001) “Lending Booms: Latin America and the World”. NBER Working Paper No. 8249.
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Adicionalmente, el proceso de apalancamiento que se inicié en 2011 se ha caracterizado por dos
aspectos. Por un lado, los indicadores de calidad de cartera muestran una mejora sustancial, lo cual
difiere de lo observado en el periodo 2008-2010. Por ofro lado, se ha observado una recomposicion
del destino de crédito, en la que se observa un aumento de la participacién de sectores productivos
como agricola e industrial, con un repunte del sector comercial.

Indicadores de calidad de cartera Saldo de crédito por sectores
(porcentaje) (participacion porcentual)
4 1 r 12 40 1
J I | Diciembre 07
L 10 35
30 A Diciembre 12
3 1 r8
25 A
r 6 20 A
2 1 -4 157
Cartera vencida/cartera bruta 10 A
Cartera en riesgo/cartera bruta (eje der) [2 5 4
1 LN o o e 0 0 -
EO5 J EO6 J EO7 J EO8 J E09 ] E10 J E11 J E12 ] Agri. Com. Gan. Indus. Hipot. Pers. T.de Otros
Fuente: BCN. Fuente: BCN. cred.

De esta forma, este proceso nuevo de apalancamiento constituye una recuperacién de la tendencia
histérica del crédito en Nicaragua, y no se vislumbra los riesgos asociados a un episodio de boom
crediticio. No obstante, las instituciones encargadas de la estabilidad financiera seguirdn monitoreando
los indicadores e implementando las mejores précticas, a fin de contribuir al buen funcionamiento y la
estabilidad del sistema financiero del pafs.
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Recuadro

Fundamentos de la red de seguridad financiera en Nicaragua

La liberaciéon de los mercados financieros a nivel global, la mayor integracién de éstos y la oleada
de innovaciones financieras, traen consigo desafios a la estabilidad de los sistemas financieros. En
efecto, la crisis financiera internacional de 2008-2009, puso de manifiesto que si bien estos episodios
pueden ser detonados por factores externos, las debilidades de los sistemas financieros locales pueden
magpnificar sus efectos.

En este contexto, se requiere la presencia de instituciones que promuevan la estabilidad financiera
a través de la aplicaciéon de un marco institucional conocido como Red de Seguridad Financiera
(RSF). Segun Bolzico y otros (2010)", una RSF se puede definir como el conjunto de instrumentos
e instituciones destinados a preservar la estabilidad financiera y mitigar los efectos de la caida de
instituciones financieras en forma individual. Es importante sefialar que la existencia de fallas de
mercado justifica la intervencién del Gobierno en el sistema bancario y lo ubican como un lider natural
de una RSE.

Para que una RSF cumpla con su objetivo, es importante considerar tres elementos cruciales en su
disefio. El primero es la disyuntiva entre la prevencién y mitigaciéon de los efectos de una crisis y la
reduccién del riesgo moral. El segundo es que la RSF debe ser conceptualizada como un complemento
de politicas econémicas sanas y de la gestién adecuada de riesgos por parte de las instituciones
financieras. Finalmente, la RSF debe contar con mecanismos e instituciones que busquen promover una
industria eficaz, solvente y estable. En este sentido, las lineas sucesivas de defensa que conforman una
red de seguridad financiera son:

1. Regulacién prudencial y procesos de supervisién eficaces

La regulacién prudencial debe incentivar la seguridad y salud del sistema financiero, la eficiencia y
transparencia de las entidades. Asimismo, debe incorporar requisitos de solvencia a base de criterios
de riesgo. Para que ésta funcione se debe contar con recursos humanos y financieros, asi como con
mandatos claros y atribuciones legales suficientes para su ejecucion.

La regulacién y supervisién bancaria en Nicaragua es ejercida por la SIBOIF y el BCN. En los Gltimos
afos se han hecho avances importantes en esta linea de defensa, materializados en un marco normativo
que incluye, normas de suficiencia de capital y administracion de riesgos (crédito, liquidez, operativo,
tecnoldgico), asi como la adopcién de la metodologia de supervisién basada en riesgos.

2. Prestamista de Gltima instancia

Su existencia estd estrechamente vinculada con la voluntad de reducir los costos de informacién
asimétrica, que podria ser la responsable de una corrida bancaria y de una crisis sistémica. Su objetivo
es atender problemas temporales de liquidez sin exacerbar los problemas de riesgo moral de asistir a
instituciones en problemas.

EI BCN desempena la funcién de prestamista de Gltima instancia, a través de diversas lineas de asistencia
(préstamos o anticipos) para enfrentar dificultades transitorias de liquidez de las instituciones bancarias.
Los plazos de estas asistencias van desde un dia (overnight) hasta un mdéximo de treinta dias (linea de
asistencia financiera extraordinaria, LAFEX), con garantias de valores y otfros. En todos los casos, un
requisito bdsico que deben cumplir los bancos solicitantes es ser solventes.

1/ Bolzico J., Gozzi E. y Rossini F. (2010) “Redes de seguridad financiera. Comparacién Pafses de América”. Fit & Proper.
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3. Esquema de resolucién bancaria

Este es el mecanismo para dar repuesta a los problemas de insolvencia de un banco. Segun el
comité de Supervision Bancaria de Basilea, existen seis categorias de mecanismos de resolucion
bancaria posibles: i) liquidacién del banco y pago de los depésitos garantizados; ii) reestructuracién;
iii) compra y asunciéon mediante la transferencia de activos y pasivos (esquema banco bueno-banco
malo); iv) fusién y adquisicién; v) banco puente; y vi) asistencia al banco abierto. Independientemente
del esquema utilizado, cuya idoneidad puede variar segin las condiciones propias de cada pafs,
el ciclo econémico, el marco legal y las circunstancias, el mecanismo utilizado debe ponderar la
minimizacién de los costos econémicos directos de su implementacién y la reduccién del riesgo de
contagio.

El FOGADE es el responsable principal de esta linea de defensa, y utiliza la liquidacién del banco
y pago de depésitos garantizados como mecanismo de resolucidn, salvo algunas excepciones
establecidas en la Ley del FOGADE. Es importante sefalar que esta linea se activa una vez que
el Superintendente de Bancos dicte la resolucién de intervencién?, dando lugar al FOGADE para
desempeniar el cargo de interventor. Posteriormente, se inicia el proceso de restitucién de depédsitos
y se solicita la declaracién del estado de liquidacién forzosa de la institucién.

4. Seguro o garantia de depésitos

A través de éste se pretende proteger los intereses de los depositantes ante eventuales quiebras
o cesacién de pagos de las instituciones financieras. Su funcién principal consiste en reducir las
posibilidades de contagio, a pesar de constituir una fuente potencial de riesgo moral.

Al'igual que la resolucién bancaria, el FOGADE es la institucién responsable del seguro de depdésitos.
En este sentido, la Ley del FOGADE establece que los depésitos de personas naturales o juridicas,
estardn cubiertos hasta un méximo de 10,000 délares americanos por depositante, con independencia
del nUmero de cuentas que éste mantenga en la institucién financiera.

En Nicaragua, el fortalecimiento de la RSF es una tarea permanente de las autoridades encargadas
de la politica econdémica y financiera. En este sentido, el BCN en conjunto con los demdés integrantes
de la RSF y la colaboracién de organismos internacionales, realizé un diagnéstico de la misma, en
2012. Los aspectos abordados estuvieron relacionados con temas de legislacién, institucionalidad,
normatividad, disponibilidad de fondos y aplicabilidad, y con base en los resultados obtenidos se
implementard un plan de mejoras para fortalecer dicha red.

