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Principales indicadores macroeconémicos

Conceptos 2007 2008 2009 ¥
Actividad econémica
PIB a precios de 1994 (tasas de crecimiento) 3.1 2.8 (1.5)
PIB per-cdpita (en US$) 1,000.6 1,102.1 1,070.8
PIB per-cépita (tasas de crecimiento) 5.6 10.1 (2.8)

Precios y tipo de cambio

Inflacién anual 16.88 13.77 0.93
Devaluacién anual (%) 5.00 5.00 5.00
Tipo de cambio promedio (C$ x US$) 18.45 19.37 20.34
Tipo de cambio a fin de periodo (C$ x US$) 18.90 19.85 20.84
Sector monetario (fasas de crecimiento)

Base monetaria 21.3 5.3 19.8
Depésitos totales 17.3 7.7 15.2
M3A 17.9 6.7 11.8
Cartera de crédito bruta 31.4 12.2 (6.4)

Finanzas publicas (% del PIB)

Carga fiscal del SPNF 19.3 18.9 18.6
Ahorro corriente del SPNF 5.7 3.5 2.4
Balance del sector piblico combinado a/d (3.1) (4.6) (6.2)
Sector publico no financiero (2.8) 3.9) (5.0)
Pérdidas cuasifiscales (0.3) (0.7) (1.2)
Balance del sector publico combinado d/d 1.0 (1.5) (2.7)
Sector pUblico no financiero 1.3 (0.8) (1.5)
Pérdidas cuasifiscales (0.3) (0.7) (1.2)
Financiamiento externo del SPNF 7.3 5.1 7.4
Financiamiento interno del SPNF (4.5) (1.1) (2.4)
Sector externo (en millones US$)
Cuenta corriente (% del PIB) (17.9) (24.2) (12.9)
Exportaciones de mercancias FOB 1,224.8 1,488.7 1,390.9
Exportaciones de bienes para la transformacién 1,088.1 1,015.6 972.2
Importaciones de mercancias FOB 3,310.7 4,017.5 3,227.1
Importaciones de bienes para la transformacién 783.6 731.4 700.1
Saldo de reservas internacionales brutas 1,103.3 1,140.8 1,573.1
Saldo de reservas internacionales netas 1,018.6 1,029.8 1,422.8
Partidas informativas (en millones C$)
PIB (a precios de 1994) 33,951.7 34,888.7 34,382.0
PIB (cérdobas corrientes) 103,289.0 121,026.3 125,068.6
PIB (en millones US$) 5,598.8 6,247 .5 6,149.1
Ahorro corriente del SPNF 5,894.6 4,288.7 2,970.2
Balance del SPNF a/d (2,879.5) (4,760.9) (6,195.6)
Balance del SPNF d/d 1,337.3 (913.5) (1,814.8)
Saldo de deuda publica externa (en millones US$) 3,384.6 3,511.5 3,660.9
Saldo de deuda publica interna (en millones US$) "/ 1,125.7 1,088.6 1,169.6
Base monetaria 9,847.8 10,369.5 12,425.7
Depésitos totales 46,057.9 49,621.3 57,148.5
M3A 51,080.0 54,481.0 60,934.0
Cartera de crédito bruta 41,267 .1 46,281.1 43,341.6
1/ : Considera la deuda del Gobierno y Banco Central con el sector privado.
p/ : Preliminar

Fuente : BCN.
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PRESIDENCIA

Managua, 30 de marzo de 2010

Compafiero

Daniel Ortega Saavedra
Presidente de la Repiblica

Su despacho.

Estimado Comandante:

Me place presentar a Usted la Memoria Anual 2009 del Banco Central de
Nicaragua, cumpliendo asi con lo establecido en el Arto. 31 de la Ley Orgdnica de
la institucién.

La Memoria Anual 2009 contiene una descripcién de las principales actividades
realizadas en el afio por el Banco, asi como un andlisis del comportamiento econémico
del pais durante el perfodo que nos ocupa. En ella encontrard las acciones realizadas
a fin de minimizar los efectos de la crisis mundial en la economia nicaraguense.
Asimismo, se describen las principales politicas y resultados de los sectores de la
economia. De manera general se observa que el pals logré mantener la estabilidad
macroecondmica en un enforno de inflacién baja, niveles récords de reservas
infernacionales y acomodamiento a los choques mediante un menor déficit en el
balance externo.

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

Atentamente,

ooy

Anfenor Resales Bolanods
Presidente
Banco Central de Nicaragua







Consejo Directivo 2009

Antenor Rosales Bolanos
Presidente

Alberto José Guevara Obregoén
Ministro de Hacienda y Crédito Péblico

Silvio Ramoén Ruiz Jirén
Miembro

Ivéan Salvador Romero Arrechavala
Miembro

Mario José Gonzdlez Lacayo
Miembro

Direccion Ejecutiva

José de JesuUs Rojas R.
Gerente General

Nina Conrado C.
Gerente Estudios Econémicos

Carlos Sequeira L.
Gerente Internacional

Carlos Cerda G.
Gerente Financiero

Juan José Rodriguez G.
Asesor Juridico

Bertha Rodriguez E.
Auditora Interna



Memoria Anual 2009

Resumen ejecutivo
7 Nicaragua: proyecciones macroeconémicas 2010

-

11 Economia mundial
11 Segundo semestre 2009: reactivacion de la economia mundial

13 Resultados macroecondmicos en América Latina

23 Aspectos macroeconémicos

28 Entorno econdémico y evolucion del gasto
25 Enfoque de la produccion

29 Precios

34 Empleo

38 Salarios

49 Entorno monetario

49 Politica monetaria y cambiaria
51 Programa monetario

60 Agregados monetarios

60 Tasas de interés

69 Finanzas publicas
69 Politica fiscal

73 Resultados fiscales

93 Sector externo
93 Politica comercial
96 Balanza de pagos

99 Balance comercial de mercancias

113 Evolucion del sector financiero
118 Intermediarias financieras
120  Seguros

126  Bolsa de valores de Nicaragua

Banco Central de Nicaragua




135
135
138
140
140
142

17
41
43

45
62
64
83
86
105
109
129
143
145

149

Operaciones del Banco Central de Nicaragua
Evolucion del Balance

Evolucion del Estado de Resultados

Gestion de reservas internacionales

Manejo de la deuda publica externa

Cédmara de compensacién y transferencias eléctrénicas de fondos

Recuadros

Depreciacion del délar

Efectos de la crisis econdmica mundial sobre la pobreza

Evolucion del Programa de Defensa de la Produccion, el Crecimiento y

el Empleo 2009

Prondsticos de la actividad econdmica durante la crisis

Determinantes del encaje efectivo de los bancos

Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza

Reformas y adiciones a la Ley de Equidad Fiscal (LEF)

El Fortalecimiento del sector energético en el periodo 2007-2009

Las politicas de estimulo econémico y el proteccionismo en el contexto de la crisis
Choque externos y politica econémica en Nicaragua

Crisis financiera y cambios en la regulacién prudencial

Alcances y puntos pendientes de la Iniciativa para Paises Pobres muy Endeudados

Mejoras adicionales en sistemas y medios de pagos en 2009

Siglas, acronimos y abreviaturas

Memoria anual 2009




1
i1
i1
12
12
13
13
15

14
14
14
15

25
25
23
24
24
25
25
26
26

26
27
27
27
28
28
28
29
29
29
30
30
30

Graficos

-1
[-2
-3
-4
-5
I-6
-7
]

-9

[-10
I-11
[-12

-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
-8
-9

[-10
[-11
-12
-13
[-14
[-15
[-16
-17
[1-18
[-19
[1-20
[1-21
[1-22

Producto interno bruto

Balance fiscal

Tasas de interés: principales bancos centrales
Tipos de cambio respecto al dolar

Tasas de desempleo

Proyecciones del FMI

México: PIB, inflacion y exportaciones

Tasa de variacion interanual de remesas y desempleo hispano en
EE.UU.

Brasil: PIB, inflacion y exportaciones

Destino de exportaciones

Venezuela: PIB, inflacién y exportaciones
Produccién en Centroamérica

Componentes del gasto (variacién interanual)

Componentes del gasto (contribucién marginal)

Remesas, crédito de consumo e hipotecario

Remuneraciones y compra de bienes y servicios SPNF

Valor de venta de vestuario en tiendas de Estados Unidos

Valor bruto de produccién agricola 2009 a precios de 1994

Area cosechada y rendimiento en ciclo agricola

Cultivo de café, produccién y composicion del drea por tecnologia
Produccién de carne de res, volumen de exportacién y participacién
de las exportaciones en la produccion total

Matanza y consumo percapita de carne vacunay avicola

Precio internacional y produccién de camarén y langosta

Mineria metalica: precios internacionales y produccion

Evolucién volumen de produccién y mineria no metalica
Volumenes de produccidn y exportaciones de aztcar

Margen de comercializacion y distribucién

Produccién de agua potable

Demanda maxima y capacidad disponible total del sistema eléctrico
Construccién privada, area efectivamente construida

Produccién de bloques y comercio

IPC nacional 2008-2009

IPC nacional

IPC nacional y tipo de cambio

WlIR Bonco Central de Nicaragua




31
31
32
32
38
38
34
35
35
35
36
36
36
37
31
3%
38
38
38
39

49
49
50
54
55
56
56
57
58
60
60

70
72
72
74
74
74

11-23
11-24
I1-25
II-26
I1-27
11-28
11-29
11-30
I1-31
II-32
1I-33
I1-34
II-35
II-36
II-37
11-38
11-39
11-40
11-41
11-42

-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
11-8
11-9
I1-10
-11

V-1
V-2
V-3
V-4
IV-5
V-6

IPC nacional, agropecuario y resto

IPC agropecuario, agricola y pecuario

IPC nacional, bienes administrados y de mercado
Inflacién nacional, subyacente y no subyacente
Inflacién subyacente, subyacente de bienes y de servicios
IPRI, IPRI sin petroéleo e IPC

Ocupados afiliados al INSS

Ocupados afiliados al INSS por actividad econémica
Ocupados afiliados al INSS vs. Empleo de Zona Franca
Afiliados al INSS por sexo y edad-promedio 2009
Ocupados afiliados al INSS por territorio

Poblacién en edad de trabajar, julio 2009

Poblacion ocupada

Poblacion ocupada por actividad econémica
Poblaciéon econémicamente activa, julio 2009
Poblacién asegurada

Salarios reales

Salario promedio nacional segun actividad

Salario real y empleo de los afiliados al INSS

Salario real del sector privado

Tipos de cambio

Deuda externa del SFN

Reservas internacionales brutas del BCN a diciembre
Ventas netas de divisas del BCN

Colocacion neta de titulos del BCN

Subastas competitivas del BCN

Tasa de rendimiento de Letras del BCN

Tasa de depdsitos de encaje en el BCN

Traslado neto de recursos del gobierno central al BCN
Agregados monetarios ampliados

Tasas activas y pasivas del SFN

Gasto social: asignaciones presupuestarias

Subsidio transporte colectivo: Managua y Ciudad Sandino
Energia eléctrica: ajustes tarifarios

Gasto para reduccién de pobreza

Gobierno central: ahorro corriente

Gobierno general: resultados 2009

Memoria anual 2009




75 IV-7  Gobierno central: transferencias

75 IV-8  presidn tributaria y social

76 IV-9  Gobierno central: estructura porcentual de ingresos
79 IV-10 Gobierno central: gasto corriente

80 IV-11  SPNF: evolucién del PIP

93 V-1 Apertura comercial y tasa efectiva arancelaria

95 V-2 indice de diversificacién de las importaciones

96 V-3 Exportaciones hacia principales mercados

97 V-4 Comercio exterior incluyendo zonas francas

97 V-5 Viajeros e ingreso por viajes

98 V-6  Remesas familiares/empleo hispano en EE.UU

99 V-7 Sector publico: préstamos netos y amortizaciones
99 V-8  Intercambio comercial

100 V-9  Déficit comercial

100 V-10  Exportaciones de mercancias

101 V-11  Exportaciones de mercancias por sector

101 V-12  Exportaciones de productos de manufactura

101 V-13  Oro: volumen acumulado en 12 meses de exportacién y precio

102 V-14  Exportaciones fob por principales socios comerciales

102 V-15 Importaciones cif mensuales e importaciones fob
acumuladas 12 meses

103 V-16  Importaciones CIF por CUODE

103 V-17  Factura de petréleo y derivados, precios promedio de petréleo crudo
y de combustibles

104 V-18 Importaciones de bienes de consumo

(] VI-1  indice de deterioro de la cartera e IMAE
(= VI-2  indice de deterioro de la cartera vs. Empleo
114 VI-3  Fuentes y usos de recursos

118 VI-4  indice Herfindahl-Hirschman

1S VI-5  Indicadores de liquidez

116 VI-6  Entrega de créditos por sector

il 7/ VI-7  Activos productivos y activos totales
119 VI-8  Cartera de riesgo sobre cartera bruta
118 VI-9  Deuda externa: SFN

118 VI-10 Margen de intermediacion implicito
119  VI-11  Arbol de rentabilidad 2009-2008

119 VI-12 Calce de moneda a diciembre 2009

Banco Central de Nicaragua




120
120
122
122
122
123
124
124
124
126
126
127
128
128
128

135
138
140
140
140
141
141
141
142
142

VI-13
VI-14
VI-15
VI-16
VI-17
VI-18
VI-19
VI-20
VI-21
VI-22
VI-23
VI-24
VI-25
VI-26
VI-27

VII-1
VII-2
VII-3
Vil-4
VII-5
VIl-6
VII-7
VII-8
VII-9
VII-10

Rentabilidad ROA y ROE

Solvencia

Estructura de inversiones netas

Cartera de créditos brutos por sector

Estructura de reservas técnicas y matematica

Crecimiento del patrimonio

Estructura de primas netas en 2009

Primas totales, devoluciones y cancelaciones y primas netas
Estructura de siniestros por ramo en 2009

Volumen negociado en la BVN

Volumen negociado por mercado en la BVN

Transacciones en mercado primario: volumen y rendimiento
Transacciones mercado secundario: volumen y rendimiento
Estructura temporal tasa de interés CBPI: rendimiento
Mercado de opciones y reportos: volumen y rendimiento

Balance bancos centrales de Centroamérica: dic-2009
Balance BCN

Comportamiento de las RIB, RIN y RINA al 31 de diciembre
Rendimiento de las reservas en el exterior al 31 de diciembre
Mercado de cambio-compras y ventas totales 2009

Brecha cambiaria 2009: Bancos, financieras y casas de cambio
Desembolsos externos por sector econémico: 2009

Servicio de la deuda publica

Comparativo de cheques presentados en CCE 2008-2009
Comparativa de cantidad total de transferencias 2008-2009

Memoria anual 2009




Xl

18
16
16

31
31

32
33

34
34
35
35
3
3
38
36
39
40

53
54
55
59
59

69
70
71
7/5
74
/5
76
/7/
/7/
/7/

Tablas

-1
-2
I-3

-1
-2

-3
-4

-5
-6
-7
-8
-9
[-10
I-11
-12
-13
-14

-1
-2
-3
-4
-5

V-1
V-2
V-3
V-4
IV-5
V-6
V-7
V-8
V-9
IV-10

Principales economias: proyecciones de crecimiento
Proyecciones de crecimiento: Centroamérica
Proyecciones de crecimiento: Latinoamérica

Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPC segun capitulos
Inflacién acumulada y contribucién marginal segun grupo de
productos

Inflaciéon acumulada y contribucién marginal al IPC nacional
Inflacién subyacente acumulada y contribucién marginal seguin
grupos de productos

Inflaciéon acumulada y contribuciéon marginal al IPRI

Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPMC

Afiliados al INSS

Ocupados afiliados al INSS por departamento

Indicadores basicos del mercado laboral

Indicadores basicos del mercado laboral: urbano y rural
Indicadores basicos de salarios

Salario promedio de afiliados al INSS segun actividad econémica
Salario real del sector privado, segun categoria ocupacional
Salario minimo oficial

Panorama monetario del BCN 2009

Balance monetario del BCN

Resultado cuasifiscal

Panorama monetario del BCN: programa y observado
Resultado cuasifiscal: programa y observado

Gobierno central: ajustes al PGR 2009

PGR 20009: ajustes por instituciones

Sector publico no financiero: principales indicadores
Gobierno central: ejecucion gasto social

Sector publico no financiero: operaciones consolidadas
Gobierno central: evolucion de los ingresos

ALMA: evolucién de los ingresos

Empresas publicas: resultados 2009

INSS: indicadores

ENATREL: indicadores

Banco Central de Nicaragua



78
78
79
80

95
97
98
101
103

114
115
116
116
117
117
118
121
122
123
124
124
125
126
127
128

137
138
138

IV-11
IV-12
IV-13
IV-14

V-1
V-2
V-3

V-5

VI-1
VI-2
VI-3
VI-4
VI-5
VI-6
VI-7
VI-8
VI-9
VI-10
VI-11
VI-12
VI-13
VI-14
VI-15
VI-16

VII-1
VII-2
VII-3

ENACAL: Indicadores

ENEL: indicadores

EPN: indicadores

PIP por sectores: ejecucién 2009

CAFTA-DR: utilizacién de contingentes a EE.UU.
Balanza de pagos

Inversidn extranjera directa por sector de destino
Exportaciones FOB de mercancias

Importaciones CIF por uso o destino econdmico

Operaciones con cajeros automaticos

Activos totales

Inversiones en valores durante 2009

Estructura de crédito bruto por sector a diciembre
Estructura de crédito en mora por sector a diciembre
Calificacién de la cartera a diciembre

Pasivos totales a diciembre

Resumen de indicadores, bancos y financieras a diciembre
Aseguradoras por grupos financieros

Reservas técnicas y matematicas a diciembre
Ingresos de companias aseguradoras

indice de siniestralidad a diciembre

Rentabilidad operativa a diciembre

Rentabilidad neta a diciembre

Operaciones por plazo

Mercado secundario: transacciones de CBPI

Balance del BCN a diciembre

Balance del BCN a diciembre (continuacion)
Estado de Resultados del BCN a diciembre

Memoria anual 2009 BAIl!







Resumen ejecutivo
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Resumen ejecutivo

La actividad econémica mundial presenté signos de recuperacién en el segundo semestre del afio, luego de
haber mostrado tasas negativas por cerca de un afio de forma consecutiva. Ello se atribuye en gran medida a
las politicas fiscales expansivas adoptadas por paises desarrollados y emergentes, principalmente. Asimismo, el
G20 fortalecié la capacidad de préstamos del FMI, 750,000 millones, al tiempo que respaldaron la creacién
de 250,000 millones de Derechos Especiales de Giro con el fin de que esta institucién fortaleciera su capacidad
de inyectar liquidez en la economia mundial y asf enfrentar mejor la crisis. A pesar de dichos esfuerzos, el
FMI, en sus perspectivas mundiales publicadas en enero de 2010, proyecta para 2009, caidas del PIB de
Estados Unidos (-2.5%), Zona Euro (-3.9%) y Japén (-5.3%). No obstante, las previsiones para 2010 son menos
negativas, de acuerdo al Banco Mundial, Estados Unidos crecerd en torno a 2.5 por ciento, mientras la Zona
Euro y Japén lo harfan en 1.0 y 1.3 por ciento, respectivamente.

En los paises desarrollados, la demanda agregada se ajusté via menor consumo privado y déficit en cuenta
corriente, principalmente. Esta caida en la demanda deprimié los precios promedios de los principales bienes,
que comenzaron a recuperarse durante el segundo semestre en vista de los signos de recuperacién econémica
y mejores perspectivas para el afio 2010. A pesar de los signos de recuperacién, existe mucha incertidumbre
en el comportamiento futuro de la produccién mundial. Efectivamente, existe una preocupacién en torno a
la sostenibilidad de la deuda en los paises que han expandido su déficit fiscal, al tiempo en que no se tiene
claro el momento oportuno de abandonar los programas de estimulo, una salida muy pronta podria retrasar
significativamente la salida de la crisis en la medida en que la absorcién privada no responda. Adicionalmente,
son preocupantes los altos niveles de desempleo (10.2% en EE.UU. a octubre, 10y 5% en la Zona Euro y Japén,
a diciembre, respectivamente) asi como el reducido espacio de la politica monetaria en un contexto de tasas de
interés cercanas a cero. Asimismo, para reducir la vulnerabilidad de las economias ante problemas originados
en el sector financiero, se requiere una revisién profunda de éste a fin de reducir las fallas de mercado, en
especial las asociadas a asimetrias de informacion.

Por su parte, América Latina y el Caribe, de acuerdo a la CEPAL, enfrenté la crisis positivamente a pesar de
que estima una caida de la actividad econémica de 1.7 por ciento en 2009. Esto puso fin a seis afos de
crecimiento econémico y fue producto del traspaso de la crisis mundial a los paises de la regién via remesas,
turismo, exportaciones e inversién extranjera. Los efectos de la crisis se vieron atenuados por las posturas
fiscales contraciclicas acompafadas de una politica monetaria laxa reflejada en reducciones en las tasas de
politica monetaria, en un ambiente de bajas presiones inflacionarias. Los paises centroamericanos también
resintieron la crisis con caidas en sus actividades econémicas, sin excepcién. Guatemala fue el pais que mejor
enfrenté la crisis (-1.0%), seguido por Costa Rica (-1.2%), Nicaragua (-1.5%), El Salvador (-2.5%) y Honduras
(-3.0%). Este ¢ltimo fue doblemente afectado, por un lado la crisis mundial y por otro la inestabilidad politica
que prevalecié durante el afo.

En Nicaragua, proyecciones preliminares del PIB indican una caida en la actividad de 1.5 por ciento. Los ajustes
en la demanda se presentaron en una menor absorcién, especialmente en inversién privada, al tiempo en que
hubo una correccién importante en el déficit en cuenta corriente guiado por una caida en las importaciones
y un ligero aumento en las exportaciones reales. Los efectos de la recesién mundial fueron mdés pronunciados
en el primer semestre, cuando los flujos de remesas internacionales, el indice del precio promedio de las
exportaciones y la demanda externa presentaron las mayores reducciones. Esta situacién se revirtié parcialmente
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en el segundo semestre, con el repunte de las exportaciones de servicios, en especial turismo, y de la inversién
publica.

De acuerdo a las proyecciones, el consumo cayé 1.2 por ciento. Este comportamiento es consistente con
una caida en el ingreso disponible derivado de la contraccién del producto y menores remesas, y la menor
disponibilidad de crédito al consumo. El aumento en el salario real y el aumento de la masa salarial no
fueron suficientes para contrarrestar la caida. Al final del afio se presenté un ligero repunte en el consumo
privado (0.2%) debido a que el crédito y las remesas frenaron el ritmo de caida que caracterizé la primera
mitad del afo. Por su parte, el consumo real piblico se contrajo como respuesta de los ajustes a la baja
realizados por el Gobierno para cerrar las brechas presupuestarias.

La menor formacién bruta de capital (22.3%) provino de la contraccién del componente privado que superd
el crecimiento del componente pUblico. Factores importantes fueron el menor flujo de inversién extranjera
directa y de financiamiento, que podrian asociarse a la incertidumbre que persiste en cuanto a la velocidad
de recuperacién de la actividad econémica global y doméstica. También se observaron disminuciones en el
drea construida como en la adquisicién de maquinaria y equipo. Por su parte, la inversién pUblica mostré
dinamismo y presenté una mejor ejecucion con respecto a afos anteriores, a pesar de la presencia de
problemas administrativos en la formulacion y ejecucién del gasto.

En cuanto a las exportaciones, en términos reales, para 2009 se proyecta un aumento de 3.8 por ciento,
en un contexto caracterizado por una caida en el precio promedio de los productos de exportaciéon, menor
demanda externa y continuidad del proceso de diversificacion y consolidacion del comercio. El crecimiento
de las exportaciones provino principalmente del turismo, mientras las exportaciones de bienes se redujeron,
en especial las ligadas a zona franca. También hay que agregar los efectos adversos en la produccién
agricola debido a los efectos de El Nifo y el ciclo bienal del café que redujeron la oferta exportable. El otro
componente del comercio externo, las importaciones, presenté una caida de 7.7 por ciento, reduciéndose
la cantidad importada de maquinaria y equipos, consumo intermedio de la industria y de la construccién,
principalmente.

Por el lado de factores productivos, la actividad econémica se contrajo debido al menor acervo de capital,
pérdida de dreas sembradas debido a la sequia y un crecimiento desacelerado del empleo. A nivel sectorial,
no obstante la caida en la actividad econdmica, ciertas actividades presentaron una evolucién positiva. Las
actividades asociadas a la pesca y sector pecuario presentaron importantes crecimientos; en la industria
manufacturera los productos cérnicos, azicar, lacteos y petréleo refinado impulsaron el crecimiento, mientras
que en las actividades de servicio el impulso provino por parte de energia, agua, hoteles y restaurantes, y
servicios brindados por el gobierno general. La caida en la actividad fue explicada por decrecimientos en
agricultura, construccién, comercio y zona franca, principalmente.

Las estadisticas del INSS muestran un modesto crecimiento en el nimero de afiliados de 2.4 por ciento (7.5%
en 2008), como consecuencia del debilitamiento de la actividad econémica, en especial en las actividades
de construccién e industria manufacturera, en donde la afiliacién mostré tasas negativas de 3.6 y 6.6 por
ciento, respectivamente. Utilizando la encuesta puntual de hogares que realizé el INIDE, al mes de julio la
tasa de desempleo a nivel nacional alcanzé un promedio de 8.2 por ciento (6.1% en julio de 2008). La
ocupacién en el sector formal se redujo 6.8 por ciento de julio 2008 a julio 2009. Es importante sefalar,
que a partir de febrero de 2009, el INIDE realiza una encuesta mensual continua de hogares con cobertura
nacional. Cifras preliminares de esta encuesta sitGan el desempleo a noviembre en 8.1 por ciento (promedio
moévil de 3 meses).
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En linea con la caida en el precio promedio internacional del petréleo y alimentos, la inflacién nacional pasé
de 13.77 por ciento en 2008 a 0.93 por ciento en 2009. En general, los principales determinantes de la
inflacién presionaron hacia la baja. El crédito, la brecha del producto y la caida en las remesas, contribuyeron
negativamente alrededor de 1.0 por ciento en la inflacién promedio; mientras la reducciéon en el precio promedio
del petréleo y de alimentos lo hicieron en alrededor de 4.5 por ciento. La economia nacional no experimenté
un proceso deflacionario, debido en parte a la politica de deslizamiento cambiario y al incremento en el salario
real, Ultimo que contribuyé alrededor de medio punto porcentual en el incremento promedio de precios.

El rezago en la transmisién de la caida en los precios internacionales de alimentos, registrada en la segunda
mitad de 2008, se reflejé en el primer semestre de 2009, mientras que en el Gltimo cuatrimestre del afio se
observé una reversién parcial de este comportamiento. La inflacién subyacente siguié una tendencia decreciente
y se mantuvo por encima de la general, denotando que las mayores presiones hacia la baja en los precios
provinieron de factores de oferta. Las fluctuaciones en el precio del petréleo conllevaron a revisiones periédicas
de las tarifas eléctricas. Asf, a junio, la tarifa eléctrica se redujo 2.3 por ciento, mientras en el segundo semestre,
ésta aumenté 8.7 por cienfo. A nivel de productos industriales, el precio promedio de éstos aumenté 16.20
por ciento, impulsado por la recuperacién de los precios del petréleo a partir de la segunda mitad del afo,
mientras que el mismo indicador excluyendo petréleo registré una caida de 0.97 por ciento. En cuanto al precio
de los materiales de construccién, éste crecié en promedio 9.9 por ciento, a pesar del pobre desemperio de la
construccion.

Consistente con la politica cambiaria de deslizamiento diario preanunciado de 5 por ciento anual, la politica
monetaria se orienté a la defensa de las reservas internacionales. La conduccién de la politica monetaria se llevéd
a cabo en un contexto de marcada incertidumbre, que dificultd la programacién de variables claves como son
el encaje, numerario y los traslados del Gobiermno. Debido a ello, el Programa Monetario debié ajustarse dos
veces en el afo a fin de incorporar las modificaciones en el PGR y las previsiones de ofras variables asociadas
con la actividad econémica, cuyas proyecciones fueron modificadas en el afo. Otra importante accién de
politica implementada por el Banco Central, como miembro de la red de seguridad financiera del pafs, fue
el establecimiento de una Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria a disposicion del sistema financiero.
Asimismo, el BCN contraté una linea de crédito contingente con el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica. Ambas medidas se tomaron de forma precautoria para enfrentar eventuales problemas de liquidez,
mecanismos que no fueron utilizados.

En 2009, el BCN registré un incremento en sus reservas internacionales brutas por 432 millones de délares,
explicada fundamentalmente por el ingreso neto de 248 millones de délares en concepto de préstamos y
donaciones al sector publico no financiero y la recepcién de parte del FMI del equivalente a 164.1 y 38.0
millones de ddlares en concepto de asignaciones de Derechos Especiales de Giro y por la aprobacién de la
segunda vy tercera revisiéon del Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza, respectivamente. Esta
acumulacién de reservas fue parcialmente atenuada por el desequilibrio en el mercado monetario interno,
generado por el aumento en la oferta interna de liquidez (equivalente a US$248 millones), que fue mayor a
la expansién observada en la demanda por base monetaria (equivalente a US$101 millones), por lo que para
restaurar el equilibrio se requiri6 de la venta neta de divisas. Con estos movimientos las reservas internacionales
brutas del Banco Central finalizaron en 1,573 millones de délares, que representan una cobertura de 2.6 veces
la base monetaria, indicador que a nivel internacional se considera adecuado.

El BCN implementé una estrategia mds activa de Operaciones de Mercado Abierto que en afios precedentes,
tomando en consideracién: i) la alta liquidez en el sistema financiero, ii) la utilizacién de recursos del Gobierno
Central en la primera mitad del afo, vy iii) el programa de colocaciones de la TGR concentrado en el cuarto
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trimestre. Para ello, y atendiendo al incremento en la demanda por titulos, el BCN hizo uso extensivo de
operaciones de corto plazo sin que esto implicara en el afio un incremento significativo del endeudamiento.
Asi, el endeudamiento neto anual fue el equivalente a 35 millones de délares, similar al registrado el afo
anterior (US$42 millones). Por su parte, la tasa de encaje legal permanecié en 16.25 por ciento de las
obligaciones con el piblico, y la banca mantuvo niveles superiores a los requeridos debido a la favorable
situacién de liquidez presente en el sistema financiero dado el aumento de los depésitos y la menor colocacién
de crédito.

En el démbito fiscal, la crisis econémica mundial afecté negativamente la recaudacién tributaria. Paralelamente,
las finanzas publicas fueron afectadas por un monto menor de donaciones externas, esencialmente dirigidas
a apoyo presupuestario. Como respuesta a lo anterior, el Gobierno ajusté durante el afio su presupuesto de
gasto en 2.1 por ciento del PIB, medida que compensé parcialmente el deterioro de los ingresos. Lo anterior
resulté en un mayor déficit después de donaciones del Sector Publico No Financiero (SPNF) de 2.2 por ciento

del PIB en 2009 (0.8% 2008).

En este contexto, la politica fiscal estuvo dirigida a apoyar el crecimiento y proteger el gasto social, resguardando
la estabilidad macroeconémica. Para lograr estos objetivos, el Gobierno implementé desde inicios de afo
el Programa de Defensa de la Produccién, el Crecimiento y el Empleo (PDPCE), el cual incluyd, ademés de
medidas de austeridad que permitieran reasignar los menores recursos fiscales, medidas orientadas a apoyar
la produccién.

En octubre se presenté a la Asamblea Nacional una iniciativa denominada Ley de Concertacién Tributaria con
el fin de garantizar recursos adicionales que compensaran la caida observada en la recaudacién tributaria,
producto del impacto negativo de la crisis internacional en nuestra economia. La propuesta se estimé
generaria recaudaciones adicionales de 1.48 puntos porcentuales del PIB, superior a la brecha presupuestaria
estimada en el Presupuesto General de la Republica de 2010. Sin embargo, producto de las consultas entre
el Gobierno con los principales sectores econémicos, se decidié postergar esta iniciativa, y en su lugar fue
aprobada una reforma parcial a la Ley de Equidad Fiscal con una meta recaudatoria de 0.7 por ciento del
PIB. Durante 2009, el SPNF registré un déficit después de donaciones de 2,800.8 millones de cérdobas,
equivalente a 2.2 por ciento del PIB (déficit de 0.8% en 2008). En términos de financiamiento doméstico, el
MHCP colocé titulos por un total de 118 millones de délares (US$45 millones en 2008), lo que le permitié
financiar la brecha presupuestaria.