2/ Arto. 93 de la Ley General Bancos y Otras Instituciones Financieras, Ley No 561.
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Politica monetaria y cambiaria

La conduccién de la politica monetaria del BCN se desarrollé

Grafico VIII-1 en un contexto internacional fragil caracterizado por la crisis

Inflacion: Nicaragua y el anclaje cambiario

(porcentaje) de la Zona Euro, la ausencia de una sélida recuperacién

25% - Inf. Nic. de EE.UU., la desaceleracién de las principales economias
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materias primas. A nivel doméstico, las decisiones fueron

adoptadas en un ambiente matizado por el dinamismo

NV YF[M de la actividad econémica, el crecimiento del crédito y la
normalizacién de los niveles de liquidez de la banca.
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credibilidad con un nivel de reservas que permitiera una
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Para tal fin, el principal instrumento fueron las operaciones
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Este esquema de conduccidon de politica monetaria
contribuyé a una evolucién estable en el nivel de los precios,
Gréfico VIII-2 reflejdndose en una inflacién interanual de 6.62 por ciento
Reservas internacionales Brutas del BCN  en 2012. Dicha inflacién se ubicé en linea con la tasa del 7
(saldo en millones de ddlares y cobertura en No. de 1, ciento sugerida por los determinantes de mediano plazo,

veces) . . L

5 3001 ¢ que toman como base el deslizamiento cambiario del 5 por
' B WRIB ——RIB/Imp — RIB/BM ) ) _, ) .

5 000 , cientoy la inflacién de Estados Unidos de 1.74 por ciento.
1,7007 4 Adicionalmente, dicho esquema de conduccién de
1,400 3 politica monetaria permitié alcanzar un saldo de reservas
1,100 » infernacionales brutas (RIB) de 1,887.2 millones de
8004 , délares (US$1,892.2 millones a finales de 2011), cuyo
<00 , comportamiento también estuvo apoyado por los traslados

de recursos del Gobierno Central. Lo anterior, propicié una
2007 2008 2009 2010 2011 I-12 I III v .
Fuente: BON. cobertura de RIB a base monetaria de 2.4 veces.

Mercado de dinero y mesa de cambio

La reactivacién del crédito ha conducido a la normalizacién
de los niveles de liquidez del sistema financiero (28.1% de
disponibilidades a depésitos al cierre de 2012), situdndola
en niveles similares a los observados en el periodo previo a
la crisis financiera internacional.

La menor liquidez observada en el sistema financiero motivéd
el dinamismo del mercado interbancario, donde el monto
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Grafico VIII-3
Operaciones en el mercado de dinero
(millones de ddlares y porcentaje)
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Grafico VIII-4
Venta neta de divisas del BCN
(flujos acumulados en millones de ddlares)
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Grafico VIII-5
Emision y servicio de deuda interna del
Gobierno

(millones de ddlares)
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promedio anual de las operaciones en 2012 alcanzé 51.7
millones de doélares, y representé casi 4 veces el monto
promedio transado en 2011 (US$13.4 millones). Lo anterior
ha incidido en el incremento de la tasa interbancaria (215
pb por encima de la tasa observada en enero de 2012) y
pudiera haber presionado al alza los rendimientos exigidos
en las inversiones en valores domésticos.

En el mercado cambiario, las mayores presiones en la mesa
de cambio del BCN se observaron en los tres primeros
trimestres del afio, producto de las expansiones de liquidez
asociadas a la redencién de BPI, Bonos de la Republica y
Letras del BCN. En este sentido, la venta neta de divisas
registrada en la mesa de cambio del BCN fue de 60.5
millones de délares, un nivel similar a la venta neta de
60.1 millones de délares observada en 2011. Lo anterior
obedecié al esfuerzo de la politica monetaria por colocar
mayores montos en los periodos de mayores expansiones
del gobierno central.

El resultado registrado en la venta neta de divisas del BCN,
se observd aun cuando el volumen de venta neta del sistema
financiero al publico fue de 99.3 millones de délares, donde
el exceso de demanda del publico pudo ser cubierto por la
banca con el uso de recursos invertidos en el exterior.

Gobierno Central

Con respecto a la coordinacién entre la politica monetaria
y fiscal, en el afo 2012 se registré un mayor traslado de
recursos del Gobierno Central al BCN, en linea con el
dinamismo observado en la recaudacién tributaria, el
programa de traslado de recursos para el servicio de deuda
interna, y una menor expansién del gasto. Lo anterior,
compensd ampliamente el uso de recursos para el pago de
BPI y Bonos de la Republica, cuya inyeccién de liquidez al
sistema financiero generé presiones en la mesa de cambio
del BCN en el segundo semestre del afo.

Por su parte, la colocacién de Bonos de la Republica del
Gobierno Central en 2012 fue de 105 millones de délares.
Por otro lado, las redenciones ascendieron a 133.8 millones
de délares y su pago reflejé un cambio en la estacionalidad
de las inyecciones de liquidez del gobierno central. En este
sentido, el BCN debié neutralizar las expansiones de liquidez
derivadas del pago de BPI en los meses de febrero y agosto,
asi como las producidas por la redencién de Bonos de la
Republica en julio y octubre.
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Grafico VIII-6

Subastas y tasas de rendimiento
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Grafico VIII-7
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Instrumentos monetarios

Operaciones de mercado abierto

La autoridad monetaria realizé colocaciones brutas de Letras
por el equivalente a 342.5 millones de délares a valor facial
y redimié 342.0 millones de délares a valor facial, de los
cuales 1.96 millones de ddlares correspondieron a intereses.
Adicionalmente, el nivel de endeudamiento al cierre de
2012 se redujo en 4.0 millones de délares respecto al cierre
de 2011, producto del ligero incremento del saldo de Letras
(US$0.5 millones) y la amortizacién de Bonos Bancarios
(US$4.5 millones).

Con respecto a las tasas de rendimiento de las Letras, éstas
se mantuvieron relativamente bajas durante 2012, aunque
con una tendencia al alza en los Gltimos meses. Asi, en el
primer semestre la tasa ponderada fue de 0.78 por ciento
(0.84% en el | trimestre y 0.55% en el Il trimestre), mientras
que la tasa ponderada del segundo semestre fue de 0.89 por
ciento (0.79% en el lll trimestre y 1.13% en el IV trimestre). El
incremento en la tasa observado en el segundo semestre se
relacioné con el comportamiento de las tasas del mercado
interbancario, en linea con la disminucién general en la
liquidez por el uso de las disponibilidades para la entrega
neta de crédito.

Por otfra parte, el plazo promedio de vencimiento de Letras
colocadas en 2012 fue de 181.7 dias, superior al registrado
al mismo periodo en 2011 (157.8 dias). El incremento en
los plazos promedios de vencimiento obedecié al mayor

monto colocado en Letras de 12 meses (US$93.5 millones)
respecto a 2011 (US$58.4 millones).

Encaje Legal

La politica de encaje legal en 2012 se orienté a mantener la
tasa requerida en 15 por ciento para la medicién catorcenal
y en 12 por ciento para la mediacién diaria. En este sentido,
la flexibilizacién del encaje iniciada en el segundo trimestre
de 2011, tuvo su mayor impacto en materia de liberacion
de recursos para activos productivos durante el afio 2012,
permitiendo asi un manejo mds eficiente de la liquidez por
parte de la banca.

En términos de la administracion de liquidez del sistema
financiero, se observé una reduccién en los niveles de encaje
en moneda extranjera, donde la tasa efectiva promedio diaria
al cierre de 2012 fue de 16.9 por ciento (18.6% en 2011).
Adicionalmente, el promedio de exceso diario de encaje en
moneda extranjera fue de 128.9 millones de délares, inferior
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fico VIII-8
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Grafico VIII-9
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en 6 puntos porcentuales al promedio registrado al mismo

periodo de 2011 (US$137.2 millones).