A pesar de las reducciones en el gasto publico, el gasto para reduccién de pobreza del gobierno central
continué siendo una prioridad, por lo que se destinaron recursos equivalentes a 12.7 puntos del PIB (13.9
puntos del PIB en 2008). El financiamiento provino primordialmente de fuentes del Tesoro (54.0% del total).
Asimismo, del gasto total en pobreza, 60.0 por ciento fue ejecutado por el Ministerio de Salud y el Ministerio
de Educacién. En materia de inversion publica, se ejecutd el 92.6 por ciento del PIP programado.

Nicaragua continué implementado una politica comercial orientada a la apertura. Dentro de las principales
acciones se destacaron: aprobacién, por parte de la Asamblea Nacional, del convenio marco para el
establecimiento de la Unién Aduanera Centroamericana; firma del protocolo bilateral con Panamd;
continuidad a los procesos de negociacién para el establecimiento de un tratado de libre comercio (TLC)
con Chile y Canadd; avance en las negociaciones de Centroamérica con la Unién Europea; mejoras en
procesos administrativos de gestiéon del DR-CAFTA; continuidad del calendario de desgravacion en los
tratados suscritos con México y Taiwan.
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Un pilar importante de la estrategia de diversificacién y consolidacion del comercio exterior dentro del contexto
de crisis mundial, lo constituyé el fortalecimiento de las relaciones comerciales y de cooperaciéon con los
paises miembros de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América. Para ello, las principales
acciones estuvieron orientadas a la preparaciéon de la infraestructura juridica y operativa del Sistema Unitario
de Compensacién Regional (SUCRE), el cual inicié a funcionar en 2010 con la participacién de Venezuela
y Cuba. Asimismo, se elaboré y revisé la propuesta de ampliacién del acuerdo de alcance parcial existente
entre Nicaragua y Venezuela desde los afios ochenta y se solicité la adhesién de Nicaragua a la Asociacion
Latinoamericana de Integracién, donde ya son miembros los paises del ALBA, Brasil, Argentina, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Perd y Uruguay.

El descenso de la demanda real de los consumidores y la consecuente disminucién en los volUmenes y/o precios
de las exportaciones de bienes primarios y de zona franca, condujo a una reduccién en la generacién de divisas
por estos conceptos. Asimismo, las importaciones se contrajeron ante la disminucién de los precios internacionales
de los alimentos y materias primas (principalmente el petréleo) y por menores volimenes demandados. En
términos netos, la reduccién de las importaciones fue seis veces mayor a la de las exportaciones, por lo que
el déficit comercial de bienes se redujo de 2,202.9 millones en 2008 a 1,517.2 millones en 2009, siendo
el principal factor de la correccién en la cuenta corriente. La reduccién de los déficit de comercio, servicios
y transferencias implicé un ajuste hacia la baja en el déficit en cuenta corriente, el cual descendié hasta 773
millones de ddlares, equivalente a 12.6 por ciento del PIB (24.1% en 2008). Como contrapartida, la evolucion
de la cuenta de capital y financiera reflejé condiciones més restrictivas de acceso a capitales extranjeros, aunque
su magnitud fue suficiente para lograr la cobertura de la cuenta corriente y acumular reservas internacionales
por el orden de los 261.5 millones.

La correccién en la cuenta de capital y financiera fue mds evidente para el sector privado, el cual capté menores
recursos que en 2008, a pesar de haber obtenido mayores donaciones (35 millones de délares). Los flujos de
inversién extranjera directa se contrajeron en 211.5 millones con respecto a 2008, afo de record histérico en
estos flujos. Lo anterior, entre otros elementos, pone de manifiesto los vinculos con los flujos comerciales del
sector exportador, especialmente el de zona franca, con las inversiones. Asimismo, derivado de la incertidumbre
del contexto externo y su impacto doméstico, se observd la postergacion de planes de inversién en sectores
dindmicos como telecomunicaciones y energia.

Por otra parte, en el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM) y de la Iniciativa para Paises
Pobres Muy Endeudados (PPME), se recibié alivio del servicio corriente de deuda externa por 15.7 millones de
délares. De igual manera, se logré concretar la condonacién de deuda en atrasos por el orden de 150 millones

de ddlares, lo cual amortigué el incremento en el saldo de deuda externa, el cual pasé de 55.2 por ciento del
PIB en 2008 a 59.5 por ciento en 2009.

Después de cerca de cinco afios de crecimiento nominal de la cartera de crédito a tasas por encima 30 por
ciento, el sistema financiero redujo las entregas netas de crédito, reduciendo el saldo de la cartera neta en
7.1 por ciento. Lo anterior fue resultado de una politica precautoria de los bancos ante el deterioro de la
capacidad de pago promedio de los deudores que se reflejé en mayores niveles de crédito prorrogados,
reestructurados y en cobro judicial. La contraccién del crédito estuvo acompanada de un fuerte incremento en los
depdsitos del sistema financiero, lo que le permitié al SFN canalizar dichos recursos hacia sus disponibilidades
y al aumento de su cartera de inversiones. Durante 2009 también se observé una desmejora tanto en los
indicadores de rentabilidad como de solvencia, ain cuando la adecuacién de capital estuvo por encima del
minimo requerido.
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El BCN continué fortaleciendo el sistema de pagos, mediante la emisién de una nueva familia de billetes,
en la cual se utilizé por primera vez en Nicaragua el sustrato de polimero como material para la impresion.
Estos billetes presentan una mayor resistencia y durabilidad que los de sustrato de papel de algodén, vy la
diferenciacién en tamano de los billetes dificulta la falsificacién y ayuda al sector no vidente a identificar
con mayor facilidad las denominaciones. Adicionalmente, se incorporé a la Cdmara de Compensacion
Electrénica el canje en euros y se desmaterializaron los titulos emitidos por la institucién. Finalmente, el Banco
Central acogié la creacién, por parte del Consejo Monetario Centroamericano, del Sistema de Interconexién
de Pagos, el que permitird la realizaciéon de pagos transfronterizos entre los paises de Centro América y
Republica Dominicana.
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Nicaragua: proyecciones macroeconémicas 2010

Algunos resultados macroeconémicos! sefialan que el segundo semestre de 2009 habria marcado el inicio
de la recuperacién econémica en los paises desarrollados. Asimismo, organismos internacionales pronostican
para 2010, un crecimiento econémico mundial entre 2.7 y 3.9 por ciento.

Proyeccién del PIB mundial
(porcentaje)
67 HFMI E Banco Mundial

4.3

3.9

-2.2

-4 - 2009 2010 2011
Fuente: FMI y Banco Mundial.

La recuperacién de la demanda agregada en las economias emergentes de Asia, aunado a las mejores
condiciones de la economia mundial en 2010, se traduciria en incrementos en los precios de las principales
materias primas (petréleo y alimentos) transadas en el mercado internacional.

Lo anferior, sumado a la recuperacién de la demanda interna y el aumento del salario minimo, generaria
presiones al alza en los precios domésticos en Nicaragua, escenario bajo el cual se estima una inflacién
acumulada del 7 por ciento, con tendencia al alza.

Asimismo, la actividad econémica del pais se beneficiaria por el mejor desempefio econémico mundial
proyectado para 2010, con lo cual se pronostica que el crecimiento del PIB se ubicaria en un rango de 2 = 0.5
por ciento, impulsado por el restablecimiento del dinamismo de las exportaciones, la inversién publica, mayor
flujo de inversidn extranjera directa y una recuperacién del consumo de los hogares, este Gltimo, financiado por
un incremento del flujo de remesas y un mayor acceso al crédito.

En este contexto, las actividades econémicas que tendrian un mayor aporte marginal al crecimiento del PIB en
2010 serian: café (ciclo bienal), cafia de azlcar, granos bdsicos, zona franca, azlcar, hoteles y restaurantes
(mayor entrada de turistas), construccién, comercio y transporte, en la mayoria de los casos estas actividades
estarian cambiando su comportamiento al pasar de registrar caidas en 2009 a incrementos en 2010.

Hndice de produccién industrial, resultado del PIB trimestral, indice de ventas al detalle, indice de confianza del consumidor, resultado
en las bolsas de valores, entre otros.
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Proyeccién principales variables macroeconémicas

Variables 2009Y 2010
Crecimiento econdmico -1.5% 2.0 £ 0.5%
Inflacion acumulada 0.93% 7.0%
Devaluacién 5.0% 5.0%
Déficit SPNF d/donaciones 1.5% 2.2%
Déficit de Cuenta Corriente/PIB 12.9% 17-19%
Exportaciones de mercancias -6.6% 7-9%
Exportaciones de zona franca -4.3% 3-5%
Importaciones de mercancias -19.7% 12-15%
Remesas (millones de dolares) 768.4 =800
Turismo (millones de dédlares) 345.9 =370
IED (millones de dodlares) 414.6 500-600
RIB/BM (veces) 2.6 2.6
RIB/Importaciones (nimero de meses) 5.4 4.3

1/ : Proyectado.

Fuente: BCN, MHCP.

Los mayores riesgos que enfrentaria el desempefio de la economia nicaragiense en 2010 son: i) prolongacién
de la sequia 2009 hasta agosto de 2010, ii) la volatilidad del precio del petréleo y sus derivados, iii) la alta
tasa de desempleo registrada en los paises desarrollados, y iv) la estrategia de salida a los programas de
estimulo fiscal y monetario, que implementardn paulatinamente las economias desarrolladas.
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Grdfico I-1
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Fuente: Oficina de Andlisis Econémico, Eurostat y BCJ.

Grdfico 1-2
Balance fiscal
(porcentaje del PIB)
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Gréfico 1-3
Tasas de interés: principales bancos centrales
(porcentaje)
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Segundo semestre 2009: reactivacién de la economia mundial

Economia mundial

Durante la primera mitad de 2009, la economia mundial
continué resintiendo los efectos adversos de la crisis econdémica
internacional, con tasas de crecimiento negativas, mismas
que se revirtieron a partir del segundo semestre. Lo anterior
se reflejé en los principales indicadores econémicos como el
PIB, bolsas de valores, produccién industrial, confianza de los
consumidores y el comercio mundial, entre otros, tanto en las
economias desarrolladas y emergentes como en el mundo en
desarrollo.

No obstante, a pesar que algunos indicadores econémicos
reflejan una recuperacién a partir del primer trimestre, al cierre
del afo todavia existia incertidumbre respecto a la fortaleza
de este proceso, principalmente, por el incremento de la
deuda publica y su sostenibilidad, los desbalances de ahorro
globales y las diferentes estrategias de salida del impulso fiscal
proveido por las principales economias del mundo. Todo esto
en un entorno de alto desempleo, fragilidad de la demanda
agregada y un reducido espacio de maniobra de la politica
monetaria tradicional, con tasas de interés cercanas a cero.

Segundo semestre 2009: reactivaciéon de la economia
mundial

En este contexto, la economia estadounidense en el tercer
trimestre mostré por primera vez un crecimiento intertrimestral,
2.2 por ciento. El aumento del PIB real en la segunda parte
del afno reflej¢ la recuperacién de los gastos de consumo
personal en bienes no durables, de las exportaciones, del
gasto del gobierno federal y de la inversién fija residencial,
que fueron parcialmente contrarrestados por una contraccién
de la inversiéon fija no residencial y mayores importaciones.
Lo anterior estuvo asociado a la mejora en el indicador
de confianza de los consumidores y al programa fiscal
contraciclico impulsado por el gobierno estadounidense.

Por su parte, el PIB de la zona euro mostrd caidas durante
el primer semestre afo, recuperdndose a partir del tercer
trimestre. Esta mejora se debié principalmente al incremento
del gasto del gobierno, impulsado por los diversos programas
de estimulo fiscal. El resto de componentes experimenté una
caida, en especial el balance comercial.

Asimismo, Japdén mostré a partir del segundo trimestre un
repunte en la actividad econémica, inducido porunincremento
en el consumo privado y las exportaciones. Esto Gltimo pese a
que la economia japonesa enfrenté una apreciacion del yen
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Gréfico -4
Tipos de cambio respecto al délar
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Fuente: Banco de la Reserva Federal (FED).

Grdfico I-5
Tasas de desempleo
(porcentaje)
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respecto al délar, que encarecié las exportaciones japonesas
en los mercados globales.

A pesar de la situacién econémica mundial, el PIB de la
Republica Popular de China crecié 8.7 por ciento. En parte,
este crecimiento se asocié al efecto de las politicas de estimulo
implementadas para enfrentar la crisis (US$ 586,000 millones).
El crecimiento provino principalmente del consumo privado y
publico, la formacién bruta de capital fijo, en contraste con las
exportaciones que experimentaron una caida.

Los determinantes de la recuperacién econémica mundial en el
segundo semestre estuvieron asociados a las politicas fiscales
expansivas (incluyendo politicas no convencionales) adoptadas
por paises desarrollados y emergentes. En febrero 2009, el
Congreso estadounidense aprobé un programa de estimulo
fiscal de 787,000 millones de délares, que incluyé recortes de
impuestos, beneficios de desempleo, gasto en educacién, salud
e infraestructura. En abril, el gobierno japonés implementé un
paquete de 153,000 millones de délares (el tercer impulso fiscal
desde 2007) y en la zona euro varios paises adoptaron medidas
fiscales de diversa naturaleza para reactivar sus economias. Por
ejemplo, en enero, el gobierno alemdn aprobé un estimulo
por 150,000 millones de euros para defender el empleo y la
produccién, mientras en Espafa se aprobé un plan por 11,000
millones de euros a ejecutarse entre 2008 y 2010.

Asimismo, el grupo de los veinte paises més industrializados
y las economias de mercados emergentes (G20), apoyaron
al Fondo Monetario Internacional (FMI) fortaleciendo su
capacidad de préstamos en 750,000 millones de délares. De
igual manera respaldaron la creaciéon de 250,000 millones
de Derechos Especiales de Giro (DEG) adicionales. Ambas
medidas permitieron inyectar liquidez en la economia mundial
y enfrentar la crisis econdmica mundial.

A pesar de los esfuerzos por reactivar la economia, el empleo
ha reaccionado con rezagos en las principales economias del
mundo. En Estados Unidos el desempleo ascendié a 10.2 por
ciento en octubre 2009, el mas alto desde 1983 y cerrd el afo
en 10 por ciento. Por su parte, la zona euro presenté una tasa
de desempleo de 10 por ciento en diciembre, el mds alto desde
julio 1998. Dentro de la zona, la tasa de desempleo en Espafia
continué siendo la més alta (19.5% en diciembre). En Japén el
desempleo llegd hasta 5 por ciento en diciembre, el més alto
desde mayo de 2003. En este contexto, existe preocupacién
por el impacto que la posible pérdida de las habilidades de
la fuerza laboral ociosa, pueda tener sobre el crecimiento
econdémico potencial de las economias.
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Gréfico I-7
México: PIB, inflacién y exportaciones
(porcentaje de variacién interanual)
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Grdfico 1-8

Tasa de variacién interanual de remesas y desempleo
hispano en EE.UU.
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Resultados macroeconémicos en América Latina

Ademdés de la evolucién futura del empleo, ofro aspecto
que genera incertidumbre, es la estrategia de salida que
implementarén los paises desarrollados y emergentes para
revertirlas politicasfiscales contraciclicasimplementadas desde
2008, una vez consideren que la recuperacién econémica se
haya afianzado. Asimismo, no hay que olvidar los retos que
conlleva el disefio de un nuevo modelo de participacién en el
marco de medidas mds estrictas de supervision financiera.

Tabla I-1
Principales economias: proyecciones de crecimiento
(porcentaje)

2009 2010
Banco Banco
FMI Mundial FMI Mundial
Estados Unidos (2.5) (2.5) 2.7 2.5
Zona euro (3.9) (3.9) 1.0 1.0
Japén (5.3) (5.4) 1.7 1.3

Fuente : FMI (Perspectivas Econémicas Mundiales 2010),
Banco Mundial (Perspectivas Econémicas Mundiales 2010).

Resultados macroeconémicos en América Latina

Segun la Comisién Econdémica para América Latina vy el
Caribe (CEPAL), en su publicacién del Balance Preliminar
de las Economias de América Latina y el Caribe, el PIB de
Latinoamérica se habria contraido 1.7 por ciento en 2009
y 2.8 en términos per cdpita. Esto puso fin a 6 afos de
crecimiento econdmico, resultado de la crisis econdmica
mundial que afecté a la regién principalmente a través de
remesas, turismo, exportaciones e inversion extranjera directa.
Sin embargo, en esta coyuntura sobresalié la reduccion de
los niveles de inflacién regional a causa de la disminucién
de los precios internacionales de materias primas y menores
presiones de demanda agregada.

El informe de CEPAL sefala que las repercusiones de la crisis
para México fueron mds drdsticas que para el resto de paises
de Latinoamérica, en donde el PIB, las exportaciones y las
remesas mostraron un fuerte deterioro. La caida en el sector
construccion en Estados Unidos generd un menor envio de
remesas de los mexicanos a sus familias. Sin embargo, la
dindmica inflacionaria amortigué el descenso del ingreso
disponible de los hogares. Asimismo, México fue afectado por
un brote de influenza (HINT1) que contribuyé con un descenso
del turismo y el comercio local. Para enfrentar la crisis, el
Banco de México redujo su tasa de politica monetaria de 8.25
hasta 4.50 por ciento en julio y la politica fiscal adopté una
postura contraciclica expandiendo el gasto en 7.6 por ciento,
a pesar de la caida de los ingresos (1.6 por ciento).
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Grdfico -9
Brasil: PIB, inflacién y exportaciones
(variacién porcentual interanuall)
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Gréfico 1-10
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Grdfico I-11
Venezuela: PIB, inflacién y exportaciones
(porcentaje de variacién interanual)
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RS Banco Central de Nicaragua

Brasil por su parte, amortigué los impactos adversos de la crisis
econémica mediante la implementacién de una politica fiscal
expansiva y una politica monetaria laxa. Asi, Brasil redujo su
tasa de interés para facilitar el crédito y aumenté el déficit con
una reforma fiscal tributaria que incluyé la rebaja de impuestos
a sectores especificos y la expansién del gasto publico.
Adicionalmente diversificé el destino de sus exportaciones.

La Republica Bolivariana de Venezuela registré una caida del
PIB de 2.2 por ciento de enero a septiembre respecto a igual
periodo del afio anterior. En gran medida este comportamiento
se explicé por la caida de sus exportaciones como consecuencia
de la menor demanda externa. Sin embargo, un factor que
destacé fue la reduccién en la inflacién, que fue menor en
alrededor de 5 puntos porcentuales (30.9% en 2008).

En la regién, uno de los paises que mejor enfrentd la crisis fue el
Estado Plurinacional de Bolivia, cuyo PIB crecié 3.1 por ciento de
enero a septiembre, respecto al mismo periodo del afio anterior.
Este resultado se debié a la implementaciéon de una  politica
fiscal expansiva y una politica monetaria moderadamente
contraciclica. Esta ¢ltima conllevé una reduccién de la tasa
de politica monetaria del Banco Central de Bolivia con el
objetivo de estimular la intermediacién financiera. Por su parte,
la politica dirigida al ahorro de recursos provenientes de las
exportaciones de hidrocarburos en afios anteriores, permitié
financiar el programa de estimulo fiscal y mantener las redes
de seguridad social.

Centroamérica

La regién centroamericana mostré capacidad de recuperacién
ante los efectos adversos de la crisis econémica mundial,
que afecté el desemperio de las remesas, inversién extranjera
directa, exportaciones y turismo. Lo anterior, se debi6é a las
politicas macroeconémicas responsables implementadas
en afos anteriores a la crisis y a la reducida exposiciéon del
sistema financiero regional a los activos toxicos que detonaron
la misma. Asimismo, ante la incertidumbre de la situacién
macroeconémica mundial y la flexibilizacién de condiciones
de instrumentos precautorios y financieros de organismos
internacionales, la mayoria de los paises de la regién gestioné
4gilmente recursos a través de acuerdos con organismos
financieros internacionales, como el FMI, el Banco Mundidal,
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco
Centroamericano de Integraciéon Econdmica (BCIE).

Lo actividad econémica costarricense experimentd caidas
en los dos primeros trimestres del afo; sin embargo, en el
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Produccién en Centroamérica
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Resultados macroeconémicos en América Latina

tercero mostré un crecimiento de 0.2 por ciento, respecto a
igual periodo del afo anterior. Este repunte se sustenté en
el dinamismo del consumo que compensé la caida de las
exportaciones y de la formacién bruta de capital. Por otro
lado, segin el Instituto Costarricense de Turismo, Costa Rica
recibié 7.9 por ciento menos turistas internacionales que en
2008. Al igual que en otros paises, el gobierno costarricense
aplicé una politica fiscal contraciclica aumentando el gasto del
gobierno central, financiado con endeudamiento piblico.

El PIB salvadorefo se contrajo en los tres primeros trimestres
del afio en 2.0, 2.8 y 3.9 por ciento, respectivamente. Sin
embargo, al igual que en Costa Rica, pese a menores ingresos
fiscales, el gobierno decidié apoyar un plan contraciclico,
incrementando la emisién de deuda soberana para aumentar
el gasto publico y firmando un acuerdo Standby con el FMI
con cardcter precautorio por 800 millones de délares en un
plazo de 3 afos.

Por su parte, el PIB de Guatemala logré expandirse en 0.6
por ciento, convirtiéndose en el pais de la regién que mejor
enfrenté la crisis, para lo cual impulsé el Programa Nacional
de Emergencia y Recuperacién Econémica desde enero 2009,
orientado a proteger a los sectores més vulnerables. Asimismo,
el Banco de Guatemala redujo su tasa de politica monetaria
para estimular la intermediacién financiera y la actividad
econdémica, en una coyuntura de bajo riesgo inflacionario.

Finalmente, en el caso de Honduras, ademds de enfrentar
los canales de transmisién esperados del adverso contexto
externo, los efectos de la crisis econémica internacional fueron
exacerbados por la crisis politica, la cual disminuyé flujos
de cooperaciéon externa. Segun cifras del Banco Central de
Honduras, el PIB hondurefio se contrajo en 2.1 por ciento.

Asi, Centroamérica, al igual que el resto de los paises
latinoamericanos, deberd enfrentar el reto de salir de la
crisis anfes que las politicas contraciclicas adoptadas en
paises desarrollados sean revertidas y los bancos centrales
enfrenten mayores presiones inflacionarias y aumentos en las
tasas de inferés, que podrian generarse de la recuperacién
econdmica.

Proyecciones de crecimiento econémico 2010

Después de una fuerte caida del PIB mundial en 2009, las
proyecciones del crecimiento econémico para 2010 son mds
alentadoras. Estas se sustentan en un mayor comercio mundial
y un mayor dinamismo del consumo privado e inversién.
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Segun la CEPAL, los paises que mds crecimiento tendrén en
2010 serdn Brasil con 5.5 por ciento, Uruguay con 5 por
ciento, Panama y Chile con 4.5 por ciento cada uno. La CEPAL
sefiala que una de las razones por las cuales las economias
principales de la regién crecerdn en 2010 en promedio 4.1
por cienfo es por la aplicacién de politicas contraciclicas como
expansién del gasto publico, reduccién de impuestos, ademds
de la aplicacién de una variada gama de programas sociales.

Tabla I-2
Proyecciones de crecimiento: Centroamérica

kel Banco Central de Nicaragua

(porcentaje)

2009 2010

Panaméa 2.5 4.5
Costa Rica (1.2) 3.5
El Salvador (2.5) 2.0
Guatemala (1.0) 2.0
Honduras (3.0) 1.5
Nicaragua (1.5) 2.0
Republica Dominicana 2.5 3.5
Fuente: CEPAL Dic 09.
Tabla I-3
Proyecciones de crecimiento: Latinoamérica
(porcentaje)

2007 2009 2010
Banco Mundial (2.6) 3.1
FMI @.7) 3.1
CEPAL 1.8) 4.1

Fuente: Banco Mundial Ene 10, FMI Oct 09, CEPAL Dic 09.
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Depreciacién del délar

En los Gltimos afios el délar ha mostrado una depreciacién continua con respecto a las principales
monedas mundiales. Asi, desde inicios del afio 2002 hasta finales de 2009, el délar se depreciéd
cerca de 18 por ciento frente al yuan, 39 por ciento frente al euro y 32 por ciento frente al yen.
Ademds, a la par de esta tendencia a la baja en el valor del délar, la volatilidad en su cotizacién
aumentd, principalmente durante la Gltima crisis.

Composicién de reservas internacionales oficiales por moneda
(divisa por délar, 2002=100)
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La caida en el valor del délar y la mayor volatilidad en su cotizacién, ha provocado que éste
haya ido perdiendo posicién en los mercados internacionales de activos contra su  principal
competidor, el euro. En 1999, afio de creacién del euro, cerca del 50 por ciento de los fitulos
de deuda estaban denominados en délares y 20 por ciento en euros, sin embargo, en 2009
la participacién del délar disminuyé 5 puntos porcentuales mientras la del euro aumenté en
12. lgual tendencia se presenté en la denominacién de las reservas internacionales de los
bancos centrales; mientras en 1999 solamente 13.8 por ciento de las reservas oficiales estaban
denominadas en euros, en 2009 esa proporcién aumenté a 16.4 por ciento. En ese mismo
periodo la participacién de las reservas internacionales denominadas en délares habia caido 6
puntos porcentuales.

La disminucién en la cotizaciéon del délar estuvo principalmente relacionada con la preocupacién
de los mercados respecto a los desequilibrios entre ingreso y gasto que presenta la economia
estadounidense. Estos desequilibrios se han reflejado en fuertes déficit en la cuenta corriente y en
el presupuesto fiscal, y en una disminucién en la tasa de ahorro personal de EE.UU. Entre 2001 y
2006, el déficit en cuenta corriente de EE.UU. se duplicé, al pasar de cerca de 400 mil millones
de délares a mds de 800 mil millones de délares (aproximadamente el 6.5% del PIBY); mientras

1Se estima que el déficit en cuenta corriente de 2009 cayé a cerca de 370 mil millones de délares debido a la recesién
en EE.UU.
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que el déficit fiscal, que estaba practicamente balanceado a principios de la década, se disparé
hasta alcanzar més de 10 por ciento del PIB en 2009. La tasa de ahorro personal también cayé
de manera pronunciada, ésta promedié 5.5 por ciento en la década de los noventa (8.6% en los
ochenta), sin embargo, en la ¢ltima década promedié menos del 3 por ciento.

Déficit fiscal y en cuenta corriente de EE.UU
(porcentaje del PIB)

=Déficit fiscal =Déficit en cuenta corriente
-10 4
=12 4
-14 4
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 P/
p/  : Preliminar.
Fuente: FMI.

Estos desequilibrios son dificiles de sostener en el mediano plazo, principalmente si tomamos en
cuenta que la deuda publica de EE.UU. como proporcién del PIB se encuentra en niveles altos
(85% en 2009), de tal manera que en el mejor de los casos, si esperamos un ajuste ordenado
de estos desequilibrios, es previsible que el délar continte deprecidndose en los préximos
afos?. ¢Pero qué implicaciones tiene esto para la supremacia del délar como moneda de uso
internacional?

Un marco de andlisis que puede servir de guia para responder a esta pregunta, es identificar los
factores que hacen que una moneda sea dominante a nivel internacional®. El primero de estos,
es que la moneda esté respaldada por una economia grande y bien integrada a los mercados
mundiales, que incentive el uso de la moneda en las transacciones internacionales. Hoy la
economia de EE.UU. es la mds grande del planeta, participando en cerca de 23 por ciento
de la produccién global, mientras que su comercio total representa mdas de 12 por ciento del
comercio mundial, solamente superado por la Unién Europea que representa 15 por ciento.

El segundo factor es que en el pais de emisién de la moneda exista un mercado financiero
desarrollado y regulado, que permita que se realicen transacciones financieras a costes

2 Bergsten F. (2009). The Dollar and the Deficits: How Washington Can Prevent the Next Crisis. Foreign Affairs, Volume
88 No. 6.

3Vedse McKinnon (1993), Kenen (1983), Krugman (1984) y Tavlas (1992).
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competitivos y que se puedan intercambiar divisas y realizar operaciones de cobertura con
rapidez y liquidez suficientes. Al respecto, la posicién del délar en comparacién al euro es fuerte
ya que, ademds de la escala, siendo EE.UU. el mercado de fransacciones de activos de renta
fija y variable més grande a nivel mundial, la Unién Europea no cuenta todavia con un mercado
financiero integrado y sigue segmentado por muchas regulaciones nacionales.

El tercer factor es que la moneda esté respaldada por una economia competitiva y flexible. Uno
de los pilares del desarrollo sostenido de EE.UU. ha sido el crecimiento de su productividad
laboral*, uno de los mds altos del mundo desarrollado. Durante la Gltima década el producto
por trabajador en EE.UU. crecié en alrededor de 2 por ciento, mientras en los paises de la Zona
Euro se mantuvo en alrededor de 1.1 por ciento.

Oftro elemento que incide para que una moneda sea dominante internacionalmente, es que
su fasa de inflacién sea baja y estable, y su tipo de cambio con respecto a las ofras divisas se
sostenga y presente poca volatilidad. Una inflacién baja y estable, ademdés de indicar estabilidad
macroeconémica, contribuye a preservar el valor real de las inversiones en esa moneda; por
ofra parte, dependiendo del tipo de inversor, es deseable que el tipo de cambio sea estable (por
ejemplo para exportadores o importadores), y que se sostenga en el tiempo (por ejemplo para
inversores institucionales de largo plazo). Como se mencioné antes, el délar ha ido perdiendo
valor con respecto a las principales monedas mundiales y ademds, su volatilidad ha aumentado
en los Ultimos tres afos. Con respecto a la inflacién, EE.UU. tiene una inflacién baja y estable
relativa al promedio mundial, sin embargo es marginalmente mds alta y volatil que la de la Zona
Euro. La tasa de inflacién promedio entre 2000 y 2009 fue de 2.57 y 2.10 por ciento en EE.UU.
y paises de la Eurozona, respectivamente.

Finalmente un aspecto a considerar, aunque tal vez con menor peso que los anferiores, es que
el pafs sea politicamente estable y posea hegemonia militar®. La estabilidad politica, ademés
de ser un deferminante positivo de la rentabilidad de las inversiones, puede ser una serial de la
permanencia de la posicién dominante del pais que respalda la moneda. Algo similar ocurre con
la hegemonia militar, la cual ayuda a mantener una posicién ganadora en las negociaciones,
comerciales por ejemplo, para el pais que la posee. Segin datos del Instituto Internacional de
Estocolmo de Investigaciéon para la Paz (SIPRI )8, el gasto militar de EE.UU. en 2008 fue el mayor
del mundo con 607 mil millones de délares (41.5% del gasto total mundial), seguido de lejos
en el segundo puesto por China, con un estimado de 84 mil millones de ddlares. Ademds, hay
que considerar que Estados Unidos es el principal socio politico, econémico y militar de muchos
paises en Oriente Medio, Asia y América, asi que es posible que muchos de estos paises sigan

4| crecimiento futuro de la productividad determina la rentabilidad que los inversores esperan por sus inversiones,
por lo que preferirdn invertir en activos de esa moneda.

5 El florin holandés fue la moneda dominante durante los siglos XVII y XVIIl, aunque durante ese tiempo era
militarmente inferior a potencias como Espafia. Sin embargo, el real espafiol no pudo competir con el florin como
moneda internacional, debido a que Holanda era un gran centro financiero y fenia una gran participaciéon en el
comercio mundial de mercancias.

6 Ver informe del SIPRI de 2008.
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manteniendo una buena parte de sus reservas internacionales en délares, quizds no por razones
econdmicas sino por motivos politicos.

Aunque es dificil pronosticar si el délar dejaré de ser la moneda mundial dominante, es posible
decir que en la medida que los factores antes mencionados se vuelvan contra EE.UU., el
délar empezard a ser sustituido por una nueva moneda mundial o quizd por una canasta de
monedas de referencia, en la cual estard incluido el délar. Siempre habrd fuerzas econémicas
que conduzcan al sostenimiento de una moneda dominante (reducir costos de transaccion
y aprovechar economias de escala) y fuerzas econémicas que empujardn a sostener divisas
competidoras (la necesidad de diversificar los riesgos en diversas monedas).

En el caso de la economia nicaragiense, ésta es afectada por la depreciacién del délar a través
del comercio internacional y la valoracién y servicio de la deuda externa, principalmente. El
mayor efecto en el comercio se da por medio del incremento de los precios internacionales
de los bienes primarios causados por la depreciacién del délar, moneda en que se valoran
estos bienes. Estas alzas deterioran la relacién de términos de intercambio y amplian el déficit
comercial. Asimismo, la depreciacion del délar produce cambios relativos en los precios de
productos importados y exportados hacia otros paises o regiones, distintas a Estados Unidos lo
que provoca una recomposiciéon del comercio externo.

En cuanto al efecto nominal de la depreciacién del délar sobre la deuda externa, éste ascendid
a mas de 450 millones de délares durante el periodo 2001-2007, periodo en el cual la deuda
denominada en una moneda distinta al délar tenfa una alta participacién. No obstante, a partir
de 2003 la economia empezé a disminuir su exposiciéon a los efectos de la depreciacion del
délar debido a los procesos de condonacién de deuda de las iniciativas PPME e IADM. Ello ha
permitido disminuir el porcentaje de deuda externa publica denominada en moneda diferente
del délar, reduciendo con ello la exposiciéon a los efectos de la depreciacion del délar. A principio
de los afios noventa, 50 por ciento de la deuda externa publica estaba denominada en délares,
mientras al cierre de 2009, este porcentaje ascendié a 73 por ciento.

Debido a las implicancias de la depreciacién y volatilidad del délar sobre la economia interna,
el Gobierno continta fortaleciendo la politica de diversificacion de las exportaciones tanto a
nivel de productos como de mercados. Adicionalmente, a través de la incorporacién a iniciativas
como la del SUCRE, el Gobierno procura reducir la dependencia del délar como medio de pago
comercial. Finalmente, deben profundizarse los esfuerzos por la consolidacién de los procesos de
renegociacién y condonaciéon de la deuda externa pdblica, manteniéndose a la vez congruencia
entre las politicas de nuevo endeudamiento y la capacidad del pais de generar divisas estables
y sélidas.
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Gréfico II-1
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Entorno econémico y evolucién del gasto

Aspectos macroeconémicos

Entorno econémico y evolucién del gasto

En términos anuales, se estima que el producto interno
bruto de 2009 registré una tasa negativa de crecimiento 1.5
por ciento. El gasto de la economia se ajusté a la menor
produccién via un deterioro en la absorcién y el ajuste
correspondiente en el ahorro externo. La profundizacién de
la crisis econédmica mundial, aunada a las consecuencias
derivadas del fenémeno climético El Nifo, fueron algunos de
los principales factores adversos que enfrenté la economia
nicaragiense durante 2009.

Interanualmente, acorde a la evolucién externa, la actividad
econémica presenté distinftos comportamientos a lo largo
del afio. Asi, los efectos de la recesién mundial fueron més
evidentes en el primer semestre, cuando el producto se redujo
mdés de 3 puntos porcentuales con relacién a 2008. Este
comportamiento fue parcialmente revertido en el segundo
semestre, ante el dinamismo de las exportaciones, en especial
de servicios, y una desaceleracién de la cafda en la absorcién
debido al impulso de la inversién publica.

Por el lado de la demanda, la caida en la actividad econémica
estuvo inducida por la menor absorcién. La inversidn registrd
una caida promedio anual de 22.3 por ciento, mientras el
consumo lo hizo en 1.2 por ciento. Por su parte, el sector
externo compensé parcialmente esta caida via el crecimiento
de las exportaciones de servicios, esencialmente asociadas
a turismo. Por su parte, las exportaciones de bienes se
contrajeron por la caida en la produccién de zona franca,
mientras las importaciones, consistente con la menor
absorcién, se redujeron.

La caida del consumo privado fue explicada por el menor
ingreso disponible de las familias, derivado de la contraccién
del producto y caidas en las remesas, y la menor disponibilidad
de crédito de consumo, en especial durante la primera mitad
del afo. Los factores anteriores superaron el efecto positivo
del aumento en el salario real, que se presenté a lo largo de
2009. En la medida en que la actividad econémica presentd
cierto repunte y las remesas y el crédito redujeron su ritmo
de caida, el consumo frené la tendencia decreciente que
habfa presentado desde 2008. Efectivamente, en el segundo
semestre el consumo privado crecié en promedio 0.2 por
ciento, mientras en el primero cayé 1.0 por ciento.
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Gréfico I1-4
Remuneraciones y compra de bienes y servicios SPNF
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Grdfico II-5
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En tanto, el descenso del consumo publico, medido en
términos constantes, respondié al ajuste en el gasto en bienes
y servicios impulsado por el Gobierno para enfrentar las
brechas presupuestarias derivadas de la caida de los ingresos
tributarios.

La menor formacién bruta de capital fijo provino de una
contfraccién del componente privado que superé el crecimiento
en el componente publico. La inversién privada fue afectada
por la contracciéon de la inversién extranjera directa y del
financiamiento, comportamientos que podrian asociarse
a la incertidumbre que persiste en cuanto a la velocidad de
recuperacion de la actividad econémica global y doméstica.
Ciertamente, se observaron disminuciones en el rea construida,
asi como, en la adquisicién de maquinaria y equipo (-26.5%).

Por su parte, la inversion piblica mostré dinamismo y presentéd
una mejor ejecucién respecto a afos anteriores, tal como
se describe en capitulo de politica fiscal. Se registraron
importantes avances en la inversién destinada a la rehabilitaciéon
de carreteras y aeropuertos, tanto del Ministerio de Transporte
e Infraestructura (MTI) como de la Empresa Administradora
de Aeropuertos Internacionales, asi como inversiones en
educacién, salud, agua y saneamiento y energia. Lo anterior
se dio a pesar de la presencia de problemas administrativos,
como licitaciones declaradas desiertas, incumplimiento de
confratistas, elaboracién tardia de términos de referencia vy
pliegos de bases, entre ofros.

Las exportaciones alcanzaron una tasa de crecimiento real
de 3.8 ciento, en un contexto mixto caracterizado por una
caida en el precio promedio de los productos de exportacién
y la continuidad del proceso de diversificacién y consolidacién
del comercio, asi como por la recuperacién parcial de la
demanda externa en el segundo semestre. El crecimiento de las
exportaciones se presentd en el sector servicios, especificamente
en el sector turismo, mientras las exportaciones de bienes se
redujeron, en especial las ligadas a zona franca. No obstante,
a partir de agosto, estas Gltimas se recuperaron principalmente
por la mayor demanda de textiles en los Estados Unidos.
También hay que agregar los efectos adversos en la menor
produccién agricola debido a los efectos de El Nifo y el ciclo
bienal del café que redujeron la oferta exportable.

Finalmente, consistente con la contracciéon que registré la
absorcién, las importaciones cayeron 7.7 por ciento en
términos reales. A nivel de componente, se presentaron caidas
en la importaciones de maquinaria y equipos (28.9%), metales
(21.6%) y productos de madera (15.3%), principalmente.



Gréfico 11-6
Valor bruto de produccién agricola 2009 a precios de 1994
(participacién porcentual)
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Grdfico II-7
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Enfoque de la produccién

Enfoque de la produccién

Durante el afo, la produccién interna se vio afectada por un
menor acervo de capital y pérdida de dreas sembradas debido
ala sequia. La caida en la actividad econémica también podria
explicarse por el crecimiento negativo de la demanda externa
relevante para Nicaragua y la menor entrada de recursos
que mds que superaron el crecimiento desacelerado de los
costos de produccién asociados al menor precio promedio de
petréleo y derivados.

El acervo de capital se redujo impulsado por la menorinversién
extranjera en los sectores de energia y comunicaciones, que
mostraron un importante repunte en el 2008. La incertidumbre
asociada ala dimensién, duraciény velocidad de recuperacion
de la crisis internacional, afectaron las entregas de crédito
productiva e influyeron para que los agentes econémicos
invirtieran con cautela. Por su parte, si bien el empleo
aumentd, lo hizo a tasas insuficientes para atender la nueva
demanda, por lo que la tasa de desempleo, medida al mes
de julio, se incrementé con relacién a la misma fecha del afo

anterior (8.2% vs 6.1%).

A nivel sectorial, no obstante la caida en la actividad
econdmica, ciertas actividades presentaron una evolucién
positiva. Las actividades de pesca y pecuario mostraron
importantes crecimientos; en la industria manufacturera
los productos cdrnicos, azicar, lécteos y petrdleo refinados
impulsaron el crecimiento, mientras que en las actividades
de servicios el impulso provino por parte de energia, agua,
hoteles y restaurantes, y servicios brindados por el gobierno
general. Asi, la caida en la actividad fue explicada por los
decrecimientos en agricultura, construccién, comercio y zona
franca, principalmente.

Actividades agricolas

El desempefio de las actividades agricolas se vio afectado
por la menor produccién de granos bdsicos, café y cafa de
azicar, principalmente, lo cual resulté en un decrecimiento
de la produccién de alrededor de 5 por ciento, con relacién
al afo anterior.

La caida registrada en los granos bdsicos, cercana a 7 por
ciento, estuvo relacionada con la sequia provocada por el
fendmeno climatolégico El Nifio, que afecté el pais a partir
del segundo semestre de 2009. Segun datos de la encuesta
especial de sequia fue realizada de forma coordinada entre

BCN-MAGFOR en octubre de 2009, la pérdida del drea
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Gréfico 11-8
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Grdfico 11-9
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Gréfico II-10
Matanza y consumo percépita de carne vacuna y avicola
(libras y millones de cérdobas de 1994)
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Al Banco Central de Nicaragua

efectivamente sembrada debido a esta causa fue de 81,078
manzanas.

El valor agregado del cultivo de granos bésicos disminuyd
6.8 por ciento (17.3% en 2008). Lo anterior resulté de una
disminucién en la cosecha de la época de primera y postrera,
inducida por menores rendimientos en la mayoria de cultivos.

Ante esta situacién, el Gobierno, ademds de implementar las
politicas de apoyo a la produccién incorporadas en el Programa
de Defensa de la Produccién, el Crecimiento y el Empleo
(PDPCE), diseii6 e impulsd, con ayuda de la Organizacién de
las Naciones Unidas para la Agricultura y Alimentacién (FAO),
estrategias a fin de atenuar las pérdidas en el ciclo agricola
de granos bésicos. Entre éstas se encuentran fortalecer las
siembras de granos bésicos en las regiones con clima favorable,
promover cultivos resistentes en las zonas secas, aprovechar las
dreas de riego para la siembra de semilla certificada, promover
prdcticas culturales de conservacién de suelos y captura de
agua, entre otras acciones, centrando los esfuerzos en fomentar
la siembra en la época de apante encaminados a compensar
la pérdida de postrera.

Como parte de esos esfuerzos, la FAO, en coordinacién con
el Ministerio Agropecuario y Forestal (MAGFOR), entregaron
semillas y fertilizantes a 9,673 productores para la época de
apante. Con ello estiman sembrar 6,561 manzanas de frijoles
y 315 manzanas de maiz, de las cuales proyectan obtener una
produccién de 131,220 y 12,600 quintales, respectivamente.

Por su parte, el valor agregado del cultivo de café cayéd
alrededor de 12 por ciento. El registro de menor produccién se
explicé por la parte baja del ciclo bienal y por lluvias irregulares
que afectaron el proceso de floracién.

El cultivo de la cafa de azlcar, a pesar de mostrar leves
incrementos en el drea sembrada, en el ciclo 2008-2009
registr6 menores rendimientos agricolas, lo cual se tradujo
en una caida en la produccién de 2.3 por ciento. Esto fue
consecuencia, principalmente, de la fuerte cantidad de lluvia
recibida en 2008, durante el desarrollo del cultivo.

Actividades pecuarias

El valor agregado de las actividades pecuarias cerré el afio con
un incremento de 3.4 por ciento. El crecimiento en esta actividad
provino, particularmente, de incrementos en la matanza vacuna
y produccién de leche. Lo anterior se favorecié de una mayor
demanda externa asociada a la recuperacién de los mercados



Enfoque de la produccién
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tradicionales de exportacion de carnes y al aumento de las
exportaciones a nuevos mercados, como el venezolano, que

Gréfico II-11 . se favorecieron de la consolidacién del proceso de apertura
Precio internacional y produccién de camarén y langosta

(délares y millones de libras) comercial.
Millones de libras Délares/Ibs L. ,
20.0 ~==Precio de camaron (eje izq) ~~~Precio de langosta (eje izq) 46.0 ACthdOdes pesquerOS y OCU'CO'OS
18.01  —produccién de camarén (eje der) ——Produccion de (eje der) 42.0
16.0 38.0 .. . ,
140 540 El valor agregado de estas actividades registré un aumento
120 200 de 10.4 por ciento, lo cual estuvo sustentado, principalmente,
10.0 26.0 . .
50 20 por el incremento en la captura de camarones, particularmente
60 180 camardén de cultivo. Este resultado estuvo relacionado con
4.0 14.0 . . . .
a0 100 nuevas inversiones realizadas por las granjas camaroneras,
) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 60 |O que permlflo Gmpllor SU CGpOCIdOd prOdUCfIVO.
Fuente: BCN.

Actividades de mineria

El valor agregado de la industria minera se contrajo en 10.5
Gréfico 1-12
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Por otra parte, el incremento en la produccién de azicar se
explicé por un aumento de 9.0 por ciento en la productividad
industrial por tonelada de cafia molida. De esta manera, en el
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Gréfico 11-14

Volimenes de produccién y exportaciones de azdcar

(tasas de crecimiento)

mm Produccion (eje izq.) — Exportacion (eje der.)
25 22.72
20 41.41
15
10
3
5 3.39
©12.59
-5 _4.48
9.15
-10;
-10.00
-32.79
-15
2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: BCN.
Gréfico II-15
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Gréfico II-16
Produccién de agua potable
(variacién porcentual)
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ciclo 09/08 se produjeron 233.7 libras de azicar por tonelada
corta de cafia molida (213.9 en el ciclo anterior).

Entre los industrias que reportaron contraccién destacé la de
zona franca, que recibié de manera directa los efectos de la crisis
econdémica internacional. Por su parte, la caida en las bebidas
e industria no metdlica estuvo asociada a la disminucién en
el consumo de éstas y la caida en la actividad construccién,
respectivamente.

Comercio y servicios

Las actividades de comercioy servicios reflejaron una contraccién
en su desempeno de 0.5 por ciento. Este resultado fue una
combinacién del crecimiento registrado en las actividades de
energia, agua, hoteles y restaurantes, y servicios brindados por
el gobierno general, entre otros, contrarrestado por caidas en el
comercio e intermediacién financiera. Este comportamiento es
consistente con la tendencia decreciente que mostré el margen
de comercializacién y distribucién.

El crecimiento en el sector de energia fue producto del aumento
en capacidad de 160 MW al sistema interconectado nacional,
lo cual se derivé de una mayor generacién de la termoeléctrica
estatal y energia edlica. La produccién de energia edlica
comenzé a registrarse en el pais a partir del mes de febrero.

El valor agregado en la actividad de agua y alcantarillado
reflej6 una tasa de variacién de 3.7 por ciento, lo cual fue
determinado por el incremento del consumo residencial. Este
desempeno fue resultado de la ejecucién del plan de inversion
de la Empresa Nacional de Acueductos y Alcantarillados
(ENACAL), que alcanzé 97 por ciento en el cumplimiento de la
meta proyectada.

Construccién

La construcciéon profundizé su contraccién con relaciéon al
afo anterior. La disminucién del crédito, la reducciéon en la
inversién extranjera directa, entre ofros factores, impactaron
negativamente la construccién privada, lo que no fue
compensado por el crecimiento registrado en las obras del
sector publico.

La construccion privada registré una disminucién del drea
efectivamente construida en los cuatro destinos econémicos,
siendo las construcciones residenciales e industriales las que
presentaronlas mayores caidas, seguidade lasobrascomerciales
y de servicios. No obstante, en el Gltimo trimestre del afo se



Gréfico II-17
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Gréfico 11-18
Construccién privada, érea efectivamente construida
(variacién porcentual promedio anual)
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Grdfico II-19

Produccién de bloques y cemento
(variacién porcentual interanual)
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Precios

observé un aumento de nuevas obras en las zonas ubicadas
fuera de las cabeceras departamentales, especialmente
nuevas construcciones residenciales. Ello se favorecié de
lo desaceleracion en el indice de precios de materiales de
construccién y una menor contraccién del crédito hipotecario,
lo que impacté positivamente el desempefo de la produccién
de blogues y cemento.

Por su parte, la construccién publica basé su desempefio en
una ejecucién del programa de inversién publica de 91.8 por
ciento, superior a la ejecucién observada en los Gltimos dos
afnos (81.4% en 2008 y 85.6% en 2007). La conformacién de
un comité de seguimiento del programa de inversién publica,
encaminado a agilizar la ejecuciéon de obras con contratos
firmados y en proceso de licitacién, contribuyé en parte a los
resultados alcanzados en este afo. Igualmente importante fue
el fortalecimiento de la coordinacién interinstitucional entre
ministerios claves del sector social y la capacitacién de las
instituciones en procesos de licitacién.

Entre los ministerios que se destacaron por su mayor ejecuciéon
en el componente de obras de ingenieria civil estdn el Ministerio
de Transporte e Infraestructura, a través de rehabilitaciones
de carreteras pavimentadas como Chinandega-Corinto,
Diriamba-Casares-La Boquita y Acoyapa-San Carlos, asf
como, diversos proyectos de adoquinado y revestimiento de
caminos intermunicipales en varias zonas del pais. Asimismo,
se destaca el Ministerio de Energia y Minas con el proyecto de
electrificacion rural, ENACAL por la ampliacién de los sistemas
de abastecimiento de agua potable y alcantarillado en varias
ciudades; y finalmente, en el componente de edificaciones,
el Ministerio de Salud, que rehabilité diversos hospitales,
puestos y centros de salud.

Precios

La inflacién nacional acumulada fue 0.93 por ciento en 2009
(13.77% en 2008). Este bajo nivel de inflacién fue debido
principalmente a factores externos. Los factores de demanda
interna, en términos interanuales, quitaron presién a los
precios, lo cual se reflejé en una menor inflacién subyacente,
4.03 por ciento (14.51% en 2008). Los principales factores
externos que repercutieron en el comportamiento de los
precios en la economia nacional fueron la baja de los precios
internacionales promedios de los alimentos y la volatilidad
de los precios del petréleo, los cuales afectaron los precios
domésticos tanto por efectos directos, como por efectos de
segunda vuelta en la estructura de costos de las actividades
productivas.
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Gréfico 11-20
IPC nacional 2008-2009
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Grdfico 11-21
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Grdfico 11-22
IPC nacional y tipo de cambio
(variacién porcentual promedio anual)
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La volatilidad en precio del petréleo y sus derivados se tradujo
en un incremento en el precio de los combustibles para uso
vehicular (31.95%), gas licuado de petrdleo (34.6%) y energia
eléctrica (8.7%). El precio promedio del petréleo WTI paséd
de 41.7 ddlares por barril en enero de 2009 a 74.3 ddlares
por barril en diciembre, registrando su maximo en noviembre
(78.1 US$/barril). A pesar de lo anterior, el precio promedio
del petréleo WTI se redujo, pasando de 99.56 délares el barril
en 2008 a 61.7 en 2009.

A nivel general, los principales determinantes de la inflacién
presionaron hacia la baja. De esta manera, el crédito, la
brecha del producto y la caida en las remesas, contribuyeron
negativamente alrededor de 1.0 punto porcentual en la
inflacién promedio; mientras la reduccién en el precio promedio
del petréleo y de alimentos lo hicieron en alrededor de 4.5
puntos porcentuales. La economia nacional no experimenté
un proceso deflacionario, debido en parte a la politica
deslizamiento cambiario y el incremento en el salario real,
Ultimo que contribuyé alrededor de medio punto porcentual en
el incremento promedio de precios.

El rezago en la transmisién de la caida en los precios
internacionales de alimentos registrada en la segunda mitad
de 2008, se reflejo en el primer semestre de 2009, cuando
se notaron fuertes bajas en los precios domésticos de bienes
alimenticios, entre los que sobresalen verduras, legumbres y
tubérculos (frijol, tomate y otras) arroz, aceite vegetal, carne de
res y pollo, derivados de la leche y huevos. La baja acumulada
en el capitulo de alimentos y bebidas (-6.06%) fue lo que mds
contribuyé a mantener la inflacién de 2009 en niveles bajos.

El comportamiento de la inflacién mensual estuvo estrechamente
correlacionado con los movimientos de precios internacionales
del petréleo y bienes primarios. De esta manera, la evolucion
mensual de la inflacién en 2009 fue inferior a la de 2008 en
los primeros 8 meses del afio, consistente con la desaceleracién
del precio del petréleo y la baja en los precios de los alimentos.
En el ¢ltimo cuatrimestre se observé la reversion de este
comportamiento.

Ademds del efecto directo sobre la cotizacion de los
combustibles, el precio del petréleo afecté a las actividades
econdmicas a fravés de su impacto en la estructura de costos de
las empresas, particularmente en el caso de la generacién de
energfa eléctrica y transporte. Asi, durante el primer semestre, las
tarifas eléctricas descendieron en 2.3 por ciento. No obstante,
en el segundo semestre se revirtié este comportamiento y el
Instituto Nicaragiense de Energia autorizé 3 incrementos en
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Precios

las tarifas, adicionales al incremento realizado en junio. Al
finalizar el afio, el costo del servicio de energia eléctrica
registré un incremento de 8.7 por cienfo, contribuyendo con
0.2 puntos porcentuales a la inflacién nacional.

Comportamiento de la inflacién para diferentes agrupaciones
de productos

Los capitulos que presentaron las mayores contribuciones a
la inflacién fueron transporte y comunicaciones, educacién y
vivienda, los cuales contribuyeron con 2.8 puntos porcentuales.
En contraposicién, alimentos y bebidas contribuyé con -3.0
puntos porcentuales.

Tabla II-1
Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPC segun capitulos
(tasa de variacién acumulada anual y puntos porcentuales)

Inflacién acumulada Contribucién marginal

Capltulos Nacional Managua e 98l Nagional  Managua ReSte de!
pais pais
Indice General 0.93 1.83 (0.19) 0.93 1.83 (0.19)
Alimentos y bebidas (6.06) (6.10) (6.01) (3.01) @.77) (3.30)
Vestuario y calzado 4.93 3.74 6.30 0.22 0.16 0.29
Vivienda 5.61 6.71 4.00 0.53 0.67 0.34
Equipamiento y mantenimiento de la casa 4.43 4.03 4.97 0.30 0.28 0.32
Servicios médicos y conservacion de la salud 6.10 6.01 6.23 0.26 0.26 0.25
Transporte y comunicaciones 14.49 15.99 11.37 1.20 1.61 0.69
Esparcimiento y cultura 7.61 9.41 5.14 0.19 0.24 0.12
Educacién 11.40 11.59 11.06 1.03 1.22 0.80
Otros bienes y servicios 3.71 2.74 4.96 0.21 0.16 0.28
Fuente: BCN.
Tabla 1I-2

Inflacién acumulada y contribucién marginal segin grupo de productos
(tasa de variacién acumulada anual y puntos porcentuales)

Inflacién acumulada Contribucién marginal

Grupos

2007 2008 2009 2007 2008 2009
indice general 16.88 13.77 0.93 16.88 13.77 0.93
Bienes seleccionados 16.15 4.59 11.08 5.84 1.65 3.66
Combustibles y lubricantes 33.09 (24.26) 31.95 1.43 (1.19) 1.05
Servicios de educacién formal 8.03 10.14 12.05 0.70 0.82 0.94
Comidas corrientes 20.54 20.70 4.46 1.39 1.44 0.33
Gas propano 39.90 (31.18) 34.56 0.50 (0.47) 0.32
Pago de energia eléctrica 9.36 7.47 8.70 0.24 0.18 0.20
Alquiler de la vivienda 7.15 10.59 5.01 0.21 0.28 0.13
Internaciones e intervenciones quirargicas 4.91 10.31 9.76 0.07 0.13 0.12
Pago por pasaje de avion 3.85 (34.78) 47.90 0.02 (0.14) 0.11
Transporte escolar y en taxi 15.99 7.57 6.67 0.23 0.11 0.09
Pago de salario de servicio doméstico 10.52 11.09 5.91 0.16 0.16 0.09
Consultas médicas 10.48 9.22 7.99 0.12 0.10 0.08
Servicio telefénico 1.49 4.68 5.56 0.02 0.07 0.07
Compra de diarios y periddicos 0.00 5.89 40.03 0.00 0.01 0.05
Tortilla 56.15 0.18 3.24 0.64 0.00 0.04
Refrescos naturales 15.94 23.59 6.09 0.10 0.15 0.04
Resto IPC 17.29 18.92 (4.07) 11.04 12.13 (2.73)
Fuente: BCN.

A nivel de grupo de productos, el indice de precios de los
productos agropecuarios presenté una tendencia decreciente
a lo largo del afio, pasando de 23.1 por ciento en diciembre
de 2008 a -11.0 por ciento en diciembre 2009, lo cual se
tradujo en un aporte de -3.1 puntos porcentuales a la inflacién
del afio. Este comportamiento fue liderado por el descenso en
los bienes de origen agricola que generaron 81.9 por ciento
de la variaciéon registrada en este grupo de productos. Por
su parte, el indice pecuario también presenté una tendencia
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decreciente, que condujo a una reduccién acumulada en los
precios de 4.0 por ciento al finalizar 2009, contribuyendo con
-0.6 puntos porcentuales a la inflacién anual de 2009.

Tabla 11-3
Grdfico 11-25 Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPC nacional
IPC nacional, bienes administrados y de mercado (tasa de variacién acumulada anual y puntos porcentuales)
(VOFIOCIOH pOI’CanUGI mferonual) Inflacién acumulada Contribucién marginal
40+ — Indice general —— Bienes administrados Bienes de mercado Grupos 2007 2008 2009 2007 2008 2009
204 Indice general 16.88 13.77 0.93 16.88 13.77 0.93
/_J/\ Indice agropecuario 27.62 23.13 (10.98) 6.57 6.01 (3.09)
20 - 146 Indice pecuario 17.96 3.15 (3.99) 2.32 2.85 (0.56)
. Carnes y derivados 10.77 16.72 (3.56) 0.79 1.16 (0.25)
104 i\v\/m<// / Leche, derivados de la leche, y huevos 27.27 27.61 (4.43) 1.54 1.69 (0.31)
0.93 Indice agricola 39.11 24.44 (17.88) 4.25 3.16 (2.53)
o S W %80 Frutas 30.31 22.44 (3.44) 0.41 0.34  (0.06)
Verduras, legumbres y tubérculos 46.23 17.49 (29.06) 2.38 1.13 (1.93)
-104 \_\\/\// Frijol 114.70 (16.68) (24.31) 1.21 (0.32) (0.35)
Otros 33.45 34.02 (9.23) 1.46 1.70 (0.54)
20 Arroz 25.28 51.08  (14.41) 0.75  1.63  (0.61)
Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Resto IPC 13.52 10.49 5.59 10.30 7.76 4.02
2006 2007 2008 2009
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
Al clasificar los bienes de la canasta del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) en bienes administrados y de mercado, se
observé una disminucién de 0.8 por ciento en el indice de
bienes de mercado, con un aporte de -0.7 puntos porcentuales
a la inflacién nacional acumulada. Por su parte, el indice de
bienes administrados registré un incremento acumulado de
14.6 por ciento, como consecuencia de alzas en combustibles
tanto para uso vehicular (gasolina y diesel) como para uso en
el hogar (gas licuado de petrdleo y kerosene) y los ajustes en la
tarifa de energia eléctrica, principalmente.
Inflacién subyacente
La inflacién subyacente excluye el efecto de los precios mds
voldtiles como los derivados del petréleo y productos agricolas
perecederos, con el propdsito de identificar posibles presiones
Grdfico 11-26

0 de demanda.
Inflacién nacional, subyacente y no subyacente

(variacién porcentual interanual)

o El indicador subyacente estuvo por encima del general a lo
1P subyacente largo del afio y ambos mostraron una tendencia descendente,
siendo mds pronunciada la baja del Gltimo. Esto sugiere que
el comportamiento de la inflacién de 2009 estuvo inducido
por factores de oferta. Sin embargo, a partir de septiembre se
observé un repunte del indicador general.
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ciento de la inflacién subyacente.

-10

32

Banco Central de Nicaragua




Precios
S

Tobla Il-4
Inflacién subyacente acumulada y contribucién marginal segin grupos de
productos
(tasa de variacién acumulada anual y puntos porcentuales)
Inflacion acumulada Contribucién marginal
Grupos
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Gréfico ||_27 indice general 11.72 14.51 4.03 11.72 14.51 4.03
Inflacién subyacente, subyacente de bienes y de servicios Bienes seleccionados 10.90 13.26  7.44 546  6.60  3.66
(vuriocién porcem‘ua/ inferonua/) Servicios de educacién formal 8.03 10.14  12.05 1.06 1.30 1.48
Comidas Corrientes 20.54 20.70 4.46 2.11 2.29 0.52
Alquiler de la Vivienda 7.15 10.59 5.01 0.31 0.45 0.20
Servicios domésticos 10.75 11.02 6.66 0.32 0.32 0.19
Pago por pasaje de avién 3.85 (34.78) 47.90 0.03 (0.22) 0.17
241 — Subyacente Intervenciones quirdrgicas 3.69 11.28 11.16 0.06 0.18 0.17
— Subyacente servicios Articulos para el cuidado personal 7.05 17.26 4.33 0.28 0.65 0.17
— Subyacente bienes Transporte escolar y taxi 15.99 7.57 6.67 0.34 0.17 0.14
16 Consultas médicas 10.48 9.22 7.99 0.18 0.16 0.13
Servicio telefénico 1.49 4.68 5.56 0.04 0.11 0.12
Gaseosas y refrescos naturales 10.90 22.57 3.59 0.30 0.62 0.10
Compra de diarios y periédicos 0.00 5.89 40.03 0.00 0.01 0.08
8 Azlcar 7.67 8.87 3.16 0.16 0.18 0.06
6.74 Detergente en polvo 23.86 2844  6.74 0.13 0.17  0.05
4.08 Anillos 19.79 2566  9.43 0.06 009  0.04
o 11 Muebles para el hogar 13.47 21.83 5.92 0.07 0.12 0.04
Ene- Abr Jul Oct Ene- Abr Jul Oct Ene- Abr Jul Oct Ene- Abr Jul Oct Resto del IPC subyacente 12.54 15.75 0.72 6.25 7.91 0.37
06 07 08 09
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

la pauta del comportamiento de la inflacién subyacente
estuvo marcada por el incremento de precios de los siguientes
servicios: educacién formal (1.48 puntos), comidas corrientes
(0.52 puntos), alquiler de vivienda (0.20 puntos) y servicio
doméstico (0.19 puntos), principalmente.

Indice de precios industriales

El indice de precios de productos industriales (IPRI) registré
un incremento anual de 16.20 por ciento (-4.67% en 2008),
impulsado por la recuperacion de los precios del petrdleo a
partir de lo segunda mitad del afo, aunque dichos precios
se ubicaron por debajo de los niveles observados en 2008.

El IPRI que excluye a los derivados del petréleo registré una
disminucién anual de 0.97 por ciento (18.19% en 2008).