Con respecto al encaje en moneda nacional, su evolucién
durante el afo reflejé tanto la reducciéon de los depdsitos
en moneda nacional como las inyecciones de liquidez
derivadas de la redencién de valores del gobierno (Bonos de
la Republica y BPI). De esta forma, la tasa efectiva promedio
diaria fue de 22.2 por ciento (21.8% en 2011) y el promedio
de excesos diarios de encaje fue de 2,536.8 millones de
cérdobas.

La trayectoria observada en los depésitos de encaije,
particularmente en moneda extranjera, permitié liberar
recursos para la reactivacién del crédito cuyo crecimiento
ha requerido también del uso de recursos disponibles en
inversiones y depdsitos en el exterior.

Agregados Monetarios

Los agregados monetarios reflejaron al cierre de 2012 tasas
de crecimiento por debajo del 15 por ciento. Lo anterior,
obedecié a la desaceleracion del ritmo de crecimiento
de los depdsitos en moneda nacional iniciada en abril de
2012 (ahorro y plazo, principalmente), lo cual se asocié
fundamentalmente al uso de recursos en moneda nacional
por parte del sector de microfinanzas e INSS.

En este confexto, la tasa de crecimiento del M3A, medida
de agregado mds amplia, fue 7.4 por ciento (equivalente
a C$6,727.8 millones), menor a la registrada en el mismo
periodo en 2011 (15.3%). Por su parte, el M2A decrecié
1.6 por ciento en (+24.8% en 2011), en tanto que el MTA
crecié 14.1 por ciento (16.0% en 2011).

Programa Monetario 2012

En diciembre de 2011, el Consejo Directivo del Banco
Central Nicaragua en resolucién CD-BCN-XLVII-1-11
aprobé el Programa Monetario para el afio 2012 (PM-2012)
con una meta de reservas internacionales que planteaba una
posiciéon neutral en términos de acumulacién de Reservas
Internacionales Netas Ajustadas (RINA), basdndose en una
proyeccién de acumulacion en RINA de 85 millones de
délares al cierre de 2011.

EI PM-2012 se disefid considerando un entorno internacional
caracterizado por un elevado grado de incertidumbre
derivado de las tensiones financieras que enfrentaban la
Zona Euro y Estados Unidos. En linea con lo anterior, la
proyeccién de crecimiento para Nicaragua en 2012 se
ubicaba en 3.3 por ciento cuando se aprobé el Programa
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Monetario 2012. En términos de inflacién, se esperaba que
ésta se ubicara en 7.5 por ciento, considerando menores
presiones en los precios de los hidrocarburos.

Dentro de los principales elementos de politica monetaria
aprobados por el Consejo Directivo, se destacaban mantener
una cobertura de reservas internacionales de 2.4 veces la
base monetaria e implementar una redencién neta de Letras
por 236 millones de cérdobas, equivalente a una reduccién
de deuda cercana a US$10 millones.

En relacion al sistema financiero, se esperaba que la
flexibilizacion del encaje iniciada en el segundo trimestre
de 2011 fuese aln mds efectiva durante 2012, periodo en
donde el otorgamiento de crédito y el manejo de inversiones
en valores podrian exigir un manejo mds eficiente de la
liquidez por parte de la banca. Adicionalmente, se esperaban
traslados del gobierno central, asi como el fortalecimiento
financiero del BCN mediante un Bono de capitalizacién por
260 millones de cérdobas para 2012.

Tabla VIII-1

Panorama monetario del BCN aprobado por el CD
(millones de cérdobas)

2012
Concepto Trimestre
Afo
I I IIT v
Reservas Internacionales Netas Ajustadas (682.4) 1,037.4 (381.8) 26.8 0.0
(millones de US$) (29.0) 44.1 (16.2) 1.1 0.0

Reservas Internacionales Netas (58.0) 50.2 26.3 25.6 44.2
Encaje en M/E 29.0 (6.2) (42.5) (24.5) (44.2)
Activos Domésticos Netos 277.6 (1,569.6) 252.0 2,3054 1,265.5
Crédito Neto al Sect. PUb. No Financiero ~ (296.6) (1,352.7) (223.7) 1,507.7 (365.3)
Crédito Neto al Sistema Financiero 803.6 (244.6) (746.0) (573.2) (760.2)

Del cual: Encaje en Moneda Nacional 627.2 (125.9) (324.1) (535.1) (357.9)

Caja 229.1 (66.1) (369.3) 14.5 (191.9)
Colocaciones Netas de Titulos (764.9) (414.8) 555.9 859.8 236.0
Pasivos Externos de Med. y L. Plazo 210.0 192.7 131.7 199.8 734.3
Resultado Cuasi-Fiscal 284.7 209.2 493.4 268.9 1,256.2
Otros Activos Netos 40.7 40.7 40.7 42.3 164.4
Numerario (404.8) (532.2) (129.7) 2,332.2 1,265.5
Saldo en millones de USD

RINA 1,137.0 1,181.1 1,164.9 1,166.0 1,166.0

RIN 1,661.9 1,712.1 1,738.4 1,764.0 1,764.0

RIB 1,850.3 1,902.0 1,925.9 1,951.5 1,951.5
Cobertura RIB/BM 2.62 2.79 2.76 2.42 2.42
Fuente: BCN.

Sin embargo, al cierre del afno 2011, el resultado en RINA
fue superior al esperado, observdndose una acumulacién
de 106.9 millones de délares. Este resultado se debié
fundamentalmente a los mayores traslados del sistema
financiero al BCN que ascendieron a 2,415.9 millones de
cérdobas, asociados al aumento de los depésitos de encaje
en moneda nacional en diciembre de 2011 (C$1,371
millones por encima de lo programado), derivado del pago
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realizado por el gobierno a ENEL y ENATREL en concepto de
servicio de deuda.

A pesar de este sobrecumplimiento en 2011, el PM-2012
no fue modificado por considerar que la reversién de gran
parte de los mdrgenes acumulados a fin de 2011 serian
compensados por el dinamismo de la recaudacién tributaria
y de los agregados monetarios.

Evaluacion del Programa Monetario 2012

Al cierre de 2012, a diferencia de la posicién neutral
establecida en el Programa Monetario (US$0.0 millones),
se observé una acumulacién de RINA por 101.7 millones
de ddlares, generdndose asi un margen de 101.7 millones
de délares. El margen en la acumulacion de RINA se explicd
fundamentalmente  por el comportamiento contractivo
de los Activos Domésticos Netos (C$2,472.7 millones
mds contractivos que lo programado), contrarrestando
ampliamente el desvio observado en el numerario (C$77.5
millones menos que lo programado).

Tabla VIII-2
Panorama monetario del BCN 2012
(millones de cérdobas)

2012
Concepto Afio Margen/
Desvio
fbrob. O obsal31
I de Dic

Reservas Internacionales Netas Ajustadas 0.0 2,395.3 2,395.2

(millones de US$) 0.0 101.7 101.7

Reservas Internacionales Netas 44.2 7.6 (36.6)

Encaje en M/E (44.2) 94.1 138.3

Activos Domésticos Netos 1,265.5 (1,207.3) (2,472.7)

Crédito Neto al Sect. Plb. No Financiero (365.3) (2,513.7) (2,148.4)

Otras Instituciones 20.0 (1.6) (21.6)

Crédito Neto al Sistema Financiero (760.2) 17.8 788.0

Del cual: Encaje en moneda nacional (357.9) 917.8 1,275.7

Caja (191.9) (626.3) (434.4)

Colocaciones Netas de Titulos 236.0 (16.4) (252.4)

Pasivos Externos de med. y largo plazo 734.3 268.0 (466.3)

Resultado Cuasi-Fiscal 1,256.2 795.9 (460.3)

Otros Activos Netos 144.4 242.7 98.3

Numerario 1,265.5 1,188.0 (77.5)
Saldo en millones de USD

RINA 1,166.0 1,289.5 123.5

RIN 1,764.0 1,718.1 (45.9)

RIB 1,951.5 1,887.2 (64.3)

Cobertura RIB/BM 2.42 2.37 (0.04)

Fuente: BCN.