Gréfico 1128 El incremento acumulado del grupo de derivados de petréleo

IPRI, IPRI sin petréleo e IPC fue 79.5 por ciento, lo cual se tradujo en una contribucién de

(variacién porcentual inferanual) 17.0 puntos porcentuales, siendo parcialmente contrarrestado
por bajas en los precios de articulos pertenecientes a las

i iones d lzado (-15.40% duct

. - agrupaciones de cuero y calzado (-15.40%) y productos

—IPRI sin petréleo
IPC nacional

metdlicos (-12.80%). Por su parte, las ramas de bebidas,
madera y muebles, y productos no metdlicos reflejaron
incrementos de 2.2, 1.0y 1.0 por ciento, respectivamente.
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La caida en el precio promedio del petréleo, ocasioné una
disminucién de la demanda de bienes alimenticios utilizados

E0G A ) O EO7 A ) O EB A J O E9 A J O para la produccién de biocombustibles a nivel internacional,
Fuente: BCN. lo que influyé en la disminucién en los precios de los alimentos
a la largo del afo.
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Gréfico 1-29
Ocupados afiliados al INSS
(miles de personas)
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Tabla II-5
Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPRI
(tasa de variacién acumulada y puntos porcentuales)

Variacion acumulada Contribucién marginal

Capitulos 2007 2008 2009 2007 2008 _ 2009
1PRI1 23.8 4.7) 16.2 23.8 “4.7) 16.2
Alimentos 13.2 11.2 0.7) 4.0 3.1 (0.2)
Bebidas 4.9 215 2.2 0.4 1.6 0.2
Vestuario 6.4 18.1 (2.8) 0.5 1.2 (0.2)
Cuero y calzado 10.6 9.6 (15.4) 0.2 0.2 (0.3)
Madera y muebles 10.0 17.0 1.0 0.1 0.2 0.0
Quimicos, caucho y pléastico 15.5 27.4 (1.4) 1.7 2.8 (0.2)
Productos no metalicos 10.3 26.9 1.0 0.3 0.6 0.0
Productos metélicos 5.0 61.7 (12.8) 0.2 1.7 (0.6)
Derivados del petréleo 55.6 (44.4) 795 16.2 (16.2) 17.0
Otros 6.9 6.9 11.2 0.3 0.3 0.5
Fuente: BCN.

Indice de precios de materiales de construccién

El indice de precios de materiales de construccién (IPMC) registrd
un crecimiento acumulado de 9.9 por ciento, lo que representéd
una desaceleracion con respecto al afo anterior (29.6%). Los
capitulos que contribuyeron a esta desaceleraciéon fueron
madera y techos, y cemento y derivados los cuales aportaron
13.5 puntos porcentuales al crecimiento del indice general
(24.6% el ano anterior). Los capitulos de metales y derivados, y
sanitarios y pisos aportaron -3.7 puntos porcentuales.

El capitulo de electricidad e iluminacién contribuyé con 0.1
puntos porcentuales al crecimiento del indice general, siendo
algunos productos y accesorios, como alambres eléctricos,
apagadores y tomacorrientes, los que ocasionaron la
desaceleracion del capitulo.

Tabla 1I-6
Inflacién acumulada y contribucién marginal al IPMC
(tasa de variacién acumulada y puntos porcentuales)

Capitulos Variacion acumulada Contribucién marginal
p 2007 2008 2009 2007 2008 2009
1PMC 11.7 29.6 9.9 11.7 29.6 9.9
Maderas y techos 10.0 28.0 16.5 6.8 18.9 11.0
Cemento y derivados 15.2 27.3 12.7 3.1 5.7 2.6
Electricidad e iluminacion 6.7 11.4 9.9 0.1 0.2 0.1
Metales y derivados 19.9 54.6 (34.4) 1.6 4.7 (3.5)
Sanitarios y pisos 5.3 13.2 (11.2) 0.1 0.2 (0.2)
Fuente: BCN.
Empleo

Afiliados al INSS

El nUmero promedio de trabajadores asegurados al Instituto
Nicaraguense de Seguridad Social (INSS) se ubicé en 505,027
afiliados en 2009 (493,361 dfiliados en 2008), que representd
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Gréfico 11-32
Afiliados al INSS por sexo y edad
(miles de personas)
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Empleo

un incremento de 2.4 por ciento (7.5% en 2008). La
desaceleracién se debié principalmente al debilitamiento de
lo actividad econémica, misma que se reflejé en una menor
demanda de fuerza laboral. Por actividad, agropecuario;
electricidad, gas y agua; y transporte y comunicaciones
presentaron los mayores incrementos (16.8, 9.0 y 8.4%,
respectivamente). En sentido opuesto, consistente con la
pérdida de dinamismo en las actividades de construccién y
la industria manufacturera, la afiliacién en estas industrias
mostraron tasas negativas (3.6% y 6.6%, respectivamente). El
resto de las actividades mostraron leves desaceleraciones.

Tabla 1I-7
Afiliados al INSS
(personas)
. Variaciéon %
Actividad 2007 2008 2009 —_—
07/06 08/07 09/08
Total 458,965 493,361 505,027 9.2 7.5 2.4
Agropecuario 30,669 38,245 44,680 30.7 24.7 16.8
Minas 2,262 2,396 2,578 1.8 5.9 7.6
Industria 123,641 120,850 112,918 6.8 (2.3) (6.6)
Electricidad, gas y agua 4,418 5,061 5515 (35.4) 14.6 9.0
Construccion 12,928 13,802 13,309 11.9 6.8 (3.6)
Comercio 60,539 66,878 68,611 7.4 10.5 2.6
Transporte y comunicaciones 13,408 15,730 17,053 17.0 17.3 8.4
Establecimientos financieros 41,045 44,953 45,875 15.4 9.5 2.1
Servicios comunales, sociales y personales 170,054 185,447 194,488 8.2 9.1 4.9

Fuente: INSS.

La reduccién en la afiliacién de la industria manufacturera
estuvo asociada a la cafda de la actividad econdémica
registrada desde finales del afio anterior, principalmente en la
industria de zona franca. No obstante, a partir del segundo
semestre esta actividad recuperé dinamismo y al finalizar el
afo alcanzé un nivel de empleo de 71,452 trabajadores

(73,324 en diciembre de 2008).

Tabla 11-8
Ocupados dafiliados al INSS por departamento
(personas y porcentajes)

Participacion
2007 2008 pacio

Departamento 2009

2008 2009
Total 458,965 493,361 505,027 100.0 100.0
Esteli 16,117 19,120 21,061 3.9 4.2
Madriz 3,821 4,034 4,522 0.8 0.9
Nueva Segovia 7,530 8,757 9,645 1.8 1.9
Leén 25,800 28,102 29,732 5.7 5.9
Chinandega 32,895 35,940 38,179 7.3 7.6
Managua 256,886 267,621 264,091 54.2 52.3
Masaya 19,934 20,978 20,988 4.3 4.2
Granada 11,896 12,910 13,250 2.6 2.6
Carazo 12,233 13,300 14,310 2.7 2.8
Rivas 9,981 11,554 13,003 2.3 2.6
Boaco 4,105 4,638 4,693 0.9 0.9
Chontales 8,415 9,914 10,747 2.0 2.1
Matagalpa 20,538 22,739 24,239 4.6 4.8
Jinotega 7,867 9,414 10,343 1.9 2.0
RAAN 7,268 9,195 10,176 1.9 2.0
RAAS 10,185 11,131 11,662 2.3 2.3
Rio San Juan 3,495 4,015 4,389 0.8 0.9

Fuente : INSS.
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Gréfico 11-33
Ocupados dfiliados al INSS por territorio
(miles de personas)
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Fuente: INSS.

Gréfico 11-34
Poblacién en edad de trabajar, julio 2009
(distribucién porcentual)
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Fuente: Encuestas de hogares para la medicién del empleo e INIDE.

Gréfico 11-35
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De acuerdo a cifras suministradas por el INSS, la afiliacion
por departamento y regiones auténomas mostraron
leves aumentos, a excepcién de Managua y Masaya que
registraron disminuciones de 2.0 y 0.1 puntos porcentuales,
respectivamente. Este descenso fue ocasionado por cierre de
operaciones de empresas en la rama textil y vestuario en estos
departamentos.

Caracterizacién del empleo a través de la encuesta INIDE

Con el propésito de mejorar la oportunidad de los datos
estadisticos de empleo y dar seguimiento sistemdtico a ésta
variable tan importante para el andlisis macroeconémico, a
partir de febrero de 2009, el Instituto Nacional de Informacién
de Desarrollo (INIDE) inicié la encuesta continua de hogares
con cobertura nacional. A través de ésta se podrd medir la
estacionalidad y el uso intensivo de la mano de obra, entre otras
caracteristicas del mercado laboral. Los resultados preliminares
obtenidos en 2009 de esta encuesta no son comparables con
las series anteriores debido al cambio metodolégico, por lo que
el andlisis a la fecha es limitado. De acuerdo a estas encuestas,
cifras preliminares publicadas por el INIDE indican que la tasa
de desempleo, medida como el promedio mévil de 3 meses, se
redujo paulatinamente entre abril y agosto, pasando de 8.5 por
ciento a 7.2 por ciento; sin embargo, a partir de septiembre se
observé la reversion de esta tendencia hasta ubicarse en 8.1 en
noviembre.

A fin de dar continuidad a la metodologia utilizada en las
memorias previas del BCN y tener comparativos interanuales,
en esta seccién se utilizan los resultados de la encuesta puntual
de hogares realizada por el INIDE en julio de 2009, la que seré
la Gltima de este tipo. De acuerdo a ésta, la tasa de desempleo
a nivel nacional alcanzé un promedio de 8.2 por ciento (6.1%
en julio 2008). De esta manera, los ocupados disminuyeron
2.1 puntos porcentuales en contraste con lo observado en julio
2008 (cuando la ocupacién presenté un incremento de 1.4%,
respecto a julio 2007).

La participacién de la fuerza laboral (PET) experimentd un
incremento de 1.8 por ciento con respecto a julio de 2008.
Dentro de ella, la poblacién econémicamente activa (PEA)
registré una tasa de participaciéon de 51.8 por ciento (1.5%
menor a la de julio 2008), observdndose una mayor caida en
el drea urbana.

La encuesta indica que el empleo en el sector formal se redujo
6.8 por ciento en el periodo julio 2009/julio 2008, siendo este
sector el mds afectado por la caida en la actividad econémica.
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Poblacién ocupada por actividad econémica
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Gréfico 11-37
Poblacién econémicamente activa, julio 2009
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Grdfico 11-38
Poblacién asegurada
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25 1 24.7
%1 24.0
24 A
24 A
23 1
23 1
22 1
22 1
21 1

21 T T 1
Jul-2007 Jul-2008 Jul-2009

Fuente: Encuestas de hogares para la medicién del empleo e INIDE.

Empleo

En tanto la ocupacién en el sector informal se redujo en
18,100 puestos, equivalente a 1.3 por ciento.

Con la informacién de la encuesta, se estimé que el 38.8 por
ciento de la poblacién econémicamente activa se encontraba
en el subempleo, 8.7 puntos porcentuales mds que en julio
2008. Estas personas laboran menos de 40 horas a la
semana con un empleo de baja calidad y remuneracién, o
devengando salarios inferiores al minimo legal. Cabe sefialar
que los subempleados y ocupados a tiempo parcial se
caracterizaron por no contar con proteccién de la seguridad
social, entre ofros beneficios, por lo que a fin de mejorar la
calidad del nivel de vida de éstos, se debe continuar haciendo
esfuerzos para incorporarlos al sector formal.

Tabla 11-9
Indicadores bdsicos del mercado laboral
(miles de personas y porcentajes)

Julio variacion
Conceptos
2007 2008 2009 2008 2009
Poblaciéon en edad de trabajar 4,254.8 4,332.1 4,408.1 1.8 1.8
Poblacién econémicamente activa 2,273.4 2,308.3 2,282.7 1.5 (1.1)
Total ocupados 2,138.5 2,168.4 2,096.5 1.4 (3.3)
Formal 764.2 790.5 736.8 3.4 (6.8)
Informal 1,374.2 1,377.8 1,359.7 0.3 (1.3)
Desempleados 134.9 139.9 186.2 3.7 33.1
Poblaciéon econémicamente inactiva 1,981.4 2,023.8 2,125.4 2.1 5.0
Relaciones porcentuales
Tasa neta de participacion (PEA/PET) 53.4 53.3 51.8
Tasa de ocupacion (Ocupados/PEA) 94.1 93.9 91.8
Tasa de desempleo ( Desempleo/PEA) 5.9 6.1 8.2

Fuente: Encuesta de hogares para la medicién del empleo e INIDE.

Tabla 1I-10
Indicadores bésicos del mercado laboral: urbano y rural
(miles de personas y porcentajes)

Julio variacion
Conceptos 2008 2009 2009
Urbano Rural Urbano Rural Urbano Rural

Poblacién en edad de trabajar 2,543.3 1,788.7 2,595.8 1,812.3 2.1 13
Poblacién econémicamente activa 1,367.8 940.5 1,351.2 931.5 @a.2) (1.0)

Total ocupados 1,258.4 910.0  1,209.9 886.5 (3.9) (2.6)

Desempleados 109.4 30.6 141.2 45.0 29.1 47.2
Poblaciéon econémicamente inactiva 1,175.6 848.2 1,244.6 880.7 5.9 3.8
Relaciones porcentuales

Tasa neta de participacion (PEA/PET) 53.8 52.6 52.1 51.4

Tasa de ocupacion (Ocupados/PEA) 92.0 96.7 89.5 95.2

Tasa de desempleo (Desempleo/PEA) 8.0 3.3 10.5 4.8

Fuente: Encuesta de hogares para la medicién del empleo e INIDE.

Otro resultado de la encuesta fue que del total de ocupados,
24.7 por ciento cotizaron al seguro social (24.0% en 2008), lo
cual evidencia esfuerzos administrativos del INSS por proteger
la cobertura, pero que ain queda espacio para fortalecer el
grado de dfiliacién dentro del sector formal.
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Grdfico 11-39
Salarios reales
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Gréfico 11-40
Salario promedio nacional segin actividad
(cérdobas)
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Gréfico 11-41

Salario real y empleo de los afiliados al INSS
(variacién porcentual)
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En general, las distintas fuentes de informaciéon de salarios
mostraron aumentos en el salario nominal, impulsados
principalmente por ajustes en sueldos y salarios en el gobierno
central y en el salario minimo.

Los ajustes en los sueldos nominales, aunados a una baja
inflacién, propiciaron una mejora en el salario promedio
real nacional, el cual experimenté un incremento de 8.3 por
ciento (-10.2% en 2008), mejorando de esta forma el poder
adquisitivo de los empleados. De esta manera, el ingreso real
de los trabajadores del gobierno central y del total de afiliados
al INSS registraron incrementos de 6.6 y 5.8 por ciento,
respectivamente.

El salario nominal promedio de los trabajadores del gobierno
central aumentd 6.5 puntos porcentuales respecto al observado
en 2008. Lo anterior estuvo asociado al incremento salarial
de 500 cérdobas a directores y 600 cérdobas a docentes de
educacién primaria y secundaria, asi como a incrementos
aplicados aaquellostrabajadores del Gobierno que devengaban
salarios menores a 20,000 cérdobas.

Por su parte, las actividades que alcanzaron mayor incremento
en los salarios nominales de los dfiliados al INSS fueron:
industria (14.1%), agropecuario (10.9%), construccién (11.4%)

wo ww v servicios comunales sociales y personales (9.6%). El resto de
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Fuente: INSS.
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las actividades también experimentaron alzas pero en menor
proporcién con respecto a 2008.

Tabla 11-11
Indicadores bésicos de salarios
(cérdobas)
i io 0,
Conceptos 2007 2008 2009 —Yariacion %
08/07 09708
Salario promedio nominal
(Cérdobas)
Nacional 4,957 5,342 5,994 7.8 12.2
Gobierno central 4,995 5,198 5,746 4.1 10.5
Asegurados INSS 4,570 5,261 5,771 15.1 9.7
Salario promedio real
(Cérdobas de 1994)
Nacional 1,549 1,390 1,505 (10.2) 8.3
Gobierno central 1,563 1,353 1,442 (13.5) 6.6
Asegurados INSS 1,426 1,368 1,448 (4.0) 5.8

Fuente: MITRAB, MHCP e INSS.



Salarios

Tabla 11-12

Salario promedio de afiliados al INSS segin actividad econdémica
(cérdobas)

1 io o)
Actividad 2007 2008 2009 —.2riacion %6
08/07 09708

Salario promedio nominal 4,570 5,261 5,771 15.1 9.7
Agropecuario 2,963 3,280 3,636 10.7 10.9
Minas 6,429 7,499 8,237 16.6 9.8
Industria 3,250 4,006 4,571 23.3 14.1
Electricidad, gas y agua 9,737 10,006 10,789 2.8 7.8
Construccion 4,405 5,050 5,628 14.7 11.4
Comercio 5,202 5,805 6,084 11.6 4.8
Transporte y comunicaciones 6,336 7,067 7,610 11.5 7.7
Establecimientos financieros 6,219 7,033 7,479 13.1 6.3
Servicios comunales, sociales y pers. 4,913 5,571 6,107 13.4 9.6
Salario promedio real 1,426 1,368 1,448 4.0) 5.8
(Cérdobas de 1994)

Agropecuario 926 854 912 7.7 6.8
Minas 2,012 1,947 2,067 (3.2) 6.2
Industria 1,013 1,041 1,147 2.7 10.2
Electricidad, gas y agua 3,035 2,605 2,707 (14.2) 3.9
Construccion 1,373 1,312 1,412 4.4) 7.6
Comercio 1,623 1,511 1,527 (6.9) 1.1
Transporte y comunicaciones 1,977 1,839 1,909 (7.0) 3.8
Establecimientos financieros 1,939 1,830 1,876 (5.6) 2.5
Servicios comunales, sociales y pers. 1,533 1,450 1,532 (5.4) 5.7
Fuente: INSS.

Gréfico 11-42
Salario real del sector privado
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Tabla 11-13
82.00 Salario real del sector privado, segin categoria ocupacional
(indice base 1996=100)
77.00 V - . s 0/
Categorias 2007 2008 2009 aniacion
07/06 08/07 09/08
7200 Ene Abr Jul OctEne Abr Jul OctEne Abr Jul Oct EneAbr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct
; ff’:‘CN 2005 2000 2007 2008 2009 Promedio general 845 77.0 886 (4.4) (89) 152
vente: .
Obreros 60.2 58.6 685 (2.4) .7) 16.8
Servicios 719 648 727 0.1 9.9) 12.3
Administrativos 85.8 80.3 98.9 2.7) (6.4) 23.1
Técnicos y profesionales 111.9 98.7 115.2 (4.9) (11.8) 16.8
Dirigentes 97.9 86.2 93.7 (8.0) (11.9) 8.7

Fuente: MITRAB y BCN.

Continuando con la revisién de la normativa salarial de la
actividad cafetalera, se acordé el incremento salarial de los
trabajadores que se dedican a estas actividades en la regién
norte y central en enero de 2009, segin acuerdo ministerial
JCHG-023-1-09, del Ministerio del Trabajo. El aumento por
lata de café cortado fue de 19.4 por ciento, pasando de 18
cérdobas en el periodo 2008-2009, a 21.50 cérdobas por
lata en el perfodo 2009/2010, incluidas las prestaciones
sociales.

Memoria anual 2009 R




CAPITULO I Aspectos macroeconémicos

ZIOM Banco Central de Nicaragua

Cabe sefalar, que a pesar del aumento observado en el
salario real, éste adn se encuentra en niveles inferiores a los
del afio 2007. Asi, este aumento compensé parcialmente la
erosién de los ingresos de los trabajadores observada en afos
anteriores producto de aumentos fuertes en la inflaciéon, lo
que probablemente ayudé a que en un ambiente de caida de
la actividad econémica no se observaran mayores presiones
sobre la tasa de desempleo. A fin de promover la estabilidad
del empleo en un escenario de débil recuperacién econémica,
es importante evitar ajustes salariales que no estén en linea
con el incremento de la productividad laboral en los distintos
sectores.

Finalmente, por primera vez la Comisién Nacional de Salario
Minimo firmé un acuerdo por consenso de un reajuste salarial,
el cual considerd la incertidumbre de la recuperaciéon de la
economia internacional. Los incrementos acordados fueron de
8 por ciento para el régimen de zona franca, 13 por ciento
al sector agropecuario y 11 por ciento para el resto de las
actividades econdémicas, vigente a partir del 15 de mayo
de 2009. Este ajuste salarial beneficié aproximadamente a
110,000 trabajadores.

Tabla 1I-14

Salario minimo oficia
(cérdobas corrientes)

|1/

L 2008 Variacion %
Actividad 2007 Feb Ot 2009 2008 2009
Agropecuario 1,026 1,180 1,392 1,573 15.0 18.0 13.0
Pesca 1,618 1,861 2,196 2,438 15.0 18.0 11.0
Minas 1,911 2,198 2,594 2,879 15.0 18.0 11.0
Industria 1,431 1,646 1,942 2,155 15.0 18.0 11.0
Industrias de zona franca 1,745 2,006 2,367 2,557 15.0 18.0 8.0
Electricidad, gas y agua 1,952 2,245 2,649 2,940 15.0 18.0 11.0
Construccion 2,382 2,739 3,232 3,588 15.0 18.0 11.0
Comercio 1,952 2,245 2,649 2,940 15.0 18.0 11.0
Transporte y comunicaciones 1,952 2,245 2,649 2,940 15.0 18.0 11.0
Establecimientos financieros 2,382 2,739 3,232 3,588 15.0 18.0 11.0
Servicios comunales,sociales y personales 1,492 1,716 2,025 2,247 15.0 18.0 11.0
Gobierno central 1,327 1,526 1,801 1,999 15.0 18.0 11.0
1/ : La enfrada en vigencia de los salarios minimos fue en junio 2007, febrero y octubre 2008, y mayo 2009.

Fuente: MITRAB.
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Efectos de la crisis econémica mundial sobre la pobreza

La crisis econémica internacional tuvo, de acuerdo a CEPAL!, efectos sociales negativos en
América Latina y el Caribe, reflejados en el mercado de trabajo, el ingreso disponible y la
pobreza de los hogares. Efectivamente, la contraccién de la actividad econémica, generada
por dicha crisis, repercutié negativamente en el mercado de trabajo de la regién, el cual mostréd
un aumento de la tasa de desempleo de 1 punto porcentual y un deterioro en la calidad del
empleo, al perder dinamismo el sector formal de la economia. Por su parte, las reducciones de
los ingresos laborales y las remesas familiares, se tradujeron en una disminucién del ingreso
disponible, de tal manera que, segin estimaciones de CEPAL, la pobreza general de la regién
pudo haber aumentado alrededor de 1.1 puntos porcentuales, mientras que la pobreza extrema
aumentaria 0.8 punto porcentual en 2009. Esto se traduce en una expansién del ndmero de
personas pobres en torno a 9 millones, de los cuales un poco mds de la mitad se encontraria en
situacién de pobreza extrema.

En el caso nicaragiense, se hizo un esfuerzo por estimar el impacto de la crisis mundial, y para
ello se utilizd6 el Modelo de Andlisis de Choques Exégenos y de Proteccién Econémica y Social
(MACEPES). Este fue creado en el marco del proyecto “Implicaciones de Politica Macroeconémica,
los Choques Externos, y los Sistemas de Protecciéon Social en la Pobreza, la Desigualdad y la
Vulnerabilidad en América Latina y el Caribe”, bajo la responsabilidad de CEPAL?. Utilizando
este modelo, se simularon dos choques originados por la crisis. Por un lado, se redujo el flujo de
remesas familiares en 6 por ciento, que fue lo observado en 2009. Por otfro lado, se redujeron
los precios de exportacién de granos, ganado en pie, pesca, carne y textiles, en tanto que se
simularon aumentos de los precios de exportacién del café, mineria, azicar, lacteos, bebidas y
tabaco, todo de acuerdo a lo sugerido por la evolucién de los valores unitarios de los principales
productos de exportacién en 2009.

De acuerdo a los resultados de las simulaciones, el choque de remesas se traduciria en
reducciones de la actividad econémica, el ingreso laboral promedio y el consumo privado de
0.1, 0.4 y 1.1 puntos porcentuales, respectivamente. En cambio, el ingreso de los hogares
disminuiria 1.1 puntos porcentuales, de manera que la pobreza total y extrema aumentaron
2.5y 2.6 puntos porcentuales, respectivamente. Por su parte, el coeficiente de Gini aumentaria
0.01 puntos, deteriordandose la desigualdad; ello debido a que las remesas representan una
mayor proporcién del ingreso total para los hogares pobres. El fuerte efecto sobre el ingreso
de los hogares, consumo privado, pobreza y desigualdad se debe a la importancia que tienen
las remesas en la economia nicaragiense (12.5% del PIB en 2009), y a su uso para financiar
actividades de consumo principalmente.

L CEPAL (2009). Balance preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Documento informativo.

2 Cicowiez, M. y Marco V. Sénchez (2009). MACEPES: Modelo de Andlisis de Choques Exégenos y de Proteccién Econémica
y Social. Oficina Subregional de la CEPAL en México y Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones
Unidas, Buenos y Nueva York (mimeo, abril).
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Remesas familiares en 2009
(porcentaje del PIB)
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Nota : En el caso de El Salvador no se incluyé el cuarto trimestre.
Fuente: Con base en datos de SECMCA e INEGI.

Por otro lado, el choque en los precios de exportacién generé contracciones de la actividad
econdmica, el ingreso laboral promedio y el consumo privado de 0.7, 2.1 y 0.6 puntos
porcentuales, respectivamente. Asimismo, el ingreso de los hogares disminuye en promedio 0.8
por ciento, de manera que la pobreza total y extrema aumenta 0.7 y 0.4 puntos porcentuales,
en dicho orden, en tanto que la desigualdad no resulta afectada significativamente.

Segun los resultados del modelo, la crisis mundial generé un incremento de la pobreza total
y extrema de 3.2 y 3.0 puntos porcentuales, respectivamente. A pesar de que este efecto
parezca alto con respecto a lo estimado por CEPAL para la regién, se debe tomar en cuenta
que otros paises tuvieron una afectacién mucho mayor en pobreza. A manera de ejemplo, el
Consejo Nacional de Evaluaciéon de la Politica de Desarrollo Social estimé que la crisis dejé
6 millones mds de pobres en México, lo cual representa un incremento de la pobreza total
de 5.1 puntos porcentuales. Por otro lado, los resultados del modelo no toman en cuenta
que la desaceleracion de la economia doméstica y la reducciéon de los precios de alimentos y
combustibles, contribuyeron a reducir de manera notoria la inflacién, impidiendo la caida de los
salarios reales y amortiguando los efectos en pobreza.

Para finalizar, es importante tomar con cautela los resultados de las estimaciones, pues si bien
este ejercicio permite confirmar canales de trasmisiéon esperados y establecer direccién y orden
de magnitud de los choques en algunos indicadores, los resultados finales en estos reflejardn
también la incidencia de otros elementos, como por ejemplo la efectividad de medidas paliativas
para compensar los choques. Asf, es fundamental continuar fortaleciendo las redes de proteccién
social con el dnimo de reducir las vulnerabilidades de los hogares, y evitar caer en una trampa
de pobreza que impida en el mediano plazo un crecimiento econémico con equidad.

Banco Central de Nicaragua
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Evolucién del Programa de Defensa de la Produccién, el Crecimiento
y el Empleo 2009

El Gobierno de Reconciliaciéon y Unidad Nacional (GRUN) presenté el 13 de enero de 2009 el
“Programa de Defensa de la Produccién, el Crecimiento y el Empleo (PDPCE), en el afio 2009”,
el cual trazé como obijetivo principal aminorar los efectos de la crisis financiera internacional en
Nicaragua a través de cinco ejes: 1) estabilidad financiera y cooperacién externa; 2) priorizacién
de la inversion publica; 3) produccién e inversién privada; 4) empleo solidario; y 5) austeridad
fiscal.

De esta manera, el PDPCE contribuyé a mantener dinamismo en algunos sectores por medio
del Programa de Inversién Piblica, programas agropecuarios, vivienda, y agilizaciéon de tramites
para el sector empresarial.

Eies del PDPCE

|. Medidas orientadas a mantener la estabilidad financiera y cooperacién externa. Se conservé la
estabilidad del régimen cambiario y las reservas internacionales brutas alcanzaron una cobertura
de 2.6 sobre la Base Monetaria y 5.4 meses de importaciones. Asimismo, se aprobé una linea
de asistencia extraordinaria de liquidez del Banco Central al Sistema Financiero.

Por el lado de la cooperacién externa, se obtuvieron recursos para: a) el Programa Nacional
de Semilla (crédito del BCIE y ALBA Caruna por US$20 millones cada uno); y b) el Programa
de Reactivacién de la Produccién y Aprovechamiento Forestal en la Costa Caribe (préstamo
del BCIE por 7.0 millones de délares, con 2.7 millones de délares en donacién). Asimismo, el
Gobierno recibié recursos de libre disponibilidad por un monto de 93.7 millones de délares
(US$60.5, 18.3 y 14.9 millones del BID, BM y Unién Europea respectivamente, y después
de aprobada la segunda vy tercera revision del Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la
Pobreza por el FMI, recibié un desembolso de 38 millones de délares. Finalmente, el BCIE
aprobé una Linea de Crédito Contingente por 200 millones de délares al BCN, con el fin de
apoyar la liquidez del sistema financiero nacional.

II. Inversion publica. Se priorizé una cartera de proyectos del Programa de Inversion Pablica (PIP)
2009, distribuida de la siguiente manera: a) 1,093.8 Kms. de construccién y mantenimiento
de carreteras y caminos, b) 285 kilémetros de extensién de redes de distribucién de energia,
c) construccién y mantenimiento de 141 centros escolares e institutos de educacién primaria y
secundaria, d) construccién y mantenimiento de 19 puestos y centros de salud, y e) finalizacién
de 2,095 casas y mejoras en 311 viviendas.

Asimismo, se mejoré la eficiencia y ejecucion del PIP a través de: a) seguimiento de obras y
licitaciones de proyectos, b) implementacién de reuniones informativas de control semanales por
parte de la Direccién General de Inversién Publica (DGIP), y ¢) se eliminé el pago de impuestos
por adelantado, facilitando el inicio de las obras acordadas con el Gobierno.

Ya cartera inicial de proyectos priorizados se vio reducida en 14%, 46.6 millones de délares menos de los 296.4

presupuestados originalmente.
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lIl. El eje de produccién e inversién privada. Con el objetivo de promover la produccién de
los épocas de primera y postrera-apante se entregaron 14,000 y 16,100 toneladas de urea,
respectivamente. Asimismo, se asignaron 50.3 millones de cérdobas para la compra de semillas
para la época de primera del ciclo 2009-10, (C$13.9 millones). Adicionalmente, se realizé
la certificacién de 2,752 toneladas métricas de semilla, a la vez que se apoyaron a las PYME
(C$4.1 millones) en la rehabilitacién del sector cafetalero, sistema de atencién y tramitacion
simplificada para la formacién de empresas, Programa de Apoyo al Sector Ambiental Fase Il, y
Sistema integrado de la calidad.

A través del Fondo de Crédito Rural (FCR) fue garantizado el financiamiento de 196.2 millones
de cérdobas para semilla adquirida por ENABAS. Para el bono productivo se presupuestaron
317 millones de cérdobas y 61.1 millones para el Programa Usura Cero (C$35.5 millones
recortados en las reformas tributarias).

En otra linea, los trémites de exoneracién de impuestos fueron simplificados y se crearon
ventanillas Unicas de inversién en Managua y otros cinco departamentos, lo que se acompaid
de la aprobaciéon del reglamento de la Ley Especial para el Fomento de la Construccién de
Vivienda y de Acceso a la Vivienda de Interés Social, que incluye la eliminacién del cobro de
impuestos por permisos de construcciéon de viviendas para las familias pobres. Por otra parte,
se eliminé el trémite de visas a visitantes mediante el Decreto No. 07-2009 para incentivar la
actividad turistica.

IV. Empleo solidario. Se aprobé un reajuste salarial por sectores: a) 8 por ciento para el régimen
de zona franca, b) 13 por ciento al sector agropecuario, y ¢) 11 por ciento para el resto de las
actividades. También se ratificé la Normativa salarial (acuerdo ministerial JCHG-023-1-09) de
incrementar en 3.50 cérdobas la lata de café cortado, el valor fue de 21.50 cérdobas para la

cosecha de café 2009-2010.

Fueron creados 1,200 puestos de ENABAS, mejorando asf el abastecimiento y promoviendo la
estabilidad de precios de los granos bdsicos.