Lla  mayor contracciéon en los ADN, fue impulsada por
mayores traslados de recursos del gobierno central al BCN,
producto de un manejo fiscal prudente que permitié el ahorro
de recursos que se reflejaron en el crédito neto de 2,513.7
millones de cérdobas (C$2,148.4 millones por encima de
lo estipulado en el PM-12). Por su parte, la colocacién neta
de Letras del BCN se ubicé en linea con lo programado,
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culminando el afio en una posicién neutral en términos de
colocacién de Letras.

Otro factor que contribuyd a la contraccién de los ADN,
fue la menor expansion del resultado cuasifical respecto al
programa aprobado, generdndose un margen de 460.3
millones de cérdobas, consistente con el menor costo
financiero de las Letras del BCN y el menor gasto asociado
al pago por acufaciéon de billetes y monedas. De la misma
forma, las menores amortizaciones por el pago de pasivos
de mediano y largo plazo dado el estatus de renegociacién
de deuda con Taiwdn, permitié un margen de 466.3 millones
de cérdobas.

La acumulaciéon registrada en RINA fue contrarrestada
principalmente por la mayor expansién del crédito neto
del sistema financiero, el cual fue més expansivo en 778.0
millones de cérdobas respecto a lo programado. Lo anterior
obedecié principalmente al menor nivel de encaje en moneda
nacional, producto de la desaceleracién en el crecimiento de
los depésitos en moneda nacional. Finalmente, la expansién
registrada en el numerario fue consistente con lo esperado
al cierre de diciembre de 2011.

Basado en lo anterior, se observé un saldo de RIB de 1,887.2
millones de délares, lo que permitié una cobertura de RIB a
base monetaria de 2.4 veces, similar a lo programado y a lo
registrado al cierre de 2011 (2.4 veces). Con los resultados
alcanzados, se concluye que el manejo de la politica
monetaria, apoyado en la politica fiscal, permitié resguardar
los niveles de cobertura de la base monetaria y la confianza
de los agentes econémicos en el régimen cambiario.
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OprPerACIONES DEL BCN

Estados financieros del BCN

Balance General

Las cifras del Balance General reflejan las operaciones
monetarias y financieras realizadas por el Banco Central de
Nicaragua en apego a lo establecido en su Ley Orgdnica,
la cual mandata realizar todas las operaciones que sean
compatibles con su naturaleza, a fin de cumplir con su
objetivo fundamental que es la estabilidad de la moneda y
el normal desevolvimiento de los pagos internos y externos.

En 2012, los hechos més relevantes que se reflejaron
en el balance general del BCN estuvieron asociados
al cumplimiento del Arfo. 80 de la Ley Orgdnica del
BCN (referido a la capitalizacién de esta institucién) y
la continuidad del proceso de adopcién de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En este
contexto, el MHCP por segundo afio consecutivo transfirié al
BCN un bono de capitalizacién para fortalecer la posicién
financiera del Banco. Asimismo, el 19 de junio de 2012, el
BCN suscribié un acuerdo con el MHCP mediante el cual
ambas instituciones se comprometen a realizar diversas
acciones tendientes a sustituir los instrumentos financieros
deteriorados, por nuevos instrumentos en condiciones y
plazos previamente negociados entre ambas entidades.

Como resultado del acuerdo, el banco registré en el balance
una disminucién en los titulos y valores nacionales, a cargo
del MHCP teniendo como contrapartida un aumento del
rubro ofras cuentas por cobrar en el interior. La conclusién
de este acuerdo permitird al BCN avanzar en el proceso
de la capitalizaciéon establecida en su ley orgdnica y la
reduccién significativa del riesgo inmediato del deterioro de
los instrumentos financieros a cargo del MHCP.

Activos

A diciembre 2012, el saldo de activos totales fue 102,305.4
millones de cérdobas, lo cual representé un incremento de
3,182 millones con respecto al cierre de 2011. Del total
de activos, el 47.1 por ciento correspondieron a activos
mantenidos con no residentes, de los cuales el 89 por ciento
estuvieron constituidos por activos de reserva. Estos Gltimos
fueron los que presentaron mayor variacién (aumento de
C$1,698.4 millones), debido principalmente al efecto de
deslizamiento de cérdoba con relaciéon al délar, lo cual
atenud parcialmente la reduccién de RIB por 5 millones de
délares.
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Por su parte, los activos con residentes representaron el 52.9
de los activos totales, donde el 84 por ciento correspondié a
ofras cuentas por cobrar en el interior, las que principalmente
pertenecieron al MHCP (valores por pérdidas operativas y
cambiarias adn no emitidosy asistenciasfinancieras brindadas
a la banca). El resto de activos con residentes corresponde
en su mayoria a valores emitidos por el Gobierno a favor
del BCN, en concepto de pérdidas operativas y cambiarias.

Tabla IX-1
Balance del BCN
(millones de cérdobas)

Estado de situacidon 2011 2012 Diferencia
Activos
Activos con no residentes 46,206.2 48,151.1 1,944.9
Activos de reserva 41,194.3 42,892.6
Aportes a organismos financieros internacionales 4,585.8 4,820.3 234.5
Otros activos con no residentes 426.1 438.2 12.1
Activo con residentes 52,917.2 54,154.3 1,237.1
Metales preciosos 38.1 41.9 3.8
Titulos y Valores Nacionales 21,517.6 7,972.4 (13,545.2)
Préstamos Otorgados Netos 759.1 143.2 (615.9)
Propiedad Planta y Equipos Netos 76.3 92.8
Otros activos inmobiliarios 24.7 24.7
Intereses por cobrar sobre el interior netos 650.2 91.0 (559.2)
Otros activos con residentes 108.8 61.6 (47.2)
Otras cuentas por cobrar en el interior Netos 29,742.4 45,726.7 15,984.3
Total Activos 99,123.4 102,305.4 3,182.0
Fuente: BCN.
Pasivos

El saldo de pasivos totales ascendid a 101,040 millones
de cérdobas en 2012, de los cuales los registrados con
no residentes representaron el 49.7 por ciento (49.5% en
2011), que incrementaron en 2,280.4 millones de cérdobas
con respecto a 2011. Lo anterior se debié a incrementos
de los pasivos de reservas, principalmente por intereses por
pagar vencidos sobre deuda externa, asi como por ajustes
cambiarios en el saldo del endeudamiento externo a corto
plazo vencido. Por su parte, los pasivos con residentes se
vieron incrementados en 1,807.3 millones de cérdobas,
como resultado de mayor emisién monetaria. El incremento
de los pasivos fue atenuado parcialmente por la disminucién
de los pasivos cuasi-monetarios, debido principalmente a la
reduccién de los depésitos a la vista en moneda extranjera
que mantienen las instituciones del SFN en el BCN.
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Tabla IX-2
Balance del BCN (continuacién)
(millones de cérdobas)

Estado de Situacién 2011 2012 Diferencia

Pasivos

Pasivos con no residentes 47,975.4 50,255.7 2,280.3
Pasivos de reserva 34,076.0 36,349.4 2,273.4
Pasivos externos largo plazo 8,649.5 8,446.7 (202.8)
Obligaciones con organismos internacionales 5,248.6 5,459.1 210.5
Otros pasivos a largo plazo 1.3 0.5 (0.8)
Pasivos con residentes 48,977.0 50,784.3 1,807.3
Pasivos monentarios 25,279.5 27,554.1 2,274.6
Pasivos cuasimonetarios 16,583.8 15,956.1 (627.7)
Obligaciones en titulos y valores emitidos 6,206.2 6,413.1 206.9
Depdsitos bajo disposiciones especiales 87.0 79.4 (7.6)
Fondos y créditos del Gobierno Central 36.8 38.0 1.2
Otros pasivos con residentes 783.7 743.6 (40.1)
Total pasivos 96,952.4 101,040.0 4,087.6
Patrimonio

Capital y reserva 2,171.0 1,265.4 (905.6)
Capital Inicial 10.6 10.6 0.0
Aporte al FMI 3,631.8 3,631.8 0.0
Reserva Legal 0.0 0.0 0.0
Diferencial Cambiario 0.0 (594.0) (594.0)
Acumulado 0.0 0.0 0.0
Utilidades (pérdida) acumulada 0.0 (425.2) (425.2)
Utilidad (pérdida) del periodo 105.8 (300.9) (406.7)
Diferencial Cambiario (1,577.2) (1,056.9) 520.3

Total pasivos y capital 99,123.4 102,305.4 3,182.0

Fuente:BCN.

Estado de resultados

En 2012, los hechos mas relevantes que afectaron el estado
de resultados del BCN fueron el mayor gasto por impresién
y acuiacién de billetes y monedas; y los menores ingresos
financieros devengados. En este sentido, la pérdida neta del
periodo fue de 300.9 millones de cérdobas (utilidad neta
de C$105.8 millones en 2011), como resultado de ingresos
totales por 1,174.8 millones de cérdobas y egresos totales
por 1,475.7 millones de cérdobas.

El 79 por ciento de los ingresos totales correspondieron a
ingresos financieros devengados, de los cuales 858 millones
de cérdobas provinieron de operaciones nacionales, 56
millones de cérdobas por operaciones internacionales, y 18
millonesdecérdobaspordescuentoainstrumentosfinancieros.
Los ingresos efectivos estuvieron constituidos principalmente
por intereses sobre operaciones internacionales (C$128
millones) e ingresos de operaciones derivadas en parte por
descuentos de instrumentos financieros y ventas de divisas a
bancos y gobierno (C$12 millones).

En cuanto a los gastos financieros devengados (C$558
millones), sobresalieron los intereses por pagar sobre deuda
externa (C$540 millones) e intereses devengados por las
obligaciones en el interior (C$18 millones). En tanto que los
gastos efectivamente pagados ascendieron a 138 millones
de cérdobas, de los cuales 98 millones correspondieron a
operaciones internacionales y 40 millones a infereses por
obligaciones domésticas.
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Tabla IX-3

Estado de resultados del BCN
(millones de cérdobas)

Estado de situacion 2011 2012 Diferencia
I. Ingresos financieros 1,284.4 1,071.8 (212.6)
Ingresos financieros devengados 1,158.2 931.4 (226.8)
Ingresos financieros recibidos 126.2 140.4 14.2
II. Gastos financieros 652.0 695.6 43.6
Gastos financieros devengados 470.2 558.3 88.1
Gastos financieros pagados 181.8 137.3 (44.5)
Utilidad/pérdida financiera 632.3 376.2 (256.1)
III. Ingresos de operaciones 56.8 54.2 (2.6)
IV. Gastos de operaciones 597.8 775.7 177.9
Gastos de operaciones devengados 21.0 26.8 5.8
Gastos de operaciones pagados 576.8 748.9 172.1
Utilidad/pérdida de operacién (541.0) (721.5) (180.5)
V. Otros ingresos 19.7 48.8 29.1
VI. Otros egresos 5.3 4.4 (0.9)
Utilidad/ pérdida del periodo 105.8 (300.9) (406.7)
VII. Diferencial cambiario acumulado (868.2) (1,056.9) (188.7)
VIII. Diferencial cambiario (709.0) (594.0) 115.0
Diferencial cambiario (1,577.2) (1,650.9) (73.7)
Fuente:BCN.

Por otra parte, el resultado del cuasifiscal cerré con flujo
negativo de 796.1 millones de cérdobas (déficit de C$656.3
millones en 2011). Los ingresos financieros recibidos fueron
683 millones de cérdobas, destacdndose las inversiones
en el exterior (C$351 millones). Los egresos financieros
ascendieron a 716.2 millones de cérdobas, especialmente
en concepto de pago de bonos y letras emitidos por el BCN
(C$410 millones) y pago de depédsitos a plazo (C$184
millones). En cuanto al flujo de operaciones, 74 millones
de cérdobas correspondieron a ingresos de operaciones
y 837 millones a gastos de operaciones pagados, de los
cuales 484 son gastos presupuestables y 353 a impresién y
acuiiacion de billetes y monedas.

Gestion de reservas internacionales

Reservas internacionales

ggiﬁ;cc;ii(;;iento de las RIB 2011-2012 El BCN administra las Reservas Internacionales Brutas
(sa/dolz en millones de ddlares) (RIB) con base en los articulos No. 5.8, 19.9 y 50 de su
2 000 o gors Ley Orgénica y en la politica dictada por su Consejo

900 : /L Directivo en Resolucién CD-BCN-XXVIII-1-11, teniendo
00 W /A/WWWMF como eje principal el manejo eficiente de las mismas con
, Wm 7 apego a los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.
1790 El comportamiento de las RIB en 2012 fue el resultado
combinado de las politicas econémicas implementadas,
del flujo de préstamos y donaciones recibidas del exterior
A e O NDELr A T nisons Y delas posiciones de liquidez de los bancos comerciales,
que se vieron reflejadas en sus niveles de encaje en moneda
extranjera con el BCN.

1,600

1,500

Fuente: BCN.
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Gestién de reservas internacionales

Tabla IX-4
Grafico IX-2 Reservas internacionales del BCN
Evolucién de RIB, RIN y RINA: 2010,2011 (millones de ddlares al 31 de diciembre de cada afio)
y 2012 __ Saldos  variacién

. . Conceptos A |
(saldos en millones de ddlares) 2011 2012 nua

2,000 7 Il RIB RIN [1 RINA A. Activos de reserva 1,892.2  1,887.2 (5.0)

Fondos de trabajo 1,892.2 1,887.2 (5.0)
Efectivo 40.5 40.0 (0.5)
Depdsitos e inversiones en el exterior 1,576.6 1,574.4 (2.2)
Depdsitos del FOGADE 99.4 109.3 10.0
Tenencias DEG'S 175.8 163.1 (12.7)
Otros(remesas en transito) 0.4 0.4

1,500 T

1,000 1

B. Pasivos de Reserva 181.8 169.1 (12.6)
500 1 Otros Repdsitos en el exterior

Uso del crédito FMI 181.8 169.1 (12.6)
Otros

2010 2011 2012 C. Reservas internacionales netas (RIN) (A-B) 1,710.5 1,718.1 7.6

Fuente: BCN. D. Otros pasivos 622.0 537.9 (84.1)
Encaje en moneda extranjera 522.7 428.6 (94.1)
Depésitos del FOGADE 99.4 109.3 10.0

E. Reservas internacionales netas ajustadas (RINAS) (C-D) 1,088.5 1,180.2 91.8

Fuente:BCN.