INATEC mejoré la calidad de la oferta laboral capacitando a mds de 20,000 personas en
diferentes especialidades.

V. Austeridad fiscal. Se ejecuté el Decreto 02-2009, el cual contemplé la reduccién del 20 por
ciento de los gastos en bienes y servicios; eliminacién de compra de vehiculos; congelamiento
de plazas vacantes; aplicacién de un ajuste salarial sélo a los empleados de menores
salarios; reduccién de la jornada laboral, y se recalcularon las asignaciones de transferencias
constitucionales.

Se realizé un ajuste al proyecto de Presupuesto General de la Republica 2009 y posteriormente
dos reformas presupuestarias, ajustando el gasto de acuerdo a las fuentes de recursos disponibles
e incrementando la emisién de deuda interna. Asimismo, se mantuvieron los subsidios a familias
de bajo consumo de energia eléctrica (en los asentamientos) con un monto ejecutado de 114
millones de cérdobas y para transporte urbano colectivo 150 millones.

Banco Central de Nicaragua
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Prondsticos de la actividad econédmica durante la crisis

Las proyecciones econémicas en tiempos de relativa estabilidad, en si mismas, representan un
reto para los especialistas encargados de realizar dicha tarea. En tiempos de mayor incertidumbre
asociados a grandes cambios politicos, sociales o econémicos, el desafio de realizar dichas
proyecciones es adn mayor. Una leccién aprendida durante la recesién de 2009 fue que las
proyecciones del PIB se actualizaron con mayor frecuencia y con cambios mds significativos. En
este sentido, las instituciones internacionales, regionales y nacionales, actualizaron sus respectivas
proyecciones de 2009 y 2010 un mayor nimero de veces durante el afo. Tal es el caso del
Fondo Monetario Internacional, que adicional a sus dos publicaciones anuales (abril y octubre),
este afo publicé dos documentos de actualizaciones del desempefio econémico mundial en
enero y julio, que antecedieron a las dos publicaciones con fechas establecidas oficialmente.
Similar comportamiento mostraron otras organizaciones tales como el Banco Interamericano de
Desarrollo y la Comisién Econémica Para América Latina.

Proyecciones del crecimiento econémico mundial
(porcentaje)

Paises 2009 2010
Enero Abril Julio Octubre Enero Abril Julio Octubre

PIB Mundial 0.5 (1.3) (1.4) (1.1) 3.0 1.9 2.5 3.1
Estados Unidos  (1.6) (2.8) (2.6) (2.7) 1.6 0.0 0.8 1.5
Zona Euro (2.0) 4.2) (4.8) 4.2) 0.2 (0.4) (0.3) 0.3
Japon (2.6) (6.2) (6.0) (5.4) 0.6 0.5 1.7 1.7
Brasil 1.8 (1.3) (1.3) (0.7) 3.5 2.2 2.5 3.5
Rusia (0.7) (6.0) (6.5) (7.5) 1.3 0.5 1.5 1.5
India 5.1 4.5 5.4 5.4 6.5 5.6 6.5 6.4
China 6.7 6.5 7.5 8.5 8.0 7.5 8.5 9.0

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial (FMI).

Los bancos centrales de Centroamérica no estuvieron exentos a esta prdctica, y realizaron varias
actualizaciones del crecimiento econémico, haciendo publicas sus nuevas estimaciones de 2009,
en la medida en que la crisis se profundizaba y sus efectos eran mds evidentes en los paises de
la regién.

Centroamérica: estimaciones oficiales del PIB 2009
(porcentaje)

Fecha de

. - Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
publicaciéon

Dic-08 2.2 2.5 3.0 - 3.5 n.d. 3.0
Mar-09 (1.8) 2.0 1.0-2.0 2.0-3.0 2.0
Jun-09 @.3) (2.0) 0.4-1.2 -1.0/-2.0 0.5
Ago-09 1.3) (2.0) 0.4-1.2 -1.0/-2.0 (1.0)
Ene-10Y (1.3) 3.3) 0.6 (2.0) (1.5)
1/ : Datos preliminares

Fuente: Bancos Centrales de Centroamérica
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Al realizar una evaluacién ex post de las proyecciones de cada uno de bancos centrales de los
paises de la region en los Ultimos afos, se concluye que la diferencia entre la proyeccién inicial
del PIB y el valor observado del mismo, habria presentado la mayor discrepancia en 2009, con
la excepcién de Costa Rica que registré en 2003 y 2006, discrepancias en términos absolutos
mayores a la registrada en 2009.

Asimismo puede constatarse, en todos los casos, que las proyecciones del PIB en 2008 y 2009
resultaron mayores a los valores observados, preliminarmente, para estos afos, dejando en
evidencia la subestimacién del efecto contagio de la crisis econémica internacional, en la que
incurrieron todos los paises, ante la incertidumbre de la magnitud de la misma.

Un elemento adicional a considerar en esta coyuntura es la credibilidad y transparencia de las
instituciones encargadas de la revision y difusién de las proyecciones econémicas, en cuyo
caso la pregunta relevante es: ¢se deben actualizar las proyecciones econémicas cada vez que
se tiene nueva informacién disponible? En este aspecto, cada pais debe establecer un periodo
de revisién técnicamente razonable de sus proyecciones, las cuales podrian implementarse
trimestralmente, en el caso en que el pais compile las cuentas trimestrales, periodicidad que
también podria ser adecuada para actualizaciones de los principales indicadores econémicos
en tiempos de mayor incertidumbre como la actual. En esta coyuntura, una revisién sistemética y
responsable de las previsiones econémicas, seguramente brindard o consolidaré la credibilidad
y transparencia de la institucién responsable de realizar dichas proyecciones. De esta manera
se puede aumentar la confianza de los agentes econémicos, de forma tal que permita en el
futuro capitalizarla en beneficio de incidir sobre las expectativas econémicas de los mismos. En
este aspecto, el BCN ha estado inmerso en una serie de mejoras metodolégicas y generacién
de nueva informacién, que de forma transparente y oportuna servird para una toma de decision
eficiente de los agentes econémicos.

Centroamérica: crecimiento econémico observado y proyectado
(porcentaje)

2002 2003 2004

Paises
Observado : Proyectada |Diferencia| Observado : Proyectada |Diferencia| Observado :Proyectada|Diferencia

Costa Rica 2.9 1.4 1.5 6.4 2.2 4.2 4.3 4.4 (0.1)
El Salvador 2.3 3.0 ©.7) 2.3 2.5-3.5 0.7) 1.9 2.0-3.0 (0.6)
Guatemala 2.2 2.3 (0.1) 2.1 2.6 (0.5) 2.7 2.5 0.2
Honduras 2.7 2.0-3.0 0.2 3.5 3.5-4.0 (0.3) 5.0 3.5-4.0 1.3
Nicaragua 0.8 1.5-2 (1.0) 2.5 3.0 (0.5) 5.3 3.7 1.6
2005 2006 2007

Paises
Observado : Proyectada |Diferencia| Observado: Proyectada |Diferencia| Observado :Proyectada|Diferencia

Costa Rica 5.9 3.2 2.7 8.8 3.6 5.2 7.8 5.0 2.8
El Salvador 3.1 2.0-3.0 0.6 4.2 3.5 0.7 4.7 5.0 (0.3)
Guatemala 3.2 3.2 0.0 582 4.4 0.8 5.7 sl 0.6
Honduras 4.1 4.0-4.5 0.2) 6.0 5.0-5.5 0.8 6.7 4.5-5.0 2.0
Nicaragua 4.3 3.5-4.0 0.6 3.9 3.7 0.2 3.2 4.2 (1.0)
S 2008 Promedio 2002-2008 2009
Observadop/ Proyectada | Diferencia| Observado : Proyectada | Diferencia Observadop/ Proyectada | Diferencia
Costa Rica 2.6 3.8 a.2) 5115 3.4 2.2 (1.3) 2.2 (3.5)
El Salvador 25 5.0 (2.5) 3.0 35 (0.5) (3.3) 2.5 (5.8)
Guatemala 4.0 6.3 1.3) 3.6 3.6 (0.0) 0.6 3.0-3.5 @.7)
Honduras 4.0 5.5-6.5 (2.0) 4.6 4.3 (1.4) (2.0) 2.0-3.0 (4.5)
Nicaragua 3.2 4.5-5.5 (1.8) 3.3 3.6 @7y (1.5) 3.0 (4.5)
p/  : Valores preliminares.

Fuente: Paginas web de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y Bancos Centrales

de Centroamérica.
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Gréfico llI-1
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Gréfico l1I-2
Deuda externa del SFN
(saldos en millones de délares)
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Politica monetaria y cambiaria

Entorno monetario

Politica monetaria y cambiaria

Durante 2009, el Banco Central de Nicaragua (BCN), de
conformidad con los objetivos dispuestos en su Ley Orgdnica,
centré sus esfuerzos en mantener la estabilidad de la moneda
y el normal desenvolvimiento del sistema de pagos. El
cumplimiento de estos objetivos coadyuvé a resguardar la
estabilidad macroeconémica consistente con lo establecido
en el Programa Econémico y Financiero (PEF).

Lla autoridad monetaria continué utilizando la  politica
cambiaria como ancla nominal de los precios. Asf, se
mantuvo la convertibilidad de la moneda al tipo de cambio
preestablecido por la politica de deslizamiento, la cual
continué con la regla de devaluacién del cérdoba frente al
délar en 5 por ciento anual. La racionalidad de esta politica
obedece a las caracteristicas estructurales de la economia
nicaragUense, tales como un alto grado de dolarizacién e
indexacién de precios y la presencia de un fuerte componente
de bienes importados en la canasta de consumo.

Operativamente, el BCN orienté la politica monetaria a
conservar un nivel de reservas internacionales que cubriera
al menos 2 veces la base monetaria, evitando en lo posible
fluctuaciones bruscas en las mismas. Para ello, la autoridad
monetaria hizo uso de sus Operaciones de Mercado Abierto
(OMA), como principal instrumento de politica, al tiempo que
mantuvo la coordinacién de politicas con el Gobierno.

Cabe destacar, que la conduccién de la politica monetaria
se llevd a cabo en el contexto de profundizacién de la
crisis econémica internacional. Los efectos adversos que
generd este evento, al igual que en la mayoria de los paises
centroamericanos, se materializaron en menores flujos
de remesas, inversion extranjera directa y exportaciones.
Adicionalmente, las decisiones de inversién y consumo
domésticas se vieron afectadas por la incertidumbre con
relacién a la recuperacién de la economia mundial. Estos
factores dificultaron la conduccién de la politica monetaria,
generando mayor incertidumbre en las previsiones de
variables claves como son el encaje, numerario y los traslados

del Gobierno.

La estabilidad del sistema de pagos no se vio amenazada
por la crisis, en gran medida debido a que el sistema
financiero nacional (SFN) no mantenia activos tdxicos en
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Gréfico 111-3

Reservas internacionales brutas del BCN a diciembre
(reservas en millones de délares y cobertura en no. de veces)
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su portafolio, ni enfrentd recortes importantes de lineas de
crédito internacionales. Lo anterior se comprueba al analizar
la evolucién del endeudamiento externo de la banca, el cual
continué aumentando hasta el mes de abril de 2009, y revirtié
en la medida que el SFN reaccioné a la incertidumbre mediante
la contraccién del crédito, lo que a su vez permitié acumular
liquidez y reducir el saldo de deuda.

La disminucién en el otorgamiento de crédito se acompand
de un mayor aprovisionamiento de disponibilidades, como
mecanismo para reducir la exposicion a los riesgos crediticios
y de liquidez. La recomposiciéon en los activos del SFN conllevé
a que los bancos mantuviesen parte de estos recursos como
depésitos de encaje en el BCN, factor que facilité la acumulacién
de reservas internacionales.

En este sentido, la efectividad en el manejo de la politica
monetaria en conjunto con la dindmica mostrada por la
banca, contribuyeron para que al final de afo las Reservas
Internacionales Brutas (RIB) alcanzaran un nivel de 1,573
millones de délares (2.6 veces la base monetaria), lo que brindé
confianza al régimen cambiario y promovié la estabilidad
macroecondémica.

Un elemento a destacar en el &mbito monetario durante
2009 fueron las asignaciones por 105 millones en Derechos
Especiales de Giro (DEG)', equivalentes a 164.4 millones de
délares, por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI),
los cuales fueron desembolsados en el tercer trimestre. Estas
asignaciones estuvieron dirigidas a fortalecer la posicién
de las reservas internacionales a fin de consolidar el marco
macroeconémico y enfrentar, de mejor manera, los impactos
originados por la crisis econémica global.

La primer asignacién de 150.7 millones de délares, efectuada
el 28 de agosto, correspondié a la asignacién especial de
DEG que el FMI otorgé a sus paises miembros como parte
del apoyo financiero multilateral impulsado por el G-20 en el
contexto de crisis financiera mundial. La segunda asignacién
de 13.7 millones, realizada el 9 de septiembre, correspondié
a recursos destinados a ajustar la proporcién de asignaciones
acumuladas de los paises miembros con relacién a sus cuotas
de participacién.

Cabe sefalar que la asignacién de estos recursos no estuvo
atada a ninguna condicionalidad y fue independiente de los

! Los DEG son un activo de reserva creado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), compuesto por una canasta de monedas
internacionales que incluye el délar estadounidense, el euro, la libra esterlina y el yen japonés, y pueden ser cambiados por divisas

libremente convertibles.
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fondos del FMI a los cuales el pais fiene acceso a través
del Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza

(SCLP).
Programa monetario

El Programa monetario aprobado por el Consejo Directivo
del BCN en enero de 2009 incorpord los primeros ajustes
a la baja en las proyecciones de crecimiento econdémico
(de 4.5% proyectado previo a la crisis a 2.0%), rentabilidad
de las reservas internacionales? y en el crecimiento de los
agregados monetarios.  Adicionalmente, se incorporaron
menores niveles de recaudacién tributaria y recursos externos
de apoyo presupuestario, con relacién a los incluidos en
el proyecto de Presupuesto General de la Republica 2009
(C$1,314 millones y US$63 millones respectivamente), lo
que implicé una variacién en la estimacién de la posicién de
crédito neto del Gobierno Central.

En este contexto y en el marco del Programa de Defensa de
la Produccién, el Crecimiento y el Empleo para el afio 2009,
las autoridades fiscales y monetarias acordaron implementar
una serie de medidas orientadas a resguardar la estabilidad
macroeconémica. Entre éstas destacaron la adecuacion
del gasto publico para compensar la caida de los ingresos
tributarios, la colocacién adicional de deuda interna de la
Tesoreria General de la Republica (TGR) equivalente a 30
millones de délares y la colocaciéon neta equivalente a 30
millones de délares en titulos del BCN.

Otra importante accién de politica implementada por el Banco
Central, como miembro de la red de seguridad financiera
del pais, fue el establecimiento de una Linea de Asistencia
Financiera Extraordinaria (LAFEX) a disposicién del sistema
financiero. Asimismo, el BCN contraté una linea de crédito
contingente con el Banco Centroamericano de Integracién
Econémica. Ambas medidas se tomaron de forma precautoria
para enfrentar eventuales problemas de liquidez, mecanismos
que no fueron utilizados.

No obstante, a pesar de preverse los mecanismos de
transmision de la crisis y tomar medidas compensatorias,
el comportamiento observado en las principales variables
econémicas y financieras al finalizar el primer trimestre,
evidencié que los efectos de la crisis fueron mds severos, lo
que conllevé a realizar una revisién al Programa Monetario, al

2 Producto de las politicas monetarias implementadas por las economias desarrolladas para hacerle frente a la crisis econémica
internacional, las tasas de interés de los instrumentos de inversién en el mercado monetario alcanzaron niveles cercanos a cero.
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ajustarse a la baja las estimaciones de crecimiento econémico
(de 2.0 a -0.5 por ciento), recaudacién tributaria (C$2,592
millones) e inflacién (de 9.5% a 2.6%). El mayor deterioro en
el escenario macroeconémico requirié de nuevas medidas
fiscales, que incluyeron un recorte adicional del gasto y una
mayor colocacién de titulos de deuda de la Tesoreria General
de la Republica (TGR).

Asimismo, se realizé una revisién de las proyecciones monetarias,
lo que implicé un ajuste de la base monetaria hacia la baja y la
incorporacién de 10 millones de délares mds de endeudamiento
neto del BCN. Estos ajustes conllevaron a una nueva proyeccién
de reservas, situdndola en una desacumulacién de RINA de 35
millones de délares para el afo.

En septiembre se realizé una segunda revisién al Programa
Monetario, incorpordndose una reduccién adicional en la
proyeccién de crecimiento econémico (de -0.5% a -1.0 por
ciento) y un deterioro en la posicién del Gobierno, vinculado a
menores recaudaciones proyectadas (C$1,220 millones). Para
enfrentar la caida prevista de recaudacién, las autoridades
fiscales determinaron poner en prdactica medidas adicionales
de ajuste en el gasto, asi como mayores colocaciones de
instrumentos de deuda. El resultado esperado se tradujo en
menores traslados del Gobierno al BCN por el orden de 16
millones de délares.

Esta revisién incorporé ademdés el comportamiento observado
de los agregados monetarios, lo que apunté a una reduccién
en la proyeccién del crecimiento del numerario, de 2 a O por
ciento. Este cambio en la demanda por dinero y los menores
traslados previstos por parte de Gobierno Central conllevaron
a un nuevo ajuste hacia la baja en la meta de acumulacion
de reservas, fijandose una desacumulacién de 55 millones de
délares para el afo.

No obstante la disminucién de RINA prevista, durante este
proceso de revisién del Programa Monetario se confirmé que
el FMI otorgaria a Nicaragua la asignacién extraordinaria de
DEG, por lo que pese a la disminucién estimada en el Programa
(que excluye estos recursos a fin de monitorear de mejor manera
el esfuerzo interno en materia de politica fiscal y monetaria), se
estimé que la posicién de reservas internacionales brutas del
BCN se veria fortalecida.

En cuanto a las OMA, la Gltima revisién al Programa Monetario
no contemplé cambios en la posicién de endeudamiento neto
del BCN, manteniéndose una colocacién neta de 40 millones
de délares para el afio. No obstante, si se realizé un mayor nivel
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de colocaciones y redenciones brutas, como resultado de la
politica de manejo de liquidez de corto plazo del BCN ante
el exceso de liquidez del sistema financiero y las preferencias
por instrumentos de corto plazo mostradas en las subastas.

Tabla -1
Panorama monetario del BCN 2009
(flujo en millones de délares)

Programa 2009

Concepto Aprobado Revisado Revisado
Enero Julio Septiembre
1. Recursos del Gobierno Central 48.5 15.5 0.5
2. Pérdidas Cuasifiscales (80.9) (76.8) (76.8)
3. Operaciones de Mercado Abierto (neto) 30.0 40.0 40.0
del cual Colocacién de Letras 383.8 566.7 609.5
Redenciones de Letras (350.7) (523.5) (566.3)
4. Amortizaciones de deuda externa del BCN (14.0) (16.2) (16.2)
5. Sistema Financiero (16.2) (3.4) (3.4)
Encaje (28.2) 12.7) (12.7)
Caja 5.8 3.1 3.1
Otros 6.2 6.1 6.1
6. Numerario y Otros 34.6 5.9 0.9
del cual Numerario 35.7 5.4 (0.0)
7. Flujo de RINA (1+2+3+4+5+6) 1.9 (35.0) (55.0)
Memorandum
Saldo de reservas (excluyendo DEG)
RINA 711.4 674.6 819V
RIN 1,073.7 1,016.6 1,160.4
RIB 1,164.2 1,162.6 1,307.0
Cobertura RIB/Base monetaria 2.3 2.3 2.7
1/ : Los sados proyectados de reservas de la segunda revisién del Programa Monetaria inclufan la
asignacién especial de DEG efectuada por el FMI por US$164.4 millones.
Fuente : BCN.

Asi, en términos generales, las dos revisiones del Programa
Monetario durante el afio conllevaron a disminuir la meta
de acumulacién de RINA de 1.9 millones de délares a una
desacumulacién de 55 millones. Esta disminucién en reservas
surgio principalmente del menor crecimiento previsto de la base
monetaria (alrededor de US$20 millones) y menor proyeccién
de recaudacién tributaria (US$188 millones). Lo anterior fue
compensado parcialmente por mayores colocaciones del
BCN (US$10 millones) y TGR (US$58 millones) y un recorte
de gasto del Gobierno (US$70 millones).

Manejo de politica monetaria

En 2009, el BCN registré una acumulacion en RINA® por el
equivalente a 2,068 millones de cérdobas (US$102 millones),
explicado fundamentalmente por el ingreso neto de recursos el
exterior (C$5,049 millones equivalentes a US$248 millones)
canalizados al sector publico no financiero (SPNF) en forma
de préstamos y donaciones.

Esta acumulacién de reservas fue parcialmente atenuada por
el desequilibrio en el mercado monetario interno, generado
por el aumento en la oferta inferna de liquidez (C$5,037

3 El concepto de RINA es igual que el empleado en el Programa Monetario, que excluye la asignacién especial de DEG desembolsada
por el FMI (US$164.4 millones).
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Gréfico Ill-4
Ventas netas de divisas del BCN
(flujo acumulado en millones de délares)
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millones equivalentes a US$248 millones). Esta expansién fue
mayor a la cantidad demandada por base monetaria (C$2,056
millones equivalentes a US$101 millones), por lo que para
restaurar el equilibrio se requirié de la venta neta de divisas en
la mesa de cambio del BCN.

Tabla 111-2
Balance monetario del BCN
(flujo en millones de cérdobas)

Activos netos 2,056.1 Pasivos monetarios 2,056.1

1. Variacion RINA 2,068.0 1. Demanda por base monetaria 2,056.1

Numerario 658.9

11. Fuentes de recursos externos 5,049.2 Caja 106.5

Intereses recibidos 177.0 Encaje en m.n. 1,290.7
Préstamos 4,675.5
Donaciones 2,053.8
Pagos de deuda externa (1,857.0)
111. Oferta interna de liquidez 5,037.3
Gobierno central 4,224.9
Depésitos (excluyendo fuentes externas) 4,929.7
Inversiones (461.5)
Bonos bancarios (49.1)
Bonos del tesoro (194.2)
Politica monetaria 812.5
Titulos subasta del BCN (875.4)
Resultado cuasifiscal 1,513.7
Préstamos de M/P y L/P 328.5
Otros (154.3)

M/P : Mediano plazo.
L/p : Largo plazo.
Fuente : BCN.

La expansion de la demanda por base monetaria fue el resultado,
principalmente, de la decision de la banca de incrementar sus
disponibilidades como mecanismo para atenuar riesgos de
liquidez.

Por el lado de la oferta interna de liquidez, el incremento
observado se debié a la utilizacién de recursos por parte del
Gobierno Central por C$4,225 millones, inyeccién respaldada
con recursos recibidos del exterior.

Por su parte, la politica monetaria fue expansiva en 812 millones
de cérdobas, comportamiento vinculado principalmente a las
pérdidas cuasifiscales del BCN, lo que fue atenuado por la
politica de colocacién neta de titulos de deuda.

Con relacién al resultado cuasifiscal, este se deterioréd con
relacion al afo anterior en 665 millones de cérdobas, debido
fundamentalmente a tres factores: i) disminucién en los intereses
devengados por las reservas internacionales a causa de la
caida en las tasas de interés internacionales (C$307 millones),
ii) costo asociado a la adquisicién de nuevas formas de billetes
(C$170 millones) y iii) el mayor egreso financiero relacionado
a titulos del BCN (C$152 millones), por el manejo activo de
liquidez. Cabe destacar que pese a que las colocaciones brutas
fueron mayores en 72 por ciento, la menor tasa de interés en
las adjudicaciones permitié que el costo financiero asociado a
éstas se incrementara Unicamente 27 por ciento.
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Tabla 11I-3
Resultado cuasifiscal
(flujo en millones de cérdobas)

Concepto 2008 2009
1. Ingresos Financieros 500.6 286.8
Intereses recibidos por depositos en el exterior 373.5 44.2
Intereses por Notas y Bonos 0.0 22.8
Recuperacion gasto financiero por titulos bancarios 93.0 193.6
Intereses generados por Bonos del Tesoro MHCP 34.1 26.2
1. Egresos Financieros 984.7 1,223.8
del cual Intereses de deuda externa 230.8 188.6
Servicios internacionales y pagos al FMI 25.5 50.2
Titulos por cierre de bancos 93.0 193.6
Titulos del BCN (Letras) 156.4 713.9
Titulos y Bonos Especiales de Inversién al RSPNF 407.9 2.7
Titulos y Bonos Especiales de Inversiéon Geentral 62.8 73.2
111. Utilidad (pérdida) financiera (I - 11) (484.1) (937.0)
1V. Ingresos operacionales 95.8 91.9
V. Egresos operacionales 459.9 668.6
V1. Utilidad (pérdida) operacional (1V - V) (364.1) (576.7)
VII. Pérdidas globales base caja (111 + VI) (848.1) (1,513.7)
Fuente: BCN.

Es relevante sefialar que dado el cumplimiento de las metas
establecidas en el SCLP a diciembre 2008 vy junio 2009, el
Directorio Ejecutivo del FMI aprobd la segunda y tercera
revisién del SCLP La conclusién de estas revisiones permitié
a Nicaragua recibir un desembolso de 23.8 millones de DEG
(US$38 millones), que se hizo efectivo el 17 de noviembre.

Instrumentos monetarios
Operaciones de mercado abierto

El BCN implementé una estrategia més activa de OMA que
en afos precedentes tomando en consideracién: i) la alta
liquidez en el sistema financiero, ii) la utilizacién de recursos
del Gobierno Central en la primera mitad del afo vy iii) el
programa de colocaciones de la TGR concentrado en el
cuarto trimestre. Para ello, y atendiendo al incremento en la
demanda por titulos, el BCN hizo uso extensivo de operaciones
de corto plazo sin que esto implicara en el afio un incremento
Gréfico lll-5 significativo del endeudamiento. Asi, el endeudamiento neto
Colocacién neta de titulos del BCN'/ anual fue equivalente a 35 millones de délares, similar al

fluj lad. ill de ddl . ~ . .
(fluio acumulado en millones de ddlares) registrado el afio anterior (US$42.0 millones).
0.0

—2006 ~=2007 -—2008 2009
*° El mayor esfuerzo en colocaciones netas se realizé durante el
o0 primer trimestre, cuando se colocaron en el neto 145 millones
0.0 a2 de délares. Este trimestre se caracterizd por mayores presiones
0.0 - sobre las reservas internacionales motivadas principalmente
00 por factores de cardcter estacional como el pago de
oo o1 Certificados de Bono de Pago por Indemnizacién (CBPI) y la
o disminucién transitoria de la base monetaria, factores que

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

fueron exacerbados por una disminucién en la tendencia de
1/ : Excluye los titulos transados con el gobierno central. .. SO . y
Foene. BON. la actividad econémica, lo que condujo a una contracciéon
en la demanda de dinero por encima a la explicada por los
factores estacionales.
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Gréfico Ill-6
Subastas competitivas del BCN
(millones de délares)

Millones de délares Porcentaje

mmOferta wmPosturas mmAdjudicaciones VF —Tasa prom. (eje der)
9.6 398

420

350

280

210

140

70

0

9.2

1 Trim 2009 1l Trim 111 Trim IV Trim

Fuente: BCN.

Gréfico Ill-7

Tasa de rendimiento de las Letras del BCN
(porcentaje)
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Fuente : BCN.
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Desde finales del tercer trimestre, tal como estaba programado,
el BCN inicié un proceso de reduccién de deuda mediante el
cual inyecté liquidez a la economia por el equivalente a 110
millones de délares. Cabe sefialar que esta expansién no generd
presiones adicionales sobre las reservas ya que la misma fue
parcialmente compensada por traslados del Gobierno Central
apoyados por desembolsos de recursos externos y la colocacién
de titulos de deuda pUblica, asi como por el aumento estacional
en la demanda por liquidez en el cuarto trimestre.

De esta forma, la politica implementada permitié suavizar
la senda de reservas internacionales y mantener el nivel de
cobertura de la base monetaria programado en el PEF (de al
menos 2 veces), sin exacerbar la contraccién del crédito. Esto
Ultimo es consistente con la sistemdtica reduccién observada
en las tasas de rendimiento de las Letras del BCN, contrario
al incremento que se esperaria en el caso que la autoridad
monetaria hubiese competido por los recursos del sistema
financiero.

Enelacumulado del afio, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (COMA) adjudicé mediante subastas competitivas un
total de 467 millones de délares a valor facial y 149 millones
de ddlares mediante subastas no competitivas. Esto dejé de
manifiesto el uso intensivo de este instrumento de politica a lo
largo del afo, a fin de atenuar las fluctuaciones en el nivel de
reservas internacionales.

Encaje legal

La autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje inalterada,
conservando la tasa en 16.25 por ciento. Sin embargo, la tasa
efectiva se mantuvo durante todo el afio por encima del nivel
requerido. Asi, en moneda nacional la tasa de sobre encaje
promedio fue de 5.4 por ciento y de 4.1 por ciento para la
moneda extranjera. Adicionalmente se observaron niveles de
sobre encaje incluso mayores en dos momentos, en febrero
asociados al pago de CBPIl y en diciembre por la redencién

neta de deuda del BCN.

A diciembre, las reservas bancarias en el Banco Central
finalizaron en 30.2 por ciento de las obligaciones sujetas a
encaje en moneda nacional (22.3% en 2008), y en 23.3 por
ciento en moneda extranjera (19.2% en 2008). Este aumento en
los excesos de encaje permitié a los bancos disminuir su riesgo
de liquidez en el contexto de la crisis econdémica internacional,
y fue en parte resultado de la contraccién en la entrega de
créditos.
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Linea de asistencia financiera extraordinaria

En el primer trimestre del afio, como parte integral del
fortalecimiento de la estabilidad del sistema financiero, el
BCN consolidé la red de seguridad financiera mediante la

Gréfico -8 creaciéon de la Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria
Tasa de depésitos de encaie en el BCN (LAFEX). Esta linea es un recurso de crédito extraordinario con
340 el propésito de asistir a los bancos y sociedades financieras

—Tasa efectiva en MN —Tasa efectiva en ME —Tasa requerida

autorizadas por la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) en caso de que enfrentasen
dificultades transitorias de liquidez, en el marco de la crisis
20 econdmica internacional.

30.04

26.04

18.0{

Para que las instituciones del sistema financiero pudieran tener
acceso a esta linea, el indicador de liquidez, el cual se definié

14.0{

e Feb War Aor Way % d  Ago Sept Ot Nev D como el ratio de disponibilidades totales a obligaciones sujetas
2009 R R , .

MN  : Moneda nacional. a encaje legal consolidadas, debia estar por debajo del 24

ME  : Moneda extranjera. . ;. . . , . . . .

Fuente: BON. por ciento (limite inferior). Esta linea de asistencia financiera

se diferencia de las lineas tradicionales por garantizar un
mayor limite de acceso y opciones de garantias mds amplias.
No obstante, debido a las condiciones favorables de liquidez
de que gozé el sistema financiero, ninguna institucién hizo
uso de dicha linea.

Linea de asistencia financiera contratada con el BCIE

El Banco Centroamericano de Integraciéon Econdmica
aprobé para Nicaragua una linea de crédito contingente
de 200 millones de délares, como apoyo a la estrategia del
BCN de fortalecimiento de la red de seguridad financiera
nicaragiense. Esta linea fue aprobada el 20 de agosto
de 2009, con una vigencia de 1 afo y tiene dos objetivos
principales: por un lado, establece un mecanismo para que
el BCN disponga de recursos adicionales (US$100 millones)
para enfrentar contingencias transitorias de liquidez y por otro,
sirve de respaldo adicional a los depositantes, pues pone a
disposicion del Fondo de Garantia de Depésitos (FOGADE)
recursos adicionales (US$100 millones) en caso de que se
enfrentaran deficiencias financieras.

Cabe sefalar que esta no es la primera vez que el BCN
contrata una linea de este tipo, pues en 2006 el BCIE aprobd
una linea de asistencia por 150 millones de délares, la cual
tampoco fue utilizada.

Evaluacién del Programa Monetario 2009

El manejo de la politica monetaria y la implementacién
coordinada de politicas publicas, permitieron alcanzar los
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Grdfico 11I-9

Traslado neto de recursos del gobierno central al BCN'/
(flujo acumulado en millones de délares)
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objetivos planteados en el Programa Monetario, no obstante
las dificultades surgidas del contexto internacional adverso.

Asi, el saldo de RIB al cierre de 2009, que incluye los recursos
otorgados por el FMI tanto las asignaciones de carécter
extraordinario como los desembolsos efectuados en el marco
de las revisiones del SCLP, fue de 1,573.1 millones de délares,
432.3 millones por encima del dato registrado al finalizar 2008.
El nivel de reservas alcanzado conjugado con la dindmica que
mostrd la base monetaria, resulté en una cobertura RIB/BM de
2.6 veces (2.2 veces en 2008).

Las Reservas Internacionales Netas Ajustadas  (RINA)
incrementaron 101.7 millones de délares, lo que significé un
margen de 156.7 millones respecto a la meta establecida en el
Programa Monetario (desacumulacién de US$55 millones). Las
RINA constituyen la medida de reservas utilizada como variable
meta en el programa acordado con el FMI, y cuyo concepto es
mds restringido que el de las RIB, al excluir el encaje en moneda
extranjera y los desembolsos del FMI, a fin de monitorear de
mejor manera el esfuerzo interno en materia de politica fiscal
y monetaria.

La mayor acumulacién de RINA con respecto al Programa
Monetario estuvo vinculada a la contraccién neta de crédito del
SFN, que conllevé a acumular niveles de encaje y caja mayores
a los programados. Adicionalmente, la demanda por numerario
aumenté considerablemente durante el Gltimo trimestre. De
esta manera, la base monetaria presenté margenes por 2,250
millones de cérdobas, de los cuales 1,548 millones fueron por
mayores depdsitos de encaje. Por ofra parte, la recaudacion
tributaria no se deteriord al nivel previsto, lo que permitié al
Gobierno aumentar sus disponibilidades en el BCN mds que
los proyectados.

Por su parte, los Activos Domésticos Netos (ADN), que constituye
la otra meta del Programa Monetario, mostraron un margen de
2,527 millones de cérdobas, puesto que en el programa se
establecié una expansién de 1,118 millones y el resultado fue
una contraccién de 1,409 millones.
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Tabla 111-4
Panorama monetario del BCN: programa y observado
(flujo en millones de cérdobas)

Concepto 2009 Diferencia
ep Programa Observado ! !
Reservas internacionales netas ajustadas (1,118.4) 2,067.9 3,186.3
(en millones de US$) (55.0) 101.7 156.7
Activos domésticos netos 1,118.4 (1,409.0) (2,527.4)
Crédito neto al SPNF 6.2 (808.2) (814.3)
Otras instituciones (60.0) (76.3) (16.3)
Crédito neto al sistema financiero 69.8 (1,529.2) (1,599.0)
del cual Encaje en moneda nacional 257.4 (1,290.7) (1,548.1)
Caja (63.2) (106.5) (43.4)
Colocaciones netas de titulos (829.7) (875.3) (45.6)
Colocacion (12,397.1) (11,875.5) 521.6
Vencimiento 11,567.4 11,000.2 (567.2)
Pasivos externos de mediano y largo plazo 328.8 328.5 (0.3)
Resultado cuasi-fiscal 1,561.6 1,513.7 47.9)
Otros activos netos (18.2) (38.5) (20.3)
Numerario (0.0) 658.9 658.9
Memorando
Saldos incluyendo DEG
RINA 819.0 975.6 156.7
RIN 1,160.4 1,422.9 262.5
RIB 1,307.0 1,573.2 266.2
Indicador de cobertura RIB/Base monetaria 2.7 2.6
Fuente: BCN.

Respecto a las pérdidas cuasifiscales del BCN, éstas
presentaron un margen de 48 millones de cérdobas, el cual
estuvo asociado a menores pagos de infereses de deuda
externa, debido a la disminucién de las tasas de interés
internacionales. Mientras, el resto de conceptos estuvieron en
linea con el Programa Monetario, compensando entre si las
diferencias que surgieron.

Tabla 11I-5

Resultado cuasifiscal: programa y observado
(flujo en millones de cérdobas)

2009
Concepto Margen (+)/
Programa Observado Desvio (-)
1. Ingresos Financieros 293.4 286.8 (6.6)
Intereses recibidos por depositos en el exterior 76.1 44.2 (32.0)
Intereses por Notas y Bonos 0.0 22.8 22.8
Recuperacion gasto financiero por titulos bancarios 191.3 193.6 2.3
Intereses generados por Bonos del Tesoro MHCP 25.9 26.2 0.3
11. Egresos Financieros 1,288.7 1,223.8 64.9
del cual Intereses por pagos de deuda externa 235.7 188.6 47.2
Titulos por cierre de bancos 191.3 193.6 (2.3)
Titulos del BCN (Letras) 723.1 713.9 9.3
Titulos y Bonos Especiales de Inversion RSPNF 2.7 2.7 (0.0)
Titulos y Bonos Especiales de Inversion GC 99.8 73.2 26.6
111. Utilidad (Pérdida) Financiera (I - 11) (995.3) (937.0) 58.3
1V. Ingresos Operacionales 101.7 91.9 9.7)
V. Egresos Operacionales 668.0 668.6 (0.6)
V1. Utilidad (pérdida) Operacional (1V - V) (566.3) (576.7) (10.3)
VI1. Pérdidas Globales Base Caja (111 + VI) (1,561.6) (1,513.7) 47.9
Fuente: BCN.

Resultado del manejo monetario la senda de las reservas
internacionales logré mantener un nivel de cobertura de la
base monetaria superior a lo previsto. Adicionalmente, las
presiones cambiarias que se observaron en los momentos de
expansiones de liquidez ocasionadas por el pago de deuda
interna del MHCP, terminaron convergiendo a sus promedios
histéricos, mientras la inflacién se mantuvo por debajo de la
proyectada.
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Gréfico lll-10
Agregados monetarios ampliados
(variacién porcentual interanual en porcentaje)
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Gréfico IlI-11

Tasas activas y pasivas del SFN
(variacién porcentual interanual en porcentaje)
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Agregados monetarios

El crecimiento de los agregados monetarios durante 2009 fue
persistentemente menor que el observado el afio anterior, lo cual
estuvo asociado a la desaceleraciéon econémica. Sin embargo,
durante el cuarto trimestre pudo observarse un repunte en la
tasa de crecimiento de los agregados, reflejando los indicios de
recuperacién de la actividad.

Otros factores que contribuyeron a largo del afio al crecimiento
de los agregados monetarios, principalmente en délares fueron
la contraccién de la inversién por parte de las empresas del
sector privado, las que aumentaron sus activos liquidos, asi
como los recursos desembolsados de cooperacién externa.

A diciembre, la tasa de crecimiento interanual del M3A,
medida de agregado mds amplia, fue 11.5 por ciento (7.0%
en diciembre de 2008) el que implicé un crecimiento de 6,268
millones de cérdobas. Por su parte, el M2A crecié 10.4 por
cienfo en términos interanuales (6.1% en 2008), impulsado
principalmente por el crecimiento de las otras obligaciones
con el piblico. Finalmente, el MTA crecié 24.4 por ciento
(28.2% en 2008). Este resultado fue producto del aumento
de los depdsitos transferibles de residentes y del, asi como del
aumento del numerario.

En términos sectoriales, el incremento en los depdsitos fue
liderado por el sector privado y reforzado por el comportamiento
del sector publico. Con respecto al sector privado fueron
las empresas las que experimentaron el mayor crecimiento
(C$4,103 millones) mientras los depdsitos efectuados por los
hogares incrementaron en 215 millones de cérdobas. En lo
que respecta al sector publico, fueron las empresas publicas las
que marcaron la pauta del aumento (C$1,343 millones).

Por su parte el comportamiento de los depdsitos evidencié
una preferencia por instrumentos liquidos. El sector privado
incrementé sus depdsitos en cuentas corrientes y de ahorro en
3,157 millones de cérdobas, mientras los depdsitos a plazo
aumentaron 1,468 millones. Por su parte, el SPNF aumenté
sus depdsitos de alta liquidez en 783 millones de cérdobas y
sus depdsitos de ahorro en 1,356 millones en contraste con la
contfraccién registrada en sus depdsitos de ahorro.

Tasas de interés
Al cierre de diciembre la tasa activa promedio del sistema

cerré en 26.6 por ciento, 611 puntos base por debajo de la
tasa registrada en diciembre de 2008. Esta contraccién estuvo



Tasas de interés

asociada principalmente con la recomposicién de la cartera
de crédito de los bancos, que redujo la participacién del sector
de tarjetas de crédito de 53 por ciento de los flujos entregados
en 2008 a 37 por ciento en 2009. Esto fue reforzado por las
disminuciones en las tasas cobradas a los sectores comercial
e industrial.

Por otra parte, la tasa pasiva promedio del sistema cayé
100 puntos base respecto a diciembre 2009, finalizando en
5.0 por ciento. La disminucién en la tasa pasiva se explicd
principalmente por la caida en las tasas pagadas a los
depésitos de ahorro, y a plazos de uno, tres y seis meses. Lo
anterior fue parcialmente atenuado por el aumento en las
tasas de los recursos de mds largo plazo (1 afio y més de 1
ano). Con estos movimientos, el margen financiero registrd
una caida de 513 puntos base, respecto al cierre de 2008.
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Determinantes del encaje efectivo de los bancos

Un fenémeno recurrente del sistema financiero nicaragiense, en especial en los Gltimos afos,
ha sido la presencia de encajes efectivos superiores a lo requerido, tanto en moneda nacional
como extranjera. En la medida que estos excesos presenten una alta volatilidad dificultardn la
programacién monetaria y con ello el cumplimiento de los objetivos del BCN. Adicionalmente,
podria esperarse que elevadas provisiones de liquidez induzcan un incremento del margen
financiero y afecten la intermediacién financiera, lo cual a su vez afecta directamente a las
decisiones de consumo e inversién de los agentes econémicos.

Evolucién de la tasa efectiva de encaje

Porcentaje Porcentaje

Tasa de encaje en moneda nacional 35.0 Tasa de encaje en moneda extranjera
30.0 30.0
25.0 25.0
20.0 \ 20.0
\4
15.0 15.0
—Legal — Efectiva
10.0 —Legal —Efectiva 10.0
5.0 5.0
0 ® Ene Jun Ene Jun Ene Jun Dic
Ene Jun Ene Jun Ene Jun Dic 2007 2008 2009
2007 2008 2009
Fuente: BCN.

Un estudio de los determinantes del encaje efectivo, que utilizé técnicas de datos de panel para
las series mensuales (enero 2002-octubre 2009) de los cinco bancos mds grandes , sugiere
que el encaje legal resulté significativo para ambas monedas y todos los bancos, es decir, a
mayor encaje requerido mayor encaje efectivo. De igual forma, resultaron significativos y con
el signo esperado, los efectos de la volatilidad de los depésitos y la posicién en la cémara de
compensacién, de esta manera, a mayor volatilidad y posicién deficitaria en la cdmara de
compensacién, mayores niveles de encaje efectivo.

Media vo!atilidad Media cheques a compensar/depdsitos
de depositosl/ 20.0.
18.0
16.0 Sl = B3_mn
14.0 ~B4_mn 10.04 +B1_me
12.0 OLELOI Bs_mn 50/ oB2_mn
+B2_mn <B1l_me
10.0 = ol
4_me
8.0 +B3_mn 50
6.0 +B2 me >B5_me
- -10.0
4.0
-15.0
2.0 ~B1_mn BSironn
-20.0
%70 18.0 190 20.0 210 220 230 240 17.0 18.0 19.0 20.0 21.0 22.0 330 240
(porcentaje) (porcentaje)
1/ : La volatilidad de depésitos es medida mediante un concepto similar al de coeficiente de variacién, donde el numerador

es la rafz cuadrada de la varianza generada por un modelo GARCH para la serie de depésitos y el denominador es el
saldo de depésitos. Luego la media es el promedio de esos coeficientes.
Fuente : BCN.
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Por su parte, los coeficientes de las variables utilizadas para reflejar el costo de oportunidad,
si bien presentaron el signo esperado y resultaron estadisticamente significativas, tienen un
bajo impacto. Asimismo, la variable de tendencia explica més de 1 punto porcentual de la
tenencia de encaje en moneda extranjera de dos bancos. Probablemente, la tendencia recoge
el impacto que tuvo la crisis econdémica internacional en la provisiéon de liquidez de la banca
nicaraglUense.

En la contribucién de cada una de las variables por banco, se nota que después de la tasa
de encaije legal, la volatilidad de los depdsitos es la variable de mayor impacto. Asimismo, se
observa que las variables no tienen, por separado, el mismo efecto en las decisiones en torno
al manejo de encaje en cada banco.

Descomposicién del encaje promedio por banco

variable / Banco Encaje efectivo en moneda nacional Encaje efectivo en moneda extranjera
B1 B2 B3 B4 B5 B1 B2 B3 B4 B5

Encaje legal 17.4% 17.4% 17.2% 17.4% 17.4% 17.4% 17.5% 17.2% 17.4% 17.5%
Transacciones

Volatilidad de depésitos 1.4% 2.6% 1.8% 2.4% 2.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3%

Posicion en.C’amara de 1.1% 3.9% -0.4%

Compensacion

Volatilidad en la Camara 0.2%

de Compensacion :
Costo de Oportunidad

Tasa ‘:)‘I’;Z”;eres activade g 59 -0.3% -0.3%

Tasa de interés externa -0.1%

Remuneracion de encaje 0.6% 0.2%
Otras

VerEEen ¢ 0.1% 0.5% 0.2%  -0.1% 0.0%

crédito/activos totales

Estacionalidad 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.6% 0.1% -0.1% 0.0% 0.1% 0.4%

Tendencia 1.3% 1.1%
Promedio global 20.7% 17.5% 20.4% 19.2% 23.9% 20.5% 17.7% 17.6% 17.8% 19.2%

Fuente: Con base en resultados de técnica de datos de panel.

Para finalizar, si un objetivo monetario fuese reducir los excesos de encaje observados, deberia
hacerse énfasis en la reduccién de la volatilidad de los depésitos y en desarrollar mecanismos
4giles de liquidez para el sistema financiero. En este sentido, medidas tales como, una mejor
calendarizaciéon de los movimientos de los depésitos del Gobierno y otras instituciones del
sector publico, el desarrollo del mercado interbancario o la creacién de un mercado de dinero,
podrian ayudar a reducir dicha volatilidad.
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Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza?

La segunda y tercera revisién del Programa trianual acordado con el Fondo Monetario
Internacional, Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza (SCLP), fueron presentadas
conjuntamente al Directorio de dicho organismo y aprobadas el 2 de noviembre 2009. Cabe
sefalar que estas revisiones estaban programadas llevarse a cabo durante el tercer trimestre
de 2008 (evaluacion a junio 2008) y el primero de 2009 (evaluacién a diciembre 2008),
respectivamente. El retraso en la presentacién fue inducido por la adversidad del contexto
internacional y la incertidumbre respecto a la severidad del impacto de la crisis econémica
internacional sobre el marco macroeconémico nicaragiense, en especial sobre las cuentas
fiscales. Asi, pese al cumplimiento de la mayoria de criterios de desempefio cuantitativos a junio
y diciembre 2008, la falta de claridad respecto al panorama fiscal de 2009, que mostrd claros
signos de deterioro a partir del Gltimo trimestre de 2008, y sus implicancias para el afio 2010
postergaron sucesivamente la conclusién de las negociaciones entre Nicaragua y el FMI.

Durante 2008 la mayoria de criterios de desempefio y metas indicativas fueron satisfactoriamente
cumplidos, a pesar del menor ingreso de donaciones y préstamos externos liquidos. El menor
financiamiento externo liquido sobrepasé la mayor acumulacién de recursos internos del
Gobierno en el BCN, por lo que se presentd un desvio en la meta de acumulacion de reservas
internacionales netas ajustadas (RINA), motivo por el cual Nicaragua solicité una dispensa
(“waiver”) al Directorio.

2008
Segunda revisiéon Tercera revision
Enero-junio Enero-diciembre
Programe Prog. ajust. Observado Programa Prog. ajust. Observado

Criterios de desempefio
(millones de cérdobas)

Balance del SPC d/d donaciones (piso) (1,036) (1,403) 822 (2,340) (2,922) (1,872)

Variacion en los ADN del BCN (techo) (849) (409) (526) 416 998 494
(millones de doélares)

Acumulaciéon de RINA del BCN (piso) 22 -1 -14 40 10 -27

Endeudamiento no concesional del SPC (techo) [0] 0 [0] 0 (0] 0

Nuevos atrasos externos del SPC (techo) 0 0 0 0 0 0

Metas indicativas del gobierno central
(millones de cérdobas)

Gasto primario (techo) 13,552 13,552 12,012 29,114 29,114 27,131
Gasto en reduccion de pobreza (piso) 8,061 6,945 7,207 18,558 17,044 16,468
Fuente: BCN.

" EI SCLP 2007-2010 con Nicaragua fue aprobado en octubre de 2007 con un fotal de recursos a ser desembolsados
de 71.5 millones de DEG (55% de la cuota de Nicaragua). El acceso de cuota fue aumentado en 5 puntos porcentuales
al culminar la primera revisién, respaldando el FMI el programa de Nicaragua con 78 millones de DEG. La tasa de
interés anual de los préstamos en el marco del SCLP asciende al 0.5 por ciento, y los reembolsos deben efectuarse
semestralmente, a partir de los 572 afnos del desembolso, y terminan a los 10 afos del desembolso.
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Sin embargo, como se menciond anteriormente, el retraso en las revisiones se asocié directamente
a la incertidumbre derivada del contexto externo. En este sentido, los riesgos en el marco
macroeconémico, en especial el continuo deterioro de los ingresos tributarios desde los primeros
meses de 2009 y el poco espacio de maniobra en cuanto a reducciones de gasto por rigideces
presupuestarias, conllevaron a que Nicaragua negociara con el FMI no solamente un deterioro
en el balance fiscal para 2009 (de -1.2% del PIB en programa original a -4.6%), sino también
una estrategia de consolidacién fiscal a retomarse en 2010, consistente con una reduccién del
déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) a 3.2 por ciento del PIB.

Dado lo anterior, en el marco de la politica fiscal, el Gobierno impulsé: i) la aprobacién de
un PGR 2010 con un techo de gasto nominal constante respecto a 2009 (resguardando el
gasto relacionado a redes de seguridad social); ii) una propuesta de reforma tributaria para
incrementar los ingresos en el mediano plazo (0.7% del PIB en 2010), y; iii) una propuesta
de fortalecimiento de las finanzas del INSS (aumento de 1 pp de la tasa de aporte patronal a
partir de enero 2010 y estudiar posibles opciones de fortalecimiento financiero en el mediano
plazo).

Respecto a la politica monetaria, consistente con el proceso de consolidacion fiscal, se negocié
mantener niveles de cobertura adecuados de reservas internacionales brutas para resguardar
la credibilidad en el régimen cambiario. Sin embargo, previendo un fuerte impacto de la
crisis infernacional y la asociada desaceleracién de la actividad econémica y los agregados
monetarios, se acordé un programa monetario con disminucién en RINA de 75 millones de
délares para el periodo 2009-2010.

Por su parte, paralelo a las negociaciones del marco macroeconémico 2009-2010, el Gobierno
continué realizando importantes avances en la agenda complementaria. A inicios de afo se
cumplié con el criterio de referencia estructural pendiente de 2008, con la aprobacién por parte
del Consejo Directivo del BCN del acuerdo de reestructuracién de bonos bancarios. Asimismo,
en 2009 se presenté un resumen actualizado del Plan Nacional de Desarrollo Humano, se
publicé el segundo Informe de Indicadores Sociales correspondiente al afio 2008, se publicé
el Informe de Cooperacién Oficial 2008 y del primer semestre de 2009 y se continuaron
los esfuerzos ligados al fortalecimiento del sector energético y de la administracién péblica y
financiera. Asimismo, con el objetivo de fortalecer al BCN se presenté a la Asamblea Nacional
una propuesta de Ley Orgdnica.

En este marco, una vez constatado el avance en la agenda complementaria y acordada con el
FMI la estrategia de Nicaragua para enfrentar los impactos de la crisis econémica internacional
y redefinido el proceso de consolidacién de las finanzas piblicas de mediano plazo, se logré
culminar el proceso de negociacion en septiembre de 2009. Asi, en noviembre, el Directorio
aprobd las dispensas presentadas, reconocié los esfuerzos realizados por Nicaragua para
resguardar la estabilidad macroeconémica, aprobé las metas cuantitativas para diciembre
2009 y junio 2010 y respaldé los compromisos del Gobierno de continuar con las politicas y

Memoria anual 2009 Ke)




CAPITULO Ill - Entorno monetario

objetivos acordados en el programa. Junto con esta aprobacién se autorizé un desembolso de
23.9 millones de DEG al BCN, totalizando 54.2 millones desde el inicio del acuerdo.

Finalmente, cabe senalar que en el marco de la modernizacién de las lineas de asistencia
financiera del FMI, el SCLP se reemplazé a inicios de 2010 por el Servicio de Crédito Ampliado
(SCA). Este nuevo servicio se perfilaria como la herramienta principal del FMI para proporcionar
apoyo a mediano plazo a los paises de bajo ingreso, ofreciéndoles niveles mds altos de acceso,
condiciones de financiamiento mds concesionarias (tasa de interés de 0% para los préximos
dos afos) y una condicionalidad simplificada y mds focalizada. En este sentido, el SCLP que
respalda el Programa Econémico Financiero de Nicaragua se transformard autométicamente en

un SCA a inicios de 2010.
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Finanzas publicas
Politica fiscal

Al igual que los demés paises de Centroamérica, los efectos
adversos de la crisis econémica mundial se manifestaron con
mayor intensidad en la economia durante 2009, afectando
negativamente la recaudacién tributaria. Paralelamente, las
finanzas publicas fueron afectadas por un monto menor de
donaciones externas, dirigidas a apoyo presupuestario.

Como respuesta a lo anterior, el Gobierno ajusté durante el
afo su presupuesto de gasto en 2.1 por ciento del PIB, medida
que compensé parcialmente el deterioro de los ingresos. Lo
anterior resulté en un mayor déficit después de donaciones
del Sector Publico No Financiero (SPNF) de 1.5 por ciento del
PIB en 2009 (0.8% 2008).

Tabla IV-1
Gobierno central: ajustes al PGR 2009
(millones de cérdobas)

Proyecto PGR PGR

Conceptos PGR Aprobado Reformado Ajustes

@ (&) (©)] 4=(3-2)
1.- Ingresos 28,110.9 26,798.5 22,984.4 (3,814.0)
1.1.- Ingresos corrientes 28,110.9 26,798.5 22,984.4 (3,814.0)
Ingresos tributarios 26,000.7 25,018.2 21,205.0 (3,813.2)
Ingresos no tributarios 1,985.2 1,655.3 1,654.4 (0.8)

Otras transferencias corrientes 125.0 125.0 125.0 0.0
2.- Gastos 33,835.1 32,522.7 31,093.5 (1,429.1)
2.1.- Gastos corrientes 24,501.9 23,298.7 23,431.9 133.1
2.2.- Gastos de capital y concesion neta 9,333.2 9,224.0 7,661.7 (1,562.3)
3.- Sup. 6 déficit (-) corriente 3,609.0 3,499.7 (447.4) (3,947.2)
4.- Déficit global (-) aszd (5,724.2) (5,724.2) (8,109.1) (2,384.9)
5.- Donaciones externas 4,983.2 3,704.3 3,349.3 (355.0)
Liquidas 1,278.9 0.0 0.0 0.0
Atadas 3,562.3 3,562.3 3,349.3 (213.1)
Pago de deuda 17.4 17.4 0.0 (17.4)
Conversion de deuda ( Contravalor) 124.5 124.5 0.0 (124.5)
6.- Déficit global (-) d/d (741.1) (2,020.0) (4,759.8) (2,739.9)
7.- Financiamiento 741.1 2,020.0 4,759.8 2,739.8
7.1.- Financiamiento externo neto 5,992.8 4,243.3 4,742.3 499.0
Desembolsos 5,041.1 5,195.0 5,684.6 489.6
Amortizaciones (951.7) (951.7) (942.3) 9.4

7.2.- Financiamiento interno neto (5,251.7) (2,223.4) 17.5 2,240.9

Del cual:

Crédito neto del BCN (3,405.7) (986.3) (12.7) 973.6

Bonos de la Republica 609.0 1,218.0 2,395.4 1,177.4

Fuente: MHCP.

En este contexto, la politica fiscal estuvo dirigida a apoyar
el crecimiento y proteger el gasto social, resguardando la
estabilidad macroeconémica. Para lograr estos objetivos, el
Gobiernoimplementé en el afio 2009, el Programa de Defensa
de la Produccién, el Crecimiento y el Empleo (PDPCE), el cual
incluyé, entre otros elementos, medidas de austeridad que
permitieron reasignar los menores recursos protegiendo el

A finales de diciembre del 2009, Espafia otorgd donacién de 49.5 millones de délares. Si se excluye este monto el déficit ascenderia
a 2.2 por ciento del PIB.
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gasto destinado en el PGR a disminuir la pobreza y aumentar
la inversién en infraestructura econdémica y social.

Ante el deterioro de las condiciones macroecondmicas
externas e internas, el Gobierno realizé ajustes en el
proyecto de presupuesto 2009, que habia sido enviado a la
Asamblea Nacional en octubre de 20082, reduciendo gastos
por 2,742 millones cérdobas, de los cuales 1,070 millones
correspondieron a gasto corriente y 1,672 millones a gasto de
capital. Para financiar la brecha fiscal remanente, se colocé un
monto adicional de 1,786.4 millones de cérdobas en Bonos
de la Republica y Letras del Tesoro, con respecto al proyecto

de PGR.

Tabla IV-2
PGR 2009: ajustes por instituciones
(millones de cérdobas)

Institucion PGR 2009 PGR 2009  Variacion
aprobado reformado %
AN 420.3 405.2 (3.6)
csJ 1,301.0 1,244.1 (4.4)
PRESIDENCIA 187.6 186.6 (0.5)
CSE 368.4 420.1 14.0
CGR 148.3 166.9 12.5
MIGOB 1,483.5 1,487.8 0.3
MINREX 452.7 497.1 9.8
MIDEF 837.6 854.2 2.0
MHCP 399.1 339.2 (15.0)
MIFIC 348.2 229.5 (34.1)
MAGFOR 1,177.1 955.2 (18.8)
MTI 2,453.2 2,314.7 (5.6)
MINED 5,304.7 5,241.2 1.2)
MINSA 5,251.0 5,169.7 (1.5)
MITRAB 232.5 222.4 (4.4)
MARENA 146.8 122.5 (16.6)
MIFAM 226.4 280.4 23.9
MEM 402.2 369.3 8.2)
PGR 60.4 58.1 (3.8)
» ENTES 9,519.2 8,714.1 (8.5)
Gréfico IV-1 Servicio deuda publica 1,802.5 1,815.4 0.7
Gasto social: asignaciones presupuestarias '/ Total 32,522.7 31,093.5 (4.4)
(millones de cérdobas) Foente: MHCP
250 7 M Bono productivo I usura cero or. . .
215 Respecto al proceso de modificaciones presupuestarias

200 18 realizadas durante el afio, en abril la Asamblea Nacional (AN)

aprobd el PGR 2009, incorporando importantes ajustes con
relaciéon al anteproyecto enviado por el Ejecutivo en octubre
de 2008. En este primer ajuste, los menores ingresos fueron
compensados totalmente por un menor gasto, de tal forma
que no se afecté el déficit antes de donaciones. El fundamento

técnico de esta politica se centrd en la reduccién del gasto en
1 POR2009 mateado 2008 bienes y servicios, para proteger y priorizar la inversién publica
Fuente: MHCR orientada a la infraestructura productiva y social, y mantener
el apoyo a los sectores mds pobres a través de los programas
prioritarios del Gobierno.

150 7

100

50 7

o

2 En enero 2009, el Ejecutivo realizd un ajuste al Proyecto de Presupuesto que habia enviado, en octubre de 2008, a la Asamblea
Nacional. Posteriormente, en abril y octubre ésta realizé dos reformas al PGR aprobado.
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Posteriormente, en el mes de junio se efectué la primera
reforma presupuestaria reduciendo la estimacién de ingresos
en 2,594 millones de cérdobas, de los cuales 1,675 millones
correspondieron a impuestos relacionados con el comercio
exterior. Esta brecha por menores ingresos fue compensada
mediante la reduccién neta de los gastos (C$816 millones),
mayores recursos externos (C$414.6 millones) y aumento
del financiamiento interno (C$1,339.6 millones) a través
de colocaciones de titulos del MHCP y un mayor uso de las
disponibilidades del Gobierno en el BCN.

Tabla IV-3
Sector publico no financiero: principales indicadores
(porcentaje del PIB)

Indicador 2006 2007 2008 2009 24
Ahorro corriente 4.9 5.6 3.5 2.4
Balance primario .9 a.2) 2.7 (3.6)
Déficit de efectivo despues de donaciones 0.7 1.3 (0.8) (1.5)
Financiamiento externo neto 3.5 3.1 1.9 3.9
Financiamiento doméstico neto “4.4) “4.4) (.1) 2.4

p/  :Preliminar.

Fuente : MHCP, INSS, ALMA, empresas poblicas y BCN.

A diferencia de los ajustes realizados al proyecto de PGR
2009 aprobado en abril, esta vez los mismos recayeron en el
gasto de capital, por cuanto el gasto corriente se incrementé
en 164.4 millones de cérdobas y el gasto de capital se redujo
en 980.5 millones, de tal forma que en el neto el gasto se
contrajo 816 millones. Este ajuste presupuestario modificé el
déficit después de donaciones, incrementdndose en 1,997
millones de cérdobas.

Finalmente, en octubre se realizé la segunda reforma
presupuestaria, originada por la persistente desaceleracién
de las recaudaciones, principalmente aquellas relacionadas
con las importaciones. Asi, se estimé una menor recaudacién
de ingresos por el orden de 1,220 millones de cérdobas
y menores recursos externos por 280 millones. Lo anterior
fue compensado con una reduccién del gasto total de 613
millones (sin afectar los montos presupuestados para salud
y educacién) y un aumento en el financiamiento interno por
901 millones.

El recorte al gasto publico en octubre (0.5% del PIB) se
focalizé en reducir el gasto de bienes y servicios, modificar las
asignaciones de recursos para aquellos proyectos de inversion
con menor nivel de ejecucién, y adecuar las transferencias
constitucionales a los nuevos niveles de ingresos y gastos
fiscales. A pesar de la reduccién presupuestaria, el gasto
total fue mayor en 4.4 por ciento al observado en 2008, lo
que implicé que el presupuesto de egresos todavia continué
creciendo en términos reales (1.0 % respecto a 2008, en

cérdobas de 2006).
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Grdfico IV-2

Subsidio transporte colectivo: Managua y Ciudad Sandino
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Gréfico IV-3
Energia eléctrica: ajustes tarifarios
(porcentaje)
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La politica de subsidio estuvo orientada a proteger el ingreso
disponible de consumidores de escasos recursos, manteniendo
estable las tarifas de algunos servicios bésicos. Asi se mantuvo
el precio del pasaje del transporte urbano colectivo en 2.50
cérdobas, en las ciudades de Managua y Ciudad Sandino, a
través de transferencias presupuestarias por el orden de 120.0
millonesde cérdobas (141.4 millonesen2008). Adicionalmente,
se otorgd a la Empresa Nicaragiense de Acueductos y
Alcantarillados (ENACAL), 57.7 millones de cérdobas, para
subsidiar el costo de energia eléctrica, asociado al bombeo
de agua potable a aquellos sectores de bajos ingresos.
Finalmente, se subsidié la tarifa eléctrica para asentamientos
en 114.4 millones de cérdobas. De tal forma, que al finalizar el
ano, el subsidio total para estos servicios registré un monto por
el orden de 292.1 millones (171.4 millones en 2008).