Al cierre de 2012, el saldo de reservas internacionales brutas
finalizé en 1,887.2 millones de délares, lo que representé
una disminucién de 5.0 millones de ddlares con relacion
al nivel alcanzado al cierre de 2011. Este comportamiento
se debié fundamentalmente a retiros netos en las cuentas
corrientes de los bancos comerciales y el Gobierno en el
BCN por 188.3 millones de ddlares, servicio de deuda
externa pagado con divisas por 84.8 millones de délares, la
disminucién del saldo de tenencias Derechos Especiales de
Giro (DEG) por 12.7 millones de délares, la amortizacion de
titulos por 10.0 millones de délares y otros egresos netos por
9.1 millones de délares. Estos egresos fueron atenuados por
desembolsos recibidos por préstamos y donaciones externas
(a través de cuentas del BCN) a favor del Gobierno y BCN
por 269.5 millones de délares, intereses percibidos por los
depdsitos e inversiones en el exterior por 20.4 millones de
délares, incremento de 10.0 millones de délares en el saldo
invertido por recursos del FOGADE.

Grafico IX-3 Rendimiento de las Inversiones

Grado de liquidez de inversiones en el . L. . . .
exterior Al cierre del 2012, los dep&sitos e inversiones en el exterior

(saldos en millones de ddlares) representaron el 83 por ciento de las RIB. Estos fondos
Tramo do iz Tremo de inversén fueron invertidos durante el afio en los tramos de liquidez
800 [ \f Iy de inversién, con base en los lineamientos operativos

700

c00 dictados por el Comité de Administracién de Reservas
12012 112011 12010

500 (CAR). El Tramo de Liquidez estuvo constituido por cuentas
400 corrientes, cuentas de alto rendimiento, depésitos a
300 o " . ” s -
00 depdsitos “overnight”, acuerdos de recompra, depésitos a
100 ‘ I | il ” I plazo (DAP), certificados de depdsito y papeles comerciales.
_ [ Il we .7

e 0L 24 2e oo 2ume samee  POr su parte, el Tromo de Inv§r5|on esTuYo conformado

por notas de gobiernos y agencias de gobierno, notas de

a vista,

Semana meses meses meses

Fuente: BCN.
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instituciones financieras supranacionales e instrumentos de

Grafico IX-4 . . mediano plazo emitidos por instituciones supranacionales.
Monto y rendimiento inversiones en el ., . . .

exterior La colocacién de los recursos se hizo priorizando la liquidez
(millones de délares y porcentaje) requerida por el BCN para cubrir en tiempo y forma los

2,000 1 r1.0% compromisos de pago.

B | Promedio invertido

Rentabilidad (eje der.)
1,600 A r 0.8%

Durante 2012, el monto promedio invertido en el exterior
1,200 Loew fue de 1,704.9 millones de doélares, distribuidos por su
grado de liquidez de la siguiente manera: 23.5 por ciento
en instrumentos de disponibilidad inmediata (depésitos a la
400 1 r02% vista, depdsitos “overnight” y acuerdos de recompra); 0.4
o . . 0o% POr ciento en instrumentos de una semana; 0.4 por ciento
2010 2011 2012 en instfrumentos de dos a cuatro semanas; 6.8 por ciento
Fuente: BCN. en instrumentos de dos a seis meses, 20.7 por ciento en
instrumentos desde nueve meses hasta 1 afo; y 48.2 por
ciento en instrumentos de renta fija con plazos al vencimiento
desde uno a tres afios. Los tipos de instrumentos de inversién
de cada tramo, reflejan las decisiones del CAR de priorizar la
seguridad y liquidez de las reservas.

800 A r 0.4%

El saldo promedio invertido de 1,704.9 millones de délares
fue un 6 por ciento superior en relacién al promedio invertido
en el 2011. Este monto invertido en 2012 generé 8.9
millones de délares en intereses devengados, lo que equivale
a un rendimiento promedio de 0.51 por ciento anual. Este
rendimiento fue mayor en 6 puntos bdsicos al que se obtuvo
en 2011, debido a que se ampliaron los plazos y montos de
inversién y se continué con la diversificacién de los Tramos
de Liquidez e Inversién, lo cual fue decisivo para mejorar el
rendimiento del portafolio de inversion.

Mesa de cambio del BCN

En 2012 el BCN, como parte del compromiso de garantizar
la convertibilidad del cérdoba, ejecutd a través de su mesa
de cambio un total de 1,159 operaciones de compra y
venta de divisas (US$ y EUR) a los bancos comerciales, las
Grafico IX-5 sociedades financieras y gobierno, por un total equivalente
Mercado de cambio comparativo-total a 342.4 millones de délares (US$ 417.9 millones en 2011).
(millones de ddlares) El balance neto de las operaciones de mesa de cambio fue
de compras netas por 82.6 millones de ddlares, resultado de

10000 2011 112012 compras netas al Gobierno Central por 143.1 millones de
8,000 délares y ventas netas a los bancos y sociedades financieras
6,000 por 60.5 millones de ddlares.
000 Las operaciones totales de la mesa de cambio del BCN
2,000 disminuyeron, lo cual se explica por menores compras vy
S , , ! . ventas, las que disminuyeron en 18.2 y 17.8 por ciento,
MesgeclieB(c:e’i\lmblo fﬁ]i?]i?sr;s Casas de cambio respec’rivo mente.

Fuente: BCN.
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Grafico IX-6

Mercado de cambio comparativo-ventas
totales

(millones de ddlares)

5,000

4,000 12011 112012
3,000

2,000

1,000

0 T 1
Mesa de cambio Bancos y Casas de cambio
del BCN financieras
Fuente: BCN.
Gréfico IX-7

Brecha Cambiaria 2012: Bancos,
financieras y casas de cambio
(porcentaje)

1.2 1
1.0 4
0.8 1
0.6 A

Compra Venta

0.4
] ﬂ MWM
0.0

(0.6)-
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: Bancos, financieras, casas de cambio y BCN.

T |
(0.2)1 !
(0.4)1

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

El BCN, ademds de las operaciones de su mesa de cambio,
da seguimiento a las operaciones cambiarias de los bancos,
sociedades financieras y casas de cambio con el publico.
Al respecto, en 2012 las operaciones transadas por estos
agentes financieros con el publico totalizaron 10,017.0
millones de délares (9,326.2 millones de ddlares en 2011),
de los cuales 9,669.4 millones de délares fueron ejecutados
por bancos y sociedades financieras y el resto por casas de
cambio.

El balance neto de los bancos y sociedades financieras
presenta ventas netas de divisas al publico por 173.0
millones de délares (las ventas ascendieron a USD 4,921.2
millones superando las compra de USD 4,748.2 millones).
Las casas de cambio por su parte, mostraron un balance de
compras netas por 72.6 millones de délares.

Las operaciones totales (compras mds ventas) de los bancos
y sociedades financieras se incrementaron en un 3.8 por
cienfo en comparacién con 2011, al pasar las compras
de 4,603.0 millones de délares a 4,748.2 millones, con
un incremento de 3.2 por ciento; y las ventas de 4,709.9
millones de délares en 2011 a 4,921.2 millones en 2012,
con un incremento de 4.5 por ciento.

Por su parte, las estadisticas sobre las operaciones de las
casas de cambio muestran un significativo incremento,
debido a los esfuerzos que durante el afio 2012 realizé el
BCN tanto para ampliar el nimero de casas de cambio que
le reportan estadisticas, como para asegurar la continuidad
en la remisién de las mismas. En este sentido, las estadisticas
de compras de divisas al publico pasaron de 7.4 millones
de délares en 2011 a 210.1 millones en 2012; mientras las
estadisticas de ventas de divisas pasaron de 6.0 millones de
délares a 137.5 millones en el mismo periodo.