En el émbito tarifario, ENACAL mantuvo congeladas las tarifas
de agua potable, mientras el Instituto Nicaragiense de Energia
(INE) autorizé un incremento neto en las tarifas de energia de
5.5 por ciento durante 2009. Si bien, en el primer trimestre
hubo una reduccién neta en la tarifa de electricidad de 11.8
por ciento, posteriormente acorde con el incremento en los
costos de produccién, generacién y distribucién de energia, el
INE aprobé cuatro incrementos, equivalente a un total neto de
19.5 por ciento, sin afectar el cargo de comercializacién, la
tasa de alumbrado publico, ni las tarifas a los consumidores de
menos de 150 kwh al mes.

Asimismo, a consecuencia del impacto del fenémeno climdatico
“El Nifo” en el costo de generacién de energia eléctrica, en
octubre el Gobierno dispuso congelar las tarifas del servicio
eléctrico por seis meses (hasta el 30 de abril de 2010). Segin
datos del INE, el costo de los desvios tarifarios generados por
la medida anterior se estima en 20 millones de délares, monto
financiado con los fondos de la cooperacién venezolana.

Por otra parte, el INE aprobé un incremento de 7.17 por ciento
al valor agregado de distribucién y de 3.44 por ciento en el
costo medio para transporte en energia a la Empresa Nacional
de Transmision Eléctrica (ENATREL).

Finalmente, se continué con los avances en el desarrollo
institucional del sector publico, fortalecimiento de la
transparencia, cultura de pago de los adeudos contraidos, asf
como, el fortalecimiento de los servicios publicos, entre otros.

En materia de politica tributaria, es importante sefialar que a
partir del mes de marzo, el Gobierno retomé una propuesta
de reforma tributaria, la cual habia venido trabajéndose y
consultdndose con diferentes sectores desde hacia dos afos.



Resultados fiscales
I

Tabla V-4
Gobierno central: ejecucién gasto social
(millones de cérdobas)

Concepto 2008 2000 ps Variacion
%
Educacion 6,580.9 7,408.9 12.58
Salud 4,579.4 5,128.0 11.98
Servicio social y asistencia social 1,147.5 935.9 (18.44)
Vivienda y servicios comunitarios 2,625.1 2,723.9 3.76
Servicios recreativos, culturales y religiosos 228.2 234.4 2.72
Gasto social 15,161.1 16,431.1 8.38
Gasto total 28,578.1 29,829.2 4.38
Porcentaje del gasto total 53.1 55.1
p/ : Preliminar.
Fuente : MHCP

En octubre se presenté a la Asamblea Nacional una iniciativa
denominada Ley de Concertacién Tributaria con el fin de
garantizar recursos adicionales que compensaran la caida
observada en la recaudacion tributaria, producto del impacto
negativo de la crisis internacional en nuestra economia.
La propuesta estimaba generar recaudaciones adicionales
de 1.48 puntos porcentuales del PIB, superior a la brecha
presupuestaria de 0.7 por ciento del PIB estimada en el
PGR 2010. Sin embargo, producto de las consultas entre el
Gobierno con los principales sectores econdmicos, se decidié
postergar esta iniciativa para el afio 2010, y en su lugar fue
aprobada una reforma parcial a la Ley de Equidad Fiscal con
una meta recaudatoria de 0.7 por ciento del PIB.

Resultados fiscales

Durante 2009, el SPNF registré un déficit después de
donaciones de 1,814.8 millones de cérdobas, equivalente a

1.5 por ciento del PIB (déficit de 0.8% en 2008).

En términos de financiamiento doméstico, el MHCP colocé
titulos por un total de 118 millones de délares (US$45
millones en 2008), lo que le permitié trasladar recursos por
865 millones de cérdobas (0.7% del PIB) a sus cuentas en el
BCN vy financiar la brecha presupuestaria.

A pesar de las reducciones en el gasto pUblico, el gasto para
reduccion de pobreza del gobierno central continué siendo
una prioridad, por lo que se destinaron recursos equivalentes
a 12.7 puntos del PIB (13.9 puntos del PIB en 2008). El
financiamiento provino primordialmente de fuentes del Tesoro
(55.2% del total). Asimismo, del gasto total para reducir
pobreza, 60.0 por ciento fue ejecutado por el Ministerio de
Salud y el Ministerio de Educacién.
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Grdfico IV-4
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Tabla IV-5
Sector publico no financiero: operaciones consolidadas
(millones de cérdobas)

Conceptos 2007 2008 2009 p/

1. Ingresos 30,240.2 35,317.9 36,499.2

1.1 Impuestos 19,975.7 22,818.3 23,240.1
1.2 Contribuciones sociales 4,920.9 6,023.2 6,804.1
1.3 Otros ingresos 5,343.6 6,476.4 6,455.0
2. Gastos 27,720.6 34,782.8 36,555.2
2.1 Remuneraciones 8,447.1 10,600.2 11,993.1
2.2 Compra de bienes y servicios 6,531.8 10,044.1 7,869.4
2.3 Intereses 1,592.6 1,466.9 1,732.8
2.4 Transferencias corrientes y de capital 7,157.8 8,092.0 8,148.7
2.5 Otros gastos 3,991.2 4,579.5 6,811.3
3. Resultado operativo neto 2,519.7 535.2 (56.0)
4. Adquisicion neta de activos
no financieros 5,399.2 5,296.0 6,139.6
5. Superavit o déficit de efectivo a/d (2,879.5) (4,760.9) (6,195.6)
6. Donaciones 4,216.8 3,847.4 4,380.8
7. Superavit o déficit de efectivo d/d 1,337.3 (913.5) (1,814.8)
8. Financiamiento (1,337.3) 913.5 1,814.8
7.1 Financiamiento externo neto 3,275.8 2,300.7 4,874.2
7.2 Financiamiento interno (4,613.8) (1,387.6) (3,060.9)
Del cual BCN (2,986.0) 257.4 (865.0)
7.3. Ingresos de privatizacion 0.7 0.4 1.5

p/ : Preliminar.
Fuente : MHCP INSS, BCN, INSS, ALMA, ENTRESA, ENACAL,ENEL, EPN y TELCOR.

Deigual formase cumplié con las transferencias a los municipios
equivalentes al 9 por ciento de los ingresos tributarios (8% en
2008) y con las asignaciones constitucionales de 6 por ciento
del presupuesto a las universidades y 4 por ciento a la Corte
Suprema de Justicia.

El pago por servicio de deuda externa del SPNF fue de 74.4
millones de ddlares (66.1 millones en 2008). Por su parte, el

servicio de la deuda inferna con el sector privado, se redujo a
159.6 millones (US$ 181.5 millones en 2008).

Ingresos

En 2009, los ingresos totales del SPNF registraron una
tasa de crecimiento de 3.3 por ciento (16.8% en 2008),
explicado principalmente por las empresas publicas y el
Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS), ya que los
ingresos tributarios del gobierno central mostraron un modesto
crecimiento de 1.7 por ciento (14.% en 2008). Estas tasas de
crecimiento positivas fueron posibles por el fortalecimiento de
la gestién y administracién de las oficinas recaudadoras del
gobierno central, INSS, y en los sectores de energia eléctrica y
de agua potable y alcantarillado sanitario.



Resultados fiscales
I

Tabla V-6
Gobierno central: evolucién de los ingresos
(millones de cérdobas)

c " 2007 2008 2009 p/ Variacion %
oneepto [€b) @ @ @D @)
Recaudacion total 20,578.8 23,468.1 23,859.3 14.0 1.7
Ingresos corrientes 20,578.8 23,468.1 23,859.3 14.0 1.7
Ingresos tributarios 18,984.2 21,730.3 22,175.2 14.5 2.0

IR 5,746.4 7,002.2 7,865.2 21.9 12.3
IVA doméstico 3,102.8 3,138.7 3,885.5 1.2 23.8
ISC 4,099.0 4,518.0 4,391.5 10.2 (2.8)
DAI 1,003.9 1,093.0 870.3 8.9 (20.4)
IVA a las importaciones 4,922.5 5,867.0 5,038.8 19.2 (14.1)
Otros 109.6 111.4 123.9 1.6 11.2
Ingresos no tributarios 1,594.6 1,737.8 1,684.1 9.0 (3.1)
Transferencias corrientes 110.9 72.0 50.1 (35.1) (30.5)
Otros ingresos no tributarios 1,483.7 1,665.8 1,634.0 12.3 (1.9)
Rentas con destino especifico 895.5 1,114.9 1,183.0 24.5 6.1

Del cual FOMAV 282.3 439.6 614 55.7 39.7

p/ : Preliminar.

Fuente : MHCP.
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Fuente: MHCP de 2009, los ingresos del gobierno central ascendieron a
23,859.3 millones de cérdobas, de los cuales 22,175 millones
corresponden a ingresos tributarios, monto que representé
una presién tributaria de 17.7 puntos del PIB (18.0% del PIB

Gréfico IV-8 en 2008).

Presién tributaria y social

(porcentaje del PIB) Debido a la fuerte caida de los ingresos asociados al comercio

007w copierno canv = Al do wanagua exterior, el sistema tributario reflejé una menor regresividad,

S al pasar los ingresos totales a depender en mayor medida de

" " co los impuestos directos (11.7% de crecimiento). La principal

20.0 1 : .7 .
fuente de recaudacién fue el impuesto sobre la renta, que

150 1 pasé de contribuir 29.8 ciento de los ingresos totales en 2008

100 a 32.8 ciento en 2009.

5.0 . . . . .
Por el lado de los impuestos indirectos, su contribucién a los
0.0 - - - - impuestos totales pasé de 62.3 por ciento en 2008 a 60 por
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Fuente: MHC INSS y ALMA. ciento en 2009, destacdndose el buen desempefo del IVA

doméstico con un cremiento de 23.8 por ciento (promedio de
14.7% en el periodo 2004-2008) y del impuesto sobre a los
derivados del petréleo (5.3%).
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Gréfico IV-9
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Finalmente, los impuestos que se vieron afectados por una
reducciéon del volumen de comercio internacional fueron los
asociados a las importaciones. Estos vieron menguada su
base gravable, registrando una caida de 15.1 por ciento y
una reduccién de la tasa efectiva, al pasar de 11.4 por ciento
en 2008 a 11 en 2009.

En este afo, también las contribuciones a la seguridad social
registraron signos de desaceleracién con un crecimiento de
13 por ciento (22.4% en 2008). Este resultado se explicd
por un menor crecimiento en el nimero de asegurados (de
7.5% en 2008 a 2.1% en 2009). A lo anterior se agrega el
desempefo de los ingresos por inversiones financieras, que
registraron una caida de 11.7 por ciento (crecimiento de 46%
en 2008), consecuencia de un cambio en la estructura de su
portafolio de inversién.

Por su parte, los ingresos tributarios de la Alcaldia de
Managua (ALMA) registraron una caida de 2.2 por ciento
(crecimiento de 9.7% en 2008), principalmente por la menor
recaudacién del impuesto sobre ventas. Este Gltimo registrd
una reduccién de 5 por ciento, que no pudo ser compensada
por el desempefo positivo de los impuestos sobre bienes
inmuebles (crecimiento de 5.7%) y el impuesto por matriculas
y licencias (crecié 5.5%).

Tabla IV-7
ALMA: evolucién de los ingresos
(millones de cérdobas)

2008 2009 p/ Variacion %

Concepto @ @) (372)
Recaudacion total 1,264.7 1,203.0 4.9)
Ingresos corrientes 1,161.2 1,139.4 (1.9

Ingresos tributarios 1,080.9 1,057.4 2.2)
Impuestos sobre ventas 770.3 731.9 (5.0)
Impuestos por matricula y licencia 173.2 182.7 5.5
Impuestos s/bienes inmuebles 107.1 113.2 5.7
Impuestos de rodamiento 9.0 8.6 4.2)
Impuestos varios 21.2 20.9 (1.4)

Ingresos no tributarios 62.6 61.3 (2.0)

Otros ingresos corrientes 17.7 20.7 17.0

Ingresos de capital 3.3 0.1 (95.5)

Transferencias de capital 100.2 63.4 (36.7)
p/ : Preliminar.
Fuente : ALMA.



Resultados fiscales

Tabla V-8
Empresas piblicas: resultados 2009
(millones de cérdobas)

Concepto ENATREL ENACAL ENEL EPN TELCOR
Ingresos totales 511.4 1,300.4 1,582.2 365.9 204.4
Erogacion total 614.1 2,346.8 1,518.9 379.6 192.3
Gastos 291.6 1,041.8 1,341.8 289.2 150.7
Adquisicion neta de activos
no financieros 322.5 1,305.0 177.1 90.4 41.6
Balance total a/d (102.7) (1,046.3) 63.3 (13.7) 12.1

Fuente: ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN y TELCOR.

Tabla IV-9

INSS: indicadores

Indicadores Unidad 2008 2009 ™ Varl;cmn
(]

Asegurados miles 493.4 503.7 2.1

Salario promedio cérdobas 5,166.4 5,715.8 10.6

Tasa de recuperacion 2 porcentaje 97.7 97.4 (0.3)

Ingresos por Cotizacion ¥ millones C$ 6,023.2 6,804.1 13.0

Ingresos corrientes de inversion millones C$ 1,098.1 970.2 11.7)

1/ :Rama integral.

2/ : Excluye recuperacién de facturas anteriores.

3/ :lIncluye recuperacién de facturas anteriores.

p/ : Preliminar.

Fuente: INSS.

Tabla IV-10

ENATREL: indicadores

Indicadores Unidad 2008 2009 " Vari;cién
0

Transportacion de energia Gwh 3,086.1 3,035.5 (1.6)

Ingresos por servicios millones C$ 250.1 285.2 14.0

Recuperacion de la factura corriente millones C$ 208.8 202.5 (3.0)

Recuperacion de la mora millones C$ 41.3 82.7 100.5

Tarifa de transportacion de energia Ctvs. dolar por Kwh  0.0052 0.0053 3.4

p/ : Preliminar.

Fuente: ENATREL.

Respecto a las empresas de utilidad piblica, los ingresos totales
disminuyeron 0.8 por ciento (equivalente a C$30 millones),
explicados por los resultados de Empresa Nicaragiense de
Energia Eléctrica (ENEL) y la Empresa Portuaria Nicaragiense

(EPN).

Hay que destacar que las medidas que se han implementado
en el sector energético estdn dando resultados positivos en las
finanzas de las empresas del sector (ENEL y Empresa Nacional
de Transmisién Eléctrica), al igual que el incremento tarifario
del afo pasado en ENACAL. De esta forma, los ingresos
por servicio de ENEL sélo se redujeron 3.8 por ciento, con
respecto a 2008, producto de la normalizacién en los pagos
de la factura corriente y pago de las facturas atrasadas por
parte de Unién Fenosa, a pesar de la disminucién de ingresos
provenientes del traslado de la administraaciéon hacia
ALBANISA de las plantas Hugo Chdvez y Che Guevara.
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Tabla IV-11

ENACAL: indicadores

Concepto Unidadde  ,ng 5000 o/

medida

Produccién Millones m3  285.5 299.5
Volumen facturado Millones m3  133.1 152.7
Facturaciéon de AP Millones C$ 963.0 1,038.6
Facturacion de AS Millones C$  127.9 145.3
Colecta x servicio Millones C$  761.6 938.3
Ingresos de operacion Millones C$  809.6 988.8
Eficiencia de la cobranza Porcentaje 85.0 85.0
Conexiones activas AP Miles 474.2 492.4
Consumo promedio AP x conexiéon m3/mes 23.8 25.9
Conexiones AS Miles 84.1 215.3
Agua no contabilizada Porcentaje 53.0 49.0

AP : Agua potable.
AS  : Alcantillado sanitario.

p/ : Preliminar.
Fuente: ENACAL.

Los ingresos de ENACAL crecieron 39.7 por ciento (17.5% en
promedio de 2006-2008), en especial losingresos en concepto
de servicios (22.1%). Esto fue posible debido a: i) mejora de
la gestién administrativa de la empresa; ii) atencién especial
a la rehabilitacion técnica del sistema, que permitié reducir
los pérdidas de agua y aumentar la facturacion del servicio;
iii) ampliacién del sistema de distribucion; iv) ordenamiento
juridico para los proyectos urbanisticos, lo que evité, en menor
medida, las conexiones ilegales, y v) revisién de la aplicacion
tarifaria, permitiendo que la tarifa del servicio se acercard mds
a los costos reales de operacién. En este afio, la empresa logrd
alcanzar 85 por ciento de la cobertura del servicio de agua

potable y 38 por ciento en el alcantarillado sanitario.

Tabla IV-12
ENEL: indicadores
Indicadores Unidad 2008 2009 p/ Vari;‘:ié”
0
Generacion GWH 918.7 644.3 (29.9)
Colecta Millones C$ 1,418.7 1,363.7 (3.9)
Consumo de combustible Millones C$ 1,380.6 797.5 (42.2)
Bunker Millones C$ 940.4 591.0 (37.2)
Diesel Millones C$ 440.2 206.5 (53.1)
Consumo combustible/gastos operativos % 73.7 50.3 (31.8)
Precio combustible 1/
Bunker Uss$/barril 81.7 61.4 (24.9)
Diesel Uss/barril 155.5 101.9 (34.5)
1/ : Puesto en planta. Precios a diciembre.

p/ : Preliminar.
Fuente: ENEL.

Los ingresos de ENATREL crecieron 24.3 por ciento (40.8% en
2008). Lo anterior fue debido a los arreglos del Protocolo de
esta empresa y Unién Fenosa, que permitieron que esta Gltima
pague parte de la moray la factura corriente. Simultdneamente,
ENATREL modemizé las subestaciones
nuevas construcciones, que fortalecieron el servicio. Asimismo,
se mejord la calidad del servicio de despacho de carga y del
transporte de energia con la adquisicién de un macro modelo

VMl Banco Central de Nicaragua

eléctricas y realizd



Resultados fiscales
I

de software y el ajuste en la tarifa de transportacion de
energfa a partir de enero 2009, la cual pasé de 0.0051577
a 0.00533515 (Ctvs. délar por Kwh).

Finalmente, los ingresos de operaciéon de la Empresa
Portuaria Nacional (EPN), fueron afectados significativamente
por la crisis internacional, reduciéndose en 7.3 por ciento.
Ello estuvo directamente asociado a la reduccion del
comercio infernacional que conllevé a una caida en la carga
transportada por la empresa.

Tabla IV-13

EPN: indicadores

Concepto u/m 2008 2009 Va”;:'on
Cargas atendidas Miles T™M 2,986 3,032 1.6
Naves atendidas Unidades 13,820 11,929 (13.7)

Ingresos de operaciéon C$ millones 379.4 356.6 (6.0)

Fuente : EPN.

Gastos

El gasto publico total del SPNF se desacelerd, registrando
un crecimiento de 6.5 por ciento (21.0% en 2008). Este
incremento, a pesar de los recortes realizados, obedecié al
interés del Gobierno de priorizar los recursos destinados al
gasto social, principalmente en la prestacién de servicios

" de salud y educacién, y a proyectos de viviendas y servicios
Grdfico IV-10 y Y proy y

Gobierno central: gasto corriente comunitarios de desarrollo local y diferentes programas de
(millones de cérdobas) asistencia social. Adicionalmente, el aumento en pensiones y
0,000 8,615 prestaciones médicasy transferencias corrientes contribuyeron
sono| 7029 e L a la expansién del gasto.
7,000
2222 48314 620 En el gobierno central, el gasto total crecié 4.4 por ciento
4,000 (18.0% en 2008). El gasto corriente crecié 8.3 por ciento
3,000 P explicado principalmente por el comportamiento del rubro
igzz : remuneraciones, transferencias e intereses. Por su parte, el
Y : : . , - gasto de capital se redujo 6.7 por ciento, debido a menores
Sueldos y salarios  Bienes y servicios  Intereses Transferencias transferencias, mientras la formacién de capital fijo crecié 5.4
Fuente: MHCP e por ciento.

Las principales medidas de ajuste del gasto del gobierno
central, en 2009, estuvieron orientadas a la reducciéon del
gasto corriente, principalmente la adquisicién de bienes y
servicios; congelacién y reduccién de créditos presupuestarios
para la adquisicién de vehiculos; reducciones del monto
presupuestado para la adquisicién de equipos de oficina e
informdticos; congelamiento temporal de plazas vacantes;
implementacién de reajustes salariales para aquellos
cargos con salarios menores o iguales a 20,000 cérdobas
mensuales; reajustes en las asignaciones presupuestarias
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Grdfico IV-11
SPNF: evolucién del PIP
(millones de cérdobas)
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constitucionales y de ley, a partir de las nuevas proyecciones de
ingresos y gastos.

El Programa de Inversién Publica (PIP) se redujo en 1,176
millones de cérdobas, respecto a lo aprobado por la Asamblea
Nacional en abril de 2009. No obstante, el grado de ejecucion
fue del 92.6 por ciento de lo programado. Entre las principales
causas que contintan afectando la ejecucién del PIP fueron los
atrasos en los procesos de licitacién y el incumplimiento de los
contratistas en el cronograma de trabajo propuesto. Respecto
a las licitaciones, los principales problemas se debieron a: i)
obras con estudios y/o disefios no concluidos; ii) poco dominio
de los procesos de licitacion del personal a cargo de la misma,;
i) elaboracién tardia de términos de referencias y/o pliegos de
bases y especificaciones técnicas; iv) procesos burocraticos a lo
interno de la institucién aue atrasaron los trdmites; v) licitaciones
declaradas desiertas, ante precios ofertados que sobrepasaron
el precio base estimado por la institucién; vi) incapacidad de
algunos contratistas para cumplir con la fianza de garantia.

Tabla IV-14
PIP por sectores: ejecuciéon 2009
(millones de cérdobas)

Institucion Programa Ejecutado p/ G_rado_c!e
anual ejecucion
%
Transporte 2,387.2 2,293.3 96.1
Agua y saneamiento 1,549.4 1,488.2 96.1
Educacién y cultura 769.9 726.6 94.4
Salud 485.6 460.3 94.8
Proteccién social 28.7 27.7 96.5
Vivienda 221.1 118.8 53.7
Energia 693.3 597.9 86.2
Agropecuario, forestal y pesca 20.9 17.5 83.7
Comunicacion 50.0 11.7 23.4
Medio ambiente 6.2 2.7 43.5
Admnistracion del Estado 255.4 184.8 72.4
Obras y servicios comunitarios 1/ 1,604.5 1,552.9 96.8
Mineria, industria, comercio 57.5 46.1 80.2
TOTAL 8,129.7 7,528.5 92.6
1/ : Incluye C$ 1,500.8 millones de transferencia a las Alcaldias.
p/ : Preliminar.

Fuente: Direccién General de Inversiones Publicas (DGIP).

La Alcaldia de Managua exhibié una caida en el gasto total de
12 por ciento (incremento de 40% en 2008), explicada por
una confraccién de 6.2 por ciento en el gasto de operacién,
principalmente en la compra de bienes y servicios, debido a
las medidas de ajuste ante la cafda en los ingresos y por la
subejecucion del gasto de capital, el cual se redujo 22.2 por
ciento respecto a 2008. Segin las autoridades del ALMA, el
atraso en la ejecucion se debid al proceso de revision de los
costos de los proyectos.



Resultados fiscales
I

El gasto total del INSS crecié 25.1 por ciento (40% en 2008),
con incrementos importantes en los rubros de remuneraciones,
pensiones, prestaciones médicas y gasto de capital.

Las pensiones mostraron un aumento de 25.4 por ciento, con
respecto al mismo periodo del afo pasado (35% en 2008),
como resultado del ajuste de 11 por ciento en el mes mayo en
las pensiones minimas ordinarias, por la aplicacién de la Ley
de Regulacién del Salario Minimo, la incorporacién de 6,683
nuevas pensiones y de 557 pensiones a las victimas de guerra
provenientes del Instituto de Seguridad Social y Desarrollo
Humano de la Policia Nacional y la reclasificacién de 2,300
pensiones de excombatientes que estaban clasificadas
en pensiones especiales, y pasaron a formar parte de las
pensiones de victimas de guerra.

Las remuneraciones se incrementaron en un 29.6 por ciento,
con relacién al mismo periodo de 2008, resultado del aumento
de 192 plazas que se abrieron para atender a los 13 centros
de pagos de los jubilados y las nuevas delegaciones del INSS
a nivel nacional, lo que permitié mejorar las condiciones de
calidad y atencién a jubilados y asegurados.

Por su parte, el gasto en prestaciones médicas mostré un
aumento de 17.6 por ciento, consecuencia del incremento
en el per cépita en salud en noviembre de 2008, al aumento
de la cobertura en la atencién de salud de los asegurados, la
cual pasé de 93.8 a 96.7 por ciento, y al gasto de atencién
médica complementaria y especial (compra de medicamentos
para el cancer y el Programa de Hemodidlisis).

Finalmente, el gasto de capital fue superior en 154 millones
de cérdobas, con relacién al mismo periodo de 2008, por
el inicio de la construccién del Hospital Solidaridad, la
construccion de la clinica de medicina laboral, la remodelacién
de las delegaciones y la farmacia. De igual forma, la compra
de maquinaria y equipo mosiré un incremento importante a
causa del equipamiento de las delegaciones, clinica laboral
y farmacia.

Las empresas pUblicas mostraron una reduccién de 3.5 por
ciento en el gasto total y 20.7 por ciento en gasto operativo,
explicado por menores erogaciones en bienes y servicios e
intereses. Esta caida en el gasto fue originada principalmente
por el traspaso administrativo que realizé ENEL de las plantas
Hugo Chévez y Che Guevara a inicios de 2009, lo que
afectd tanto los ingresos y gastos (principalmente compra de

combustibles) de dicha empresa.
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Banco Central de Nicaragua

En ENACAL, los gastos totales crecieron 29 por ciento,
ocasionado  principalmente por la mayor formacién de
capital fijo que crecié 69.4 por ciento, con respecto a 2008.
El gasto de capital ascendié a 1,305 millones de cérdobas,
distribuidos en 14 proyectos, entre los que destacan los
proyectos de: Saneamiento del Lago de Managua (283
millones); expansién del servicio de agua potable de Juigalpa
(343 millones) y mejoramiento del servicio de agua potable y
saneamiento (155 millones).

Hay que destacar que en diciembre 2009, ENACAL recibié
donacién de Espafia por un monto de 49.5 millones de
délares para proyectos de mejoras y ampliacién de servicios
de agua potable y alcantarillado, a realizarse en la ciudad de
Masaya y siete localidades mds del pais. Si bien los recursos
ingresaron en 2009, los proyectos iniciardn en 2010 con
periodo de ejecucion de tres afos.

Por su parte, los gastos de operacién de ENEL cayeron
39.4 por ciento, concentrado en menores gastos corrientes
(fundamentalmente combustibles), mientras el gasto de
capital fue inferior en 8.4 por ciento al del afo anterior
(C$193 millones). Entre los proyectos destacan la instalacion
de Plantas Hyudai (63 millones), el estudio de factibilidad de
la central hidroeléctrica Centroamérica y Santa Barbara; la
construcciéon de micro centrales hidroeléctricas en Bonanza y
Rosita (45 millones) y la compra de equipo de maquinaria y
equipo para generacién y transporte (45 millones). Hay que
destacar que inicialmente se habia programado el inicio de
la construcciéon de la planta de generacién hidroeléctrica
La Reynaga, pero debido a atrasos en la conformacién
del consorcio constructor y desembolsos de garantias, la
construccién iniciaré en el primer trimestre de 2010.

Finalmente, ENATREL registré una caida de 0.1 por ciento
en sus gastos de operacién, por cuanto las mayores
remuneraciones fueron compensadas por la menor compra
de bienes y servicios. El mayor gasto en remuneraciones se
debié a la contrataciéon de 33 nuevos cargos permanentes,
relacionados con el programa de inversién de la empresa.
Por su parte, el gasto de capital fue mayor en 82 millones
de cérdobas, destacando los proyectos de adquisicion de
equipo para la unidad de montaje, lineas de transmisién
Matiguds-Siuna, compra de auto transformador y la compra
de materiales para transmision.
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Reformas y adiciones a la Ley de Equidad Fiscal (LEF)

En Nicaragua, la reduccién de la pobreza contintda siendo un tema pendiente, lo que demanda
encontrar espacios para aumentar y mejorar el gasto social destinado a dicho objetivo. En este
sentido, y conscientes de la vulnerabilidad de los ingresos fiscales inducida por la alta dependencia
de éstos a las donaciones y transferencias del exterior, se requiere continuar mejorando el sistema
tributario como un medio para facilitar el crecimiento y principalmente combatir los altos niveles
de pobreza que todavia afectan a mds del 40 por ciento de la poblacién. Adicionalmente, en
el contexto de la crisis internacional se redujeron los ingresos fiscales y se creé una brecha
presupuestaria para 2010, lo que puso en evidencia la necesidad de avanzar en una reforma
fiscal de amplio consenso, a fin de obtener mayores recursos que permitan reducir el impacto de
la crisis en la produccién y el empleo.

Segln estudios sobre el régimen impositivo de Centroamérica® y extensivos al caso de Nicaragua,
se pueden enumerar las principales motivaciones para promover una reforma fiscal. Primero,
la economia nicaragiense es pequena y vulnerable para proveer los bienes publicos que se
necesitan a fin de incentivar el crecimiento econémico y mejorar los niveles de bienestar de la
poblacién. Segundo, la alta carga de deuda publica, derivada de déficits fiscales crénicos, exige
aumentar los ingresos tributarios para generar superdvits primarios que permitan ubicar la deuda
pUblica en una senda de sostenibilidad. Tercero, se plantea la implementacién de profundas
reformas en los sistemas tributarios de la regién asociadas a los cambios en los patrones de
insercién internacional debido a la entrada en vigencia de acuerdos comerciales (TLC, Unién
Europea y otfros). Cuarto, se enfatiza la necesidad de disefiar una estrategia de descentralizacién
fiscal apropiada, sin causar disminuciones de los recursos del gobierno central que atenten
contra su desempefio.

Enmarcado en la prioridad de reformar el sistema impositivo, el Gobierno empezé a preparar una
propuesta concertada de reforma tributaria desde 2007, discutiéndola con grupos empresariales,
economistas, asesores de organizaciones civiles y organismos financieros internacionales, entre
otros actores. Sin embargo, los menores ingresos fiscales, como resultado de la crisis econémica
mundial, y menores recursos de libre disponibilidad de parte de la comunidad donante
materializaron mayores restricciones presupuestarias. En consecuencia, el Gobierno implementé
una serie de medidas de austeridad y de financiamiento interno, entre las que se encontraba el
someter a consideracién piblica, una propuesta de reforma tributaria, que se denominé Ley de
Concertacién Tributaria. El objetivo de esta propuesta era contrarrestar las disminuciones de los
ingresos fiscales y avanzar en la independencia financiera por la via de mayores recaudaciones,
gravando las obligaciones de capital, bajo el enfoque de una recaudacién progresiva y
redistributiva.

Como parte del proceso de discusién, a finales de 2009 se replanteé la propuesta de la Ley de
Concertacién Tributaria y se acordé con amplios sectores econémicos y empresariales postergar

! Agosin, Barriex, Gémez-Sabaini y Machado (2005).
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su implementacién y consensuar una reforma parcial a la Ley de Equidad Fiscal (Ley No. 712,
Ley de Reformas y Adiciones a la Ley de Equidad Fiscal, Ley No. 453), con el objetivo de ampliar
la base de contribuyentes y realizar ajustes a ciertas tasas impositivas a fin de garantizar un
incremento del 0.7 puntos del PIB para cubrir la brecha presupuestaria del 2010.