Comportamiento de la brecha cambiaria

La brecha cambiaria es la diferencia porcentual entre el valor
de la divisa en el mercado libre y en el mercado oficial. Se
calcula 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 2012 la brecha cambiaria de compra del mercado de
cambio con respecto al tipo de cambio oficial del BCN
oscilé entre un mdximo de 0.43 por ciento observado el
10 de septiembre y un minimo de 0.53 por ciento negativo
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Grafico IX-8
Desembolsos de deuda externa publica

por sector
(porcentaje)

Admoén publica

M Construccion
Electricidad y agua
Social

Otros

Fuente: BCN.

registrado el 15 de mayo, con valor promedio de 0.1 por
ciento negativo. Por su parte, la brecha cambiaria de venta
del mercado de cambio registré un valor promedio de 0.58
por ciento, oscilando entre un mdaximo de 0.99 por ciento
positivo registrado el 8 de agosto, y un minimo de 0.14 por
ciento observado el 17 de abril.

Deuda Externa Publica

De acuerdo a lo establecido en su Ley Orgdnica, el BCN
participa en la gestion de la deuda externa puéblica, tanto
del propio Banco como del Gobierno Central, en calidad de
su agente financiero. En primer lugar, el BCN administra su
propia deuda externa; en segundo lugar, el BCN desempeiia
las funciones relacionadas con el registro de la deuda
externa del sector publico, conforme a lo dispuesto en el
arto. 73 de la Ley General de Deuda Piblica (Ley 477) y; en
tercer lugar, con base en las capacidades desarrolladas por
su equipo técnico, el BCN se ha involucrado activamente
en las negociaciones de la deuda externa. En la década de
los noventa, el BCN apoyé al Ministerio de Cooperacién
Externa en las negociaciones de deuda y a partir de 1997
ha estado al frente de las negociaciones de la deuda externa
en el marco del proceso de la Iniciativa de Paises Pobres
Muy Endeudados (PPME 6 HIPC por sus siglas en inglés),
en coordinacién con el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pdblico.

Evolucion de deuda externa

En términos nominales el saldo de la deuda externa publica
alcanzé 4,289.4 millones de délares, representando un
aumento de 216.8 millones respecto a 201 1. Este incremento
en el saldo fue inferior al limite méximo de endeudamiento
externo neto establecido en los “Lineamientos de la Politica

Anual de Endeudamiento Piblico 2012”7 (US$ 293.1

millones, incluyendo Gobierno Central y empresas publicas).

El incremento neto del saldo de la deuda externa publica
por 216.8 millones de ddlares se desglosa de la siguiente
manera: desembolsos de préstamos por 256.9 millones,
acumulacién de intereses por 20.3 millones, amortizaciones
por 60.4 millones, alivio de deuda por 10.1 millones vy
pérdida cambiaria por 10.1 millones.

Desembolsos de préstamos

Los desembolsos de préstamos externos del sector publico
sumaron 256.9 millones de délares, monto por debajo del
promedio observado en (ltimos cinco afios (US$ 269.6
millones). Todos los desembolsos provinieron de fuentes
oficiales en términos concesionales, correspondiendo el 99

IEI Banco Central de Nicaragua



Deuda externa publica

Grafico IX-9

Servicio de deuda externa publica
(millones de ddlares y porcentaje de las
exportaciones)

120 7 == = Principal ! Interés Servicio deuda/EXP [

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: BCN.

Grafico IX-10
Contrataciones de deuda externa publica

por sector
(porcentaje)

W Agropecuario

Construccién
28% Admon. publica
Social

399% B Otros
13%

Fuente: BCN.

Gréfico IX-11

Elemento de concesionalidad de
contrataciones

(millones de ddlares y porcentaje)

600 - 60.0
500 1 56 2 - 50.0
400 r 40.0
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Fuente: BCN.
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por ciento a desembolsos de instituciones multilaterales (US$
255.2 millones) y un 1 por ciento por acreedores bilaterales
(US$ 1.7 millones). Los acreedores que mds recursos
desembolsaron fueron el BID (con el 65.6% del total de los
desembolsos), BCIE (16%) y Banco Mundial (10.8%).

Servicio de la Deuda

El servicio de la deuda externa publica fue de 99.3 millones
de délares, monto similar al promedio de los Gltimos cinco
afos (US$ 99.9 millones). Del total del servicio, 60.4
millones fueron pagos de principal y 38.9 millones de
intereses y comisiones. A los acreedores oficiales se les pagé
98.5 millones (80.7 millones a multilaterales y 17.8 millones
a bilaterales) y a los acreedores privados 0.9 millones. El
Gobierno pagé un total de 67.9 millones, el BCN 28.1
millones y las empresas publicas no financieras 3.3 millones.

Contrataciones de préstamos

Las contrataciones de préstamos externos del sector
publico sumaron 365.2 millones de doélares. El cien
por ciento de estas contrataciones fueron del Gobierno
Central, y representan un monto inferior al limite mdximo
de contratacién de préstamos externos del sector publico,
establecido en la politica de endeudamiento 2012 (US$
385 millones, incluyendo Gobierno Central y empresas
publicas). El monto de las contrataciones estuvo por encima
del promedio observado en los Ultimos cinco afos (US$

334.9 millones).

Todas las contrataciones se realizaron con fuentes oficiales, en
términos concesionales, correspondiendo el 97.5 por ciento
de los montos contratados a acreedores multilaterales (US$
356 millones) y el 2.5 por ciento a contratos con acreedores
bilaterales (US$ 9.2 millones). Los principales acreedores
con los que se contrataron préstamos fueron: BID (con el
44.1% del total de las contrataciones), BCIE (40.2%), Banco
Mundial (8.8%), Fondo OPEC (4.4%), y Alemania (2.5%).

Concesionalidad de los préstamos contratados

Las condiciones financieras promedio de los préstamos
contratados fueron: plazo de 28 afos, incluyendo 15
afios de gracia y tasa de interés de 3.33 por ciento.
Bajo estos términos, mds donaciones incluidas en los
préstamos, el elemento de concesionalidad promedio fue
de 35.4 por ciento, en linea con el elemento minimo de
concesionalidad de la deuda externa establecido en la
Politica de Endeudamiento 2012 (35%). Los recursos con
menor concesionalidad fueron los contratados con el BCIE y
Fondo OPEC, para financiar dos proyectos de rehabilitacién
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y mantenimiento de carreteras, un programa de vivienda, un
programa de desarrollo productivo y el Programa Nacional
de Electrificacién Sostenible y Energia Renovable (PNESER).

Linea de crédito del BCN

EI BCN renové por tercera ocasién una linea contingente de
liquidez por la suma de hasta 200 millones de délares con
el BCIE. Esta linea, contratada por primera vez en agosto de
2009, estd compuesta por dos tramos de hasta 100 millones
de délares cada uno: el Tramo “A” para uso del Fondo
de Garantia de Depésitos 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 afo a partir de su
renovacién en agosto de 2012 y es de cardcter revolvente.

Iﬂ Banco Central de Nicaragua
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a/d

AGRICORP

ALADI

ALBA

ALBA CARUNA R.L
ALBANISA
ALBA-TCP

ALMA
ASOMIF
ATM

BAC
Banco Produzcamos
B@E

BCIE

BCN

BEA

BEI

BID

BM

BPI

BVDN

CA

CAF
CAFTA-DR

CAR
CBi®
CCE

CH

CDS
CEPAS
CI=

CIi§

CN
CNDC
CNSM
CNZi
COMIECO
CONAMI
CPSH
CRISSOL
C3

d/d

DAl

DEG
DAP
DGA
DGl

Antes de donaciones

Corporacién Agricola, S.A.

Asociacién Latinoamericana de Integracion

Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América

Caja Rural Nacional

Alba de Nicaragua S.A.

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

Alcaldia de Managua

Asociacién de Microfinancieras

Cajero Automdtico (por sus siglas en inglés)

Banco de América Central

Banco de Fomento a la Produccién

Banco Central Europeo

Banco Centroamericano de Integracién Econémica

Banco Central de Nicaragua

Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos (por sus siglas en inglés)
Banco Europeo de Inversiones

Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Mundial

Bonos de Pago de Indemnizacién

Bolsa de Valores de Nicaragua

Centroamérica

Corporacién Andina de Fomento

Tratado de Libre Comercio entre RepUblica Dominicana, Centroamérica y
Estados Unidos (por sus siglas en inglés)

Cambio de Aro de Referencia

Certificados de Bonos de Pagos de Indemnizacién

Cdmara Interbancaria de Compensacién Electrénica

Consejo Directivo

Permuta por Incumplimiento Crediticio (por sus siglas en inglés)
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Agencia Central de Inteligencia (por sus siglas en inglés)
Costo, Seguro y Flete (por sus siglas en inglés)

Cuentas Nacionales

Centro Nacional de Despacho de Carga

Comisién Nacional de Salario Minimo

Comisiéon Nacional de Zonas Francas

Consejo de Ministros de la Integraciéon Econdmica

Consejo Nacional de las Microfinanzas

Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacién (por sus siglas en inglés)
Programa Cristiano, Socialista y Solidario

Corte Suprema de Justicia

Después de donaciones

Derecho Arancelario a las Importaciones

Derechos Especiales de Giro

Depdsitos a Plazo

Direccién General de Servicios Aduaneros

Direccién General de Ingresos
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DGIR
DGME
DSCHE
ECH
ECOALBA
EE.ULH
EIA

eje der.
EME
ENABAS
ENACAL
ENATREL
ENEL
EPN

EU
Eurostat

FAO

FBKF
FEER
FIDA
FINCA
FISS

FMI

FMO
FOB
FOGARE
FOMAV
GRUN
HIPE
IADM
IDR

IED

IMF
INAFOR
INE
INETER
INIDE
INSS
INTA
INTUR
INVERCASA
INVERNIC
1OSC
IP@
IPMC
IPRI

IPRA

Direccién General de Inversiones Publicas

Direccién General de Migracién y Extranijeria

Modelo Dindmico y Estocéstico de Equilibrio General (por sus siglas en inglés)
Encuesta Continua de Hogares

Espacio Econémico del ALBA

Estados Unidos de América

Agencia Internacional de Energia (por sus siglas en inglés)

Eie Derecho

Encuesta de Medicién de Empleo

Empresa Nacional de Alimentos

Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillado
Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica

Empresa Nicaragiense de Energia Eléctrica

Empresa Portuaria Nacional

Unién Europea (por sus siglas en inglés)

Oficina Europea de Estadistica (por sus siglas en inglés)
Organizacion de la Naciones Unidas para la Alimentacién vy la
Agricultura (por sus siglas en inglés)

Formacién Bruta de Capital Fijo

Fondo Europeo de Estabilidad Financiera

Fondo Internacional de Desarrollo Agricola

Fundacién Internacional para la Asistencia Comunitaria

Fondo Social de Emergencia

Fondo Monetario Internacional

Fondo de Desarrollo Holandés (por su siglas en holandés)
Libre Abordo (por sus siglas en inglés)

Fondo de Garantia de Depésitos de las Instituciones Financieras de Nicaragua
Fondo de Mantenimiento Vial

Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional

Iniciativa de Paises Pobres Muy Endeudados (por sus siglas en ingles)
Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral

Instituto de Desarrollo Rural

Inversion Extranjera Directa

Instituciones de Micro Finanzas

Instituto Nacional Forestal

Instituto Nicaragiense de Energia

Instituto Nicaragiense de Estudios Territoriales

Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo

Instituto Nicaragiense de Seguridad Social

Instituto Nicaragiense de Tecnologia Agropecuaria

Instituto Nicaragiense de Turismo

Inversiones de Centroamérica, S.A.

Inversiones de Nicaragua, S.A.

Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (por sus siglas en inglés)
indice de Precios al Consumidor

indice de Precios de Materiales de Construccién

indice de Precios Industriales

indice de Precios Agropecuarios
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IR

1I5@

IVA

Kgs
LAFISE
Lbs
LBTR
LER
L)

Lt

M

MTA
M2A
M3A
MACEPES
MAGFOR
MAU
ME
MEEF
MEM
MHCE
MIFIC
MIGOB
MINED
MINSA
MITRAB
MN
MSD
MTI

MV
MW
NBS
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Impuesto al Valor Agregado
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Libras

Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real

Ley de Equidad Fiscal

Ley de Justicia Tributaria y Comercial

Litros
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Medio Circulante Ampliado

Medios de Pago Ampliado

Liquidez Total Ampliada

Modelo de Andlisis de Choques Exégenos y de Proteccién Econdmica y Social
Ministerio Agropecuario y Forestal

Médulo de Administracion de Usuarios

Moneda Extranjera

Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera

Ministerio de Energia y Minas

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ministerio de Fomento, Industria y Comercio

Ministerio de Gobernacién

Ministerio de Educacién

Ministerio de Salud

Ministerio del Trabajo

Moneda Nacional

Marco de Sostenibilidad de Deuda

Ministerio de Transporte e Infraestructura

Mantenimiento de valor
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Onza Troy

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico
Organismo Internacional de Sanidad Animal

Operaciones de Mercado Abierto

Organizaciéon Mundial de Comercio

Organizacion de Naciones Unidas

Corporacién de Inversién Privada (por sus siglas en inglés)
Programa Agroalimentario de Semillas/Cristiano, Socialista y Solidario
Puntos Bésicos

Poblacién Econémicamente Activa

Programa Econémico Financiero

Presupuesto General de la Republica

Producto Interno Bruto

Producto Interno Bruto Trimestral

Programa de Inversién Piblica
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Plan Nacional de Desarrollo Humano

Programa Monetario 2011

Programa Nacional de Electrificacién Sostenible y Energia Renovable
Programa Productivo Alimentario

Paises Pobres Muy Endeudados

Agencia de Promocién de Inversiones de Nicaragua

Programa de Tecnologia Agricola

Promedio

Provisiones

Quintales

Reforma a la Ley de Equidad Fiscal

Reservas Internacionales Brutas

Reservas Internacionales Netas

Reservas Internacionales Netas Ajustadas

Resultado Netos Sobre Activos (segin sus siglas en inglés)
Resultado Neto Sobre el Patrimonio (segin sus siglas en inglés)
Servicio de Crédito Ampliado

Servicio de Crecimiento y Lucha Contra la Pobreza

Sistema de Cuentas Nacionales 2008

Sistema de Cuentas Nacionales 1993

Sistema de Cuentas Nacionales de Nicaragua afo de referencia 2006
Sistema Financiero NicaragUense

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Sistema de la Integraciéon Centroamericana

Sistema de Interconexién Eléctrica para América Central
Sistema Interbancario Nicaragiense de Pagos Electrénicos
Sistema de Interconexién de Pagos de Centroamérica y Repiblica Dominicana
Sector Pblico Combinado

Sector Publico No Financiero

Tipo de Cambio

Tipo de Cambio de Compra del Sistema Financiero Nacional
Tipo de Cambio oficial

Tipo de Cambio con Comisién al Banco Central por Transacciones en
Mesa de Cambio

Tipo de Cambio de Venta del Sistema Financiero Nacional
Transferencias Electrénicas de Fondos

Instituto Nicaragiense de Telecomunicaciones y Correos
Transferencias de Fondos a Terceros

Tratado de Libre Comercio

Tratado de Montevideo 1980

Consejo Mundial del Oro (por sus siglas en inglés)
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Iﬂ Banco Central de Nicaragua