Entre las principales medidas incorporadas en la ley se encuentran: en materia de impuesto
sobre la renta se introdujo un sistema de imposicién dual que grava en forma separada las
rentas de los factores de produccién que generan actividad econémica: trabajo y capital. Para
ello, se aumenté la base exenta para los asalariados de 50,000 a 75,000 cérdobas y se aplicd
una tasa de 1 por ciento como pago minimo definitivo sobre los ingresos brutos, en sustitucién
de la tasa de 1 por ciento sobre los activos y 0.6 por ciento sobre los depdsitos del sistema
financiero. Con respecto a gravar las rentas de capital, se establecié una tasa definitiva de
10 por ciento sobre los dividendos, se extendié una retencién de 10 por ciento al pago de
intereses por todo tipo de depésitos y por préstamos a residentes y no residentes; y se eliminé
la exencién sobre el rendimiento de los titulos y valores emitidos por el Estado. En esa misma
linea, se aumentd la tasa de retenciéon definitiva a 1.5 por ciento sobre los bienes primarios (1
por ciento antes de la reforma) que se transan en la bolsa agropecuaria y se mantuvo el 2 por
ciento para el resto de bienes. Por su parte, se establecieron nuevas tasas de retencién a cuenta
del IR a partir del monto de la transmisién de bienes sujetos a registro publico; y se aumentaron
los gravdmenes en concepto de impuesto especial a casinos, estableciéndose limitaciones
al nimero de mdquinas necesarias para operar salas de juego. Las implicaciones de estas
medidas permitirén que 81por ciento de los trabajadores se encuentren exentos del pago del
IR (68% antes de la reforma) y al restante 19 por ciento se les reduciré la carga tributaria, con
lo que la pérdida en la recaudacién tributaria por esta medida se estima ascenderé a cerca
de 280 millones de cérdobas anuales. Con la aplicacién del 1 por ciento sobre los ingresos
brutos se pretende reducir la evasion; y el gravamen a las rentas de capital apunta a mejorar la
equidad horizontal y vertical, promover la reinversion de las utilidades en las empresas y evitar
el fraccionamiento de los depésitos. Sin embargo, dichas medidas podrian también incidir en
los ingresos de las personas naturales y juridicas y afectar el ahorro de los contribuyentes.

Con respecto al IVA e ISC se eliminé la acreditacién del ISC de los combustibles a la industria
fiscal. Asi mismo, se sustituye la tasa del ISC de los cigarrillos por una tarifa de 4.5 cérdobas
por cajetilla de cigarrillos; y se aumentd en 5 por ciento el ISC a vehiculos de uso particular
con cilindraje mayor a los 3,000 c.c. Se eliminan las exenciones y exoneraciones a los bienes
como bebidas alcohélicas, tabacos, perfumes, joyas, cosméticos, aeronaves y yates de uso
privado. Con estas medidas se pretende dejar en igualdad de condiciones a empresas de
la industria fiscal con aquellas que no tenfan acceso al acreditamiento; y para el caso de los
cigarrillos se pretende distribuir equitativamente la carga impositiva de este producto. En el caso
de las exenciones y exoneraciones, si bien la medida no representa un avance significativo en
la racionalizacién de esta politica, es un paso positivo importante para enfrentar este problema
estructural del sistema impositivo actual.
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Adicionalmente, la reforma incorpora disposiciones para la liquidaciéon del pago minimo
definitivo del IR a las personas juridicas y de los asalariados, considerando el ajuste a tarifas y
modificaciéon de bases de cdlculo que se derivaran de la entrada en vigencia de esta reforma
en el periodo fiscal. Estas disposiciones representan un fuerte desafio para la administracion
tributaria, ya que obliga a la DGl y DGA a redoblar esfuerzos para mejorar sustancialmente su
eficiencia y eficacia. Sobre el tema, estas instancias han dado los primeros pasos, los cuales han
estado dirigidos a desarrollar seminarios de capacitacién tanto al personal fiscalizador como a
diversos contribuyentes a fin de que la instrumentacién del Reglamento de esta Ley no genere
atrasos y distorsiones que socaven la meta recaudatoria propuesta.

En sintesis, con la aprobacién de esta reforma a la Ley de Equidad Fiscal se persigue la consecucién
de recursos adicionales que compensen la caida observada en la recaudacién tributaria y cubrir
la brecha del balance fiscal en 2010 que resultaria de no aplicarse estas medidas correctivas.
También se logrard un avance importante en la ampliacién de la base de los contribuyentes
a fravés de ajustes en ciertas tasas impositivas orientadas a mejorar la equidad del sistema
impositivo, generalizar la aplicacién de los tributos, y ordenar y simplificar el sistema tributario.

Rendimiento de la reforma a la LEF

No. Medidas C$ mill. %PIB

I. Impuesto sobre la Renta 841.0 0.62%
1.- Aumentar la base exenta para los asalariados de C$50,000 a C$75,000 manteniendo en C$50,000

la base exenta para el resto de personas naturales. -283.5 -0.21%

2.- Aplicar una tasa del 1% de pago minimo definitivo sobre los ingresos brutos, en sustitucién de la tasa
del 1% sobre los activos y del 0.6% para los depositos del sector financiero 403.0 0.30%

3.- Establecer una tasa definitiva del 10% sobre los dividendos y participacion de utilidades decretados

0 pagados. 267.3 0.20%
4.- Extender retencién definitiva del 10% a los intereses por todo tipo de depésitos, con independencia

de la moneda, plazo o denominacion. 48.9 0.04%
5.- Realizar una retencién definitiva del 10% a todos los intereses por préstamos a residentes y no residentes. 258.8 0.19%
6.- Eliminar exencion sobre los intereses de titulos y valores emitidos por el Estado, a partir de 2010. n.d. n.d.

7.- Aumentar la tasa de retencién definitiva del 1% al 1.5% sobre los bienes primarios que se transen en la bolsa

agrop. y mantener la tasa del 2% p/ el resto de bienes. Para grandes contribuy. la retencién es a cuenta de I.R. 112.5 0.08%
8.- Aplicar retencion a cuenta del I.R. del 1%, 2% y 3% para la transmisién de bienes sujetas a registro en rango
de valores de US$ 0 a US$50,000; US%50,000 a US$100,000 y US$100,001 a mas. 50.7 0.04%
9.- Aplicar retencién definitiva del 10% sobre los premios en el juego y ganancias en las apuestas, con base
exenta de C$25,000. n.d. n.d.
10.- Establecer un impuesto a los casinos de US$400 por mesa de juego, de US$25 por maquina a negocios con
menos de 100 maquinas, US$35 con 101 a 300 maquinas y US$50 a mayores de 301 maquinas. 47.5 0.03%
11.- Subsidio para Ley de Vivienda de Interés Social; 5,000 viviendas en 2010. -64.2 -0.05%
Il. IVAe ISC 88.2 0.06%
1.- Eliminar acreditacién del ISC de los combustibles a la industria fiscal 31.8 0.02%
2.- Aplicar ISC a los cigarrillos de C$ 4.5 por cajetilla de cigarrillos 28.0 0.02%
3.- Aumentar en 5% el ISC a vehiculos de uso particular con cilindraje mayor a 3,000 cc. 28.4 0.02%
111. Exenciones y Exoneraciones 22.6 0.02%
1.- Eliminar exoneraciones a licores, tabacos, perfumes, joyas, cosméticos, aeronaves y yates de uso privado. 22.6 0.02%
TOTAL 951.7 0.70%

Fuente: MHCP
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El fortalecimiento del sector energético en el periodo 2007-2009

En los Gltimos afios el sector energético nicaragiense se ha caracterizado por una matriz de
generacién predominantemente térmica, situacién financiera débil en algunas empresas del
sector y altas pérdidas eléctricas, tanto técnicas como no técnicas. Asimismo, las inversiones
privadas han sido muy pocas y se han orientado principalmente al establecimiento de plantas
térmicas, acentuando la dependencia del petrdleo. Lo anterior, habia conducido a pocos
cambios en la capacidad instalada efectiva, que combinada con una demanda creciente,
limitaciones en la produccién de hidroeléctricas, la salida forzada de algunas plantas térmicas
(para mantenimiento y reparacién) y el incremento en los precios internacionales del petréleo
dieron lugar a la crisis que exhibié el sector en 2006 e inicios de 2007.

Ante esta problemdtica, y a fin de dar una solucién integral al problema, a partir de 2007, el
Gobierno ha venido desarrollando una estrategia orientada a ampliar y diversificar la oferta
de generacién, reduciendo gradualmente la dependencia a los hidrocarburos, y a mejorar el
desempefio de la distribucién, mediante medidas orientadas a aminorar el fraude eléctrico
y fortalecimiento del marco regulatorio. En esta direccién a continuacién se describen las
principales medidas que se han venido implementando en las dreas antes sefaladas:

Expansién de la generacién

A raiz de los problemas energéticos que se experimentaron, la primera medida ejecutada por el
Gobierno fue la instalacién de las plantas de generacién a base de diesel (Hugo Chavez 1y 2),
con una capacidad de 60 MW de potencia, a fin de terminar con los racionamientos de energia
eléctrica. Posteriormente, con el objetivo de incrementar las reservas para enfrentar posibles
contingencias futuras, en 2008, se instalé un total de 60 MW con base a Bunker, a través de
las plantas Che Guevara 1 (Tipitapa), Che Guevara 2 (Masaya 1) y Che Guevara 3 (Chapulin).
Finalmente, en 2009 se instalé un total de 120 MW a base de bunker, correspondiendo a Timal

40 MW, Ledn 27 MW (donacién de Taiwdén) y Nagarote 53 MW.

Por otra parte, en 2009 entré a funcionar el primer gran proyecto basado en energia renovable,
con el que se estédn dando los primeros pasos hacia el cambio de la matriz de generacién
energética. Dicho proyecto, Amayo, genera energia edlica y tiene una capacidad de generacién
de 40 MW y estd ubicado en el Istmo de Rivas.

En resumen, segun datos del Ministerio de Energia y Minas (MEM) a partir de 2007 la capacidad
instalada se incrementé en 280 MW, lo cual permitird sustituir la generacién de energia més
cara, como la planta Nicaragua de 100 MW, planta Managua de 50 MW vy turbinas de gas
de Las Brisas que suman 55 MW, asi como contar con las reservas suficientes para enfrentar
cualquier contingencia, en especial cuando se conoce que algunas de las plantas actualmente
funcionando se encuentran obsoletas.

ﬁ Banco Central de Nicaragua
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Asi mismo, segun la programacién del MEM, en 2010 se instalarén las Gltimas plantas térmicas,
migrando hacia la etapa de generacién a base de recursos renovables (la cual ya inicié con el
proyecto Amayo), con la puesta en marcha de la ejecucién de los siguientes proyectos: Plantas
Hidroeléctrica Larreynaga, Hidropantasma, Y-Y, Tumarin y ampliacién de Amayo y San Jacinto-
Tizate, con lo cual se espera aumentar la capacidad instalada en al menos 350 MW.

Marco regulatorio

Dado que una solucién efectiva a los problemas del sector eléctrico implica una reduccién de
los elevados niveles de pérdidas técnicas y no técnicas, en el mes de julio de 2008, se aprobé la
Ley No. 661 Ley para la Distribucién y Uso Responsable del Servicio Pdblico de Energia Eléctrica.
Dicha Ley tiene por objeto: i) garantizar el eficiente y responsable uso del servicio eléctrico, ii)
el respeto a la propiedad de los bienes necesarios para su distribucién, vy iii) los procedimientos
para la sancién de infracciones a las conductas que perjudiquen la prestacion de dicho servicio.
Asimismo, se definen tanto las obligaciones y responsabilidad social de la empresa distribuidora
y los derechos de los consumidores, asi como las infracciones, el procedimiento y verificacion
de los dispositivos de medicion.

También, en julio de 2008 entré en vigencia el nuevo pliego tarifario para el consumo del
servicio eléctrico. Este nuevo pliego implica una revision en los costos de suministro de energia
en barras de media tensién, el costo de transporte, el costo de las pérdidas reconocidas y el
valor agregado de distribucién. Con la entrada en vigencia del pliego se pretende que las tarifas
reflejen el costo real de la energia y de la distribucién a fin de asegurar la sostenibilidad del
sector eléctrico.

Oftro paso importante fue la suscripcién del protocolo de entendimiento, el 28 junio de 2008,
entre las empresas distribuidoras DISNORTE y DISSUR, Unién FENOSA Internacional y el
Gobierno de Nicaragua, el cual fue aprobado mediante Decreto Ejecutivo No. 28-2009 y
ratificado por la Asamblea Nacional en febrero de 2009.

El objetivo de dicho acuerdo es establecer soluciones de corto y mediano plazo, a fin de
disminuir, y en algunos casos resolver, los problemas financieros, econémicos y técnicos que
afectan el funcionamiento del servicio de distribucién eléctrica. Este protocolo, entre otras cosas
establece:

. Conciliaciéon de adeudos reciprocos que determina un saldo a favor del Estado
nicaragiense hasta por el monto de 11 millones de délares. Esto permitié al Estado obtener
acciones hasta por un 16% del capital accionario de las empresas de distribucién y le otorgé el
derecho de tener al menos un director en las juntas directivas de DISNORTE-DISSUR).

. El Estado se comprometié a impulsar una politica de lucha antifraude, de manera que
se cumpla con lo previsto en la Ley No. 661.
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. Las Distribuidoras se comprometieron a invertir en la red nacional de distribucién eléctrica
un importe no menor de 33.7 millones de délares en el marco de un “Plan Bdsico de Inversiones
2007-2011", a fin de reducir las pérdidas técnicas y no técnicas, asi como la expansién normal
del sistema y las mejoras en la calidad del servicio.

. El Gobierno de Nicaragua se comprometié a garantizar el correspondiente subsidio
para cubrir parcialmente el costo de energia suministrada a los asentamientos humanos
espontdneos.

. La ratificacién del Protocolo eléctrico garantizé la suspensién inmediata de cualquier
proceso arbitral o judicial que se haya entablado ante cualquier instancia nacional o internacional,
que pudiere deparar algin posible perjuicio al Estado nicaragiense.

Por otra parte, en agosto de 2008, con el fin de proteger los consumidores mds vulnerables
del incremento en los precios internacionales del petréleo, se reformé la Ley de Estabilidad
Energética para congelar la tarifa por un perfodo de cinco afios a los consumidores domiciliares
comprendidos en el rango de 0 a 150 kwh, los que representan el 96 por ciento de los clientes.
Asimismo, se exonerd por el mismo periodo el pago del IVA a los consumidores comprendidos
entre 0 a 300 kwh, y se mantuvo la reduccién del 7 por ciento del IVA a aquellos consumidores
en el rango de 300 a 1,000 kwh. Finalmente, se modificé la base gravable del IVA, la que
incluird exclusivamente el consumo real de energia eléctrica, excluyendo cargos adicionales
contenidos en la factura.

Finalmente en mayo de 2009 se reformé la Ley de Estabilidad Energética eximiendo a las
distribuidoras de energia la obligacién de suscribir contratos de alumbrado pdblico con las
alcaldias municipales. El costo de la prestacion de este servicio serd recuperado en la facturacién
mediante tasas o cargos fijados por el INE. Asi mismo, se aprobé que el impuesto municipal
sobre ingreso (IMI) que pagan las generadoras se distribuya en 8.7 por ciento al municipio de
Managua, 36.6 por ciento a los municipios que no albergan plantas generadoras y el 54.7 por
ciento a los que si albergan.

Reduccién de pérdidas

El Instituto Nicaragiense de Energia (INE), a fin de hacer cumplir la Ley No. 661 contraté
10 nuevos inspectores para el drea “uso responsable de energia”. Asimismo, se formaron
13 cuadrillas (antes eran 3) y un inspector encargado de laboratorio. Adicionalmente, fueron
adquiridos equipos de proteccién, equipos de trabajo y medios de transporte para su correcta
habilitacién. Segun datos del Instituto Nicaragiense de Energia (INE), a diciembre de 2009, se
han realizado 9,549 inspecciones antifraude, de las cuales en el 59.6 por ciento se detectaron
anomalias. Con estos esfuerzos, las pérdidas no técnicas se redujeron de 25.9 por ciento en
diciembre de 2007 a 22 por ciento a diciembre 2009, para una reduccién de 4 por ciento,
superdndose ampliamente la meta de reduccién de pérdidas establecida del 1 por ciento
anual.

Banco Central de Nicaragua
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Complementariamente, a partir de febrero de 2009, se estd implementando un programa piloto
de normalizacién del servicio eléctrico en 2,560 viviendas ubicadas en tres asentamientos (dos
en Managua y uno en Ledn), con el objetivo de reducir las pérdidas de energia, mejorar las
condiciones de vida de los participantes y fortalecer las finanzas de las empresas distribuidoras
mediante el pago oportuno del consumo de energia eléctrica por parte de los consumidores.

El proyecto persigue la construccion de redes eléctricas internas domiciliares en cada vivienda
a beneficiar y por su parte las empresas distribuidoras se encargardn de instalar redes de
distribucién de media y baja tensién, con lo cual se creardn las condiciones para un suministro
seguro, eficiente, confiable y un uso responsable del consumo eléctrico mediante la legalizacion
del suministro eléctrico. Este proyecto piloto se financia mediante préstamo del BID de 581.7
miles de ddélares y aportes de recursos del tesoro, ENATREL, y fondos de la alcaldia de Leén y
Centro de Promocién del Desarrollo Local (CEPRODEL).

En conclusién, en los Ultimos tres afos los avances en el proceso de fortalecimiento del sector
energético han sido significativos, destacando el incremento de la capacidad de generacién en
280 MW, el ajuste en el pliego y politicas tarifarias y el fortalecimiento del marco regulatorio del
sector. Esto ¢ltimo principalmente ha coadyuvado a que se presente un incremento importante
en el monto de las inversiones extranjeras, el que pasé de 20 millones de délares en 2006 a
73.1 millones en 2007, 214.6 millones en 2008 y 202.8 millones en 2009, de acuerdo a datos

preliminares.
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Politica comercial
I

Sector externo

Grafico V-1 Politica comercial
Apertura comercial y tasa efectiva arancelaria
(porcentaje)

1007 pertura comercial (je iy —Tasa ranceleia efectva (e dery T 12 Nicaragua continué implementado una politica comercial
% 112 orientada a la apertura, a pesar que el impacto de la
> tu crisis mundial durante 2009 generd, en muchos paises
%0 110 miembros de la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC),
7 o preocupaciones en torno a un eventual retroceso de los niveles
o T8 de apertura comercial alcanzados en afos anteriores.

60 17

55 T° Dentro de las principales acciones se destacé la aprobacion,
:0 200" 2001 20 2ais 2004 2005 206 2aur 2000 200 ° por parte de la Asamblea Nacional, del convenio marco para
uvente: A.

el establecimiento de la Unién Aduanera Centroamericana’.
Asimismo, en las XXV y XXVI rondas de negociaciones de la
Unién Aduanera Centroamericana, celebradas en Nicaragua,
se avanzd, entre otros temas, en lo relativo a las listas de
requisitos y directrices sanitarias y fitosanitarias para facilitar
el comercio de productos agropecuarios a nivel regional.
Esto coadyuvé a garantizar el acceso de productos lécteos
y cdrnicos nicaragienses en los mercados de El Salvador,
Honduras y Costa Rica.

Elavance en el plan de accién para la conformacién de la unién
aduanera fue satisfactorio. Esto se evidencié en el crecimiento
del comercio intrarregional hasta el afo pasado, y sobre todo
que el 99.9 por ciento de los productos comercializados a
la fecha gozan de libre trdnsito comercial. No obstante, el
avance fue mucho mds lento en la armonizacién del sistema
arancelario centroamericano para el establecimiento del
arancel externo comdn? y del libre trénsito dentro de la regién
de los productos sensibles a cada miembro® .

Asimismo, Nicaragua mantuvo su estrategia de establecer
acuerdos con diversos socios comerciales. EI 15 de enero
de 2009, se firmé el protocolo bilateral con Panamd, mismo
que fue ratificado el 1 de julio por la Asamblea Nacional. La
entrada en vigor del tratado se produjo el 23 de noviembre,
aunque el programa de desgravacién inicié el primero
de enero de 2010. En un término de 10 afos, todos los
productos originarios de Nicaragua entrardn libres de arancel
a Panama. Algunos productos importantes dentro de la oferta
de Nicaragua tuvieron acceso mediante cuotas a partir del

! Decreto A.N. No. 5679, aprobado el 11 de Marzo de 2009, publicado en La Gaceta No. 65 del 3 de abril de 2009.

2 De acuerdo al SIECA, la armonizacién del sistema arancelario centroamericano se encuentra en un 95 por ciento alcanzado desde
finales del afio pasado.

3 Los principales productos que todavia se encuentran limitados de comercializarse libres de arancel son azicar, café sin tostar y tostado,
derivados del petréleo, alcohol efilico y bebidas alcohélicas destiladas.
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primer afo de vigencia, incluyendo la exportacién de 1,500
toneladas de carne bovina, volumen que experimentard un
crecimiento anual de 7 por ciento y una desgravacién a diez
anos. Otros productos que recibieron frato similar fueron la
cebolla (200 toneladas), el café instantaneo (30 toneladas) y la
carne de cerdo deshuesada (15 toneladas).

Por otra parte, se dio continuidad a los procesos de negociacion
para el establecimiento de un tratado de libre comercio
(TLC) con Chile y Canadd. Con los avances logrados en las
negociaciones bilaterales con Chile se pretende agilizar la
aprobacién, firma y puesta en vigor del tratado. Por su parte,
las negociaciones con Canadd estén a punto de concluirse,
incluso ya se inici6 el proceso de revisién legal de los textos a
nivel de Centroamérica. Si bien la participaciéon del comercio
bilateral de Nicaragua con estos paises no se ha incrementado
significativamente (manteniéndose en la presente década
alrededor de 0.5 y 2.1% del intercambio comercial total
nicaraglense, respectivamente), se espera que el TLC propicie
una plataforma para impulsar y dinamizar el comercio bilateral
y los flujos de inversion extranjera hacia el pais.

Dentro del marco de las negociaciones de Centroamérica con
la Unién Europea para la culminacién e implementacién del
acuerdo de asociacién, se logré avanzar, a inicios de afo,
en los textos normativos de los tres pilares fundamentales
del acuerdo, referidos al componente politico, cooperacién
y asunfos comerciales. En este Ultimo, se registraron avances
significativos en los temas de acceso de mercados, normas
de origen, propiedad intelectual, entre otros. A pesar de
encontrarse el acuerdo en su fase final, luego de 6 rondas de
negociaciones durante 14 meses, éstas fueron suspendidas en
la segunda mitad del afio, por la crisis politica en Honduras.
Asimismo, falta alcanzar un acuerdo sobre el monto y forma de
establecimiento de un fondo econémico UE-CA.

Del mismo modo, se reportaron progresos en los procesos
administrativos de gestién de los tratados vigentes. En el caso
particular del DR-CAFTA, se establecieron las aperturas de los
contingentes de importaciones procedentes de Estados Unidos
para productos como el arroz en granza, mafz amarillo, maiz
blanco, carmme de cerdo y pollo, productos lacteos, entre
ofros. Con respecto a las cuotas de exportacién de azicar,
mani y productos lécteos hacia Estados Unidos, Nicaragua
experimenté a diciembre una tasa de utilizacién de 60.3 por
ciento en promedio. Cabe mencionar que la cuota de 12,000
toneladas de carne bovina establecida para 2009, no fue
utilizada, al igual que en afios anteriores, debido a que como



Gréfico V-2
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Politica comercial

primera opcién, Nicaragua debe de participar en conjunto
con otros paises del confingente de 65,000 toneladas que
Estados Unidos apertura en el marco de la OMC, con
lo cual se satisfizo la demanda estadounidense de carne
bovina nicaragiense. Adicionalmente, la demanda de este
producto se vio debilitada por los efectos de la recesién en los
consumidores estadounidenses.

Tabla V-1

CAFTA-DR: utilizacién de contingentes a EE.UU.
Datos al 31 de diciembre de 2009

Volumen total Cantidad utilizada % de

Producto del contingente del contingente utilizacién
Carne bovina (T.M.) 1/ 12,000

Azlcar (T.M.) 23,320 23,317 100
Manies (T.M.) 10,000 3,908 39
Mantequilla de mani (T.M.) 364 0 0
Queso contingente A (T.M.) 724 724 100
Queso contingente B (T.M.) 289 289 100
Helados (litros) 309,073 0 0
Leche y crema fluida y natilla (litros) 294,804 0 0
Otros lacteos (T.M.) 116 0 0
1/ : Se comenzard a aplicar una vez agotada la cuota de carne bajo la OMC.

Fuente : MIFIC.

Con relacién a los tratados suscritos con México y Taiwén,
con vigencia de 11 y 2 afos respectivamente, se prosiguid
con el calendario de desgravaciéon establecido. En el caso del
acuerdo con México, los ministros de comercio de Nicaragua
y ese pais firmaron un Protocolo Modificatorio, el cual
flexibilizé la regla de origen para la exportaciéon de calzoncillos
boxers nicaragienses en el mercado mexicano, permitiendo
incorporar telas no originarias de ambos paises en el proceso
de produccién, a la vez que cred un cupo de exportacién
de 150,000 docenas. Hasta 2009, la apertura para los
productos nicaragienses se ubicé en mas de 95 por ciento.
Las medidas de contingentes se aplican Unicamente a la leche
en polvo por un volumen anual de 5,000 toneladas, luego
que en 2007 se diera la apertura total a las exportaciones
bajo cuotas de carne bovina, queso vy frijoles. Con Taiwdn,
el acuerdo comercial facilité el acceso libre de impuestos a
85 por ciento de la oferta exportable nicaragiense, el que
ascenderd a 95 por ciento en 2012.

Un pilar importante de la estrategia de diversificacién y
consolidacion del comercio exterior, dentro del contexto de
crisis mundial, lo constituyé el fortalecimiento de las relaciones
comerciales y de cooperacién con los pafses miembros de
la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América
(ALBA). Paraello, las principales acciones estuvieron orientadas
a la preparacién de la infraestructura juridica y operativa del
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Grdfico V-3
Exportaciones hacia principales mercados
(millones de ddlares)

500 -
450 4
400 4
350 -
300 4

“Estados T EI

410

m 2008

= 2009

Venezuela Honduras 9512

Puerto
Unidos  Salvador Riea  Guatemala México Canada vy Holanda

Fuente: DGA.

Banco Central de Nicaragua

Sistema Unitario de Compensacién Regional (SUCRE), el cual
inicié a funcionar en 2010 con la participaciéon de Venezuela y
Cuba. Asimismo, se elaboré y revisé la propuesta de ampliacién
del acuerdo de alcance parcial existente entre Nicaragua vy
Venezuela desde los afos ochenta y se solicité la adhesion de
Nicaragua a la Asociacién Latinoamericana de Integracién
(ALADI), donde ya son miembros los paises del ALBA, Brasil,
Argentina, Chile, Colombia, México, Paraguay, Per? y Uruguay.
Como resultado de esta estrategia, las exportaciones con
destino a Venezuela experimentaron en el afio un crecimiento
de més de 600 por ciento, ubicdndose como el tercer mayor
mercado de destino de las exportaciones nacionales.

Finalmente, como parte de las acciones de politica comercial
se adoptaron medidas especiales de salvaguardia. En este
sentido se redujeron los aranceles a fin de apoyar a sectores
especificos, consumidores y programas sociales publicos y
privados, destacdndose entre estos: la importacién de aceite
de palma y soya, léminas de zinc y aluminios con cero por
ciento de arancel. Adicionalmente, se prorrogd, hasta el 31 de
diciembre, la importacién libre de arancel de harina de trigo,
pastas alimenticias, productos elaborados a base de avena
y cebada, preparaciones para sopas, entre otros productos,
establecido bajo acuerdo ministerial en 2008. En direccién
contraria, se cerré temporalmente el comercio con Honduras,
medida acordada por los paises miembros del Sistema de la
Integraciéon Centroamericana, en rechazo a la crisis institucional
en dicho pafs.

Balanza de pagos

Durante 2009, los efectos de la crisis econdmica internacional
se observaron en una contracciéon del comercio y del
financiamiento externo, aspectos que se concretizaron en una
disminucién en la capacidad de absorcién, reforzandose la
tendencia observada desde el Gltimo trimestre del afio pasado.
Este entorno internacional adverso afecté especialmente al
sector privado, con la excepcién del sector turismo.

El descenso de la demanda real de los consumidores en la
mayoria de los socios comerciales y la consecuente disminucion
en los volumenes y/o precios de las exportaciones de bienes
primarios y de zona franca, condujo a una reduccién en la
generacién de divisas por estos conceptos.

Asimismo, el valor de las importaciones se contrajo ante la
disminucién de los precios internacionales de los alimentos
y materias primas (principalmente el petréleo) y por menores
volumenes demandados. Esto ¢ltimo estuvo asociado a la



Balanza de pagos
I

contraccién de la actividad productiva, el consumo y la
inversion, lo cual a su vez obedecié a la reduccién de los
créditos comerciales externos, de las transferencias privadas y
del crédito del sistema financiero nacional. En términos netos,
la reduccién de las importaciones fue cinco veces mayor a la
de las exportaciones, por lo que el déficit comercial de bienes
se redujo de 2,211.3 millones de délares en 2008 a 1,540.4
millones en 2009, siendo el principal factor de la correccién
Gréfico V.4 en la cuenta corriente.

Comercio exterior incluyendo zonas francas

. . Tabla V-2
(aumento en millones de délares)
800 - ™ Exportaciones fob = Importaciones fob = Déficit comercial BOIOHZO de pagos

(millones de délares)
600
400 Conceptos 2007 2008 2009 p/
200
1.- Cuenta corriente (1,000.6) (1,512.9) (796.2)
°1 como porcentaje del PIB (17.9) (24.2) (12.9)
-200 +4
1.1.- Balance comercial de bienes (1,758.6) (2,211.3) (1,540.4)
-400 1 Exportaciones 2,335.7 2,537.6 2,386.8
-600 - Importaciones (4,094.3) (4,748.9) (3,927.2)
1.2.- Servicios (182.0) (209.1) (84.6)
7800 1 1.3.- Renta (134.6) (160.6)  (189.6)
-1000 - Ingresos 48.2 22.9 5.7
_ 2007 2008 2009 Egresos (182.8) (183.5) (195.3)
Fuente: BCN. 1.4.- Transferencias corrientes 1,074.6 1,068.1 1,018.4
del cual : remesas familiares 739.6 818.1 768.4
2.- Cuenta de capital y financiera 1,111.6 1,527.5 1,042.0
2.1.- Cuenta de capital 416.2 523.9 470.8
Transferencias al sector publicc 371.5 347.3 259.8
Transferencias al sector privadc 44.7 176.6 211.0
2.2.- Cuenta financiera 695.4 1,003.6 571.2
Inversién directa extranjera 381.7 626.1 434.2
en la economia
Otra inversion 305.6 (21.6) 33.7
Otro capital neto 8.1 399.1 103.3
3.- Saldo de balanza de pagos 111.0 14.6 245.8
Financiamiento (111.0) (14.6) (245.8)
Activos de reservas (- aumento ) (172.5) (30.2) (261.5)
Financiamiento excepcional neto 61.5 15.6 15.7
p/ : Preliminar.
Gréfico V-5 Fuente : BCN.
Viajeros e ingreso por viajes
il do vsjeros millones de délares Adicionalmente, el déficit de servicios se redujo, pasando
1,200 T B Viajeros (eje.izq) —Ingreso (eje.der) —+ 400 . , . .
de 209.1 millones de ddlares a 84.6 millones. Lo anterior
e T 1220 se debié esencialmente al aumento de divisas generadas en
800 1 Low concepto de turismo, principalmente por un incremento en el
c00 4 nUmero de visitantes. Esto estuvo asociado a la eliminacién de
o 0 visado a costarricenses y la facilitacién de visado a turistas del
lw resto del mundo, factores que compensaron efectos adversos
200 . ..
como el brote de influenza humana, la crisis de Honduras y
0 + + 0

w0s | o005 | 2008 | 2007 | 2008 | 2000 pf lo propia reduccién generalizada del turismo mundial. Otro
Fuente: BCN y DGME. f ., . ..

actor a favor de la dindmica del balance de servicios fue la
menor factura en concepto de fletes y seguros, proporcional
a la disminucién en los valores transados.

Por su parte, la reduccién de lastasas de interés internacionales
implicé una menor rentabilidad para los depésitos de divisas de
residentes en el exterior, al tiempo que los pagos por intereses
en concepto de deuda externa se mantenian invariables y
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Grdfico V-6

Remesas familiares/empleo hispano en EE.UU.
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en linea con lo programado. Ello implicé un incremento en la
brecha negativa de las rentas por 29 millones de délares.

Similarmente, las transferencias corrientes sumaron 1,018.4
millones de délares en el afo, menores en 49.7 millones a las
recibidas en 2008. El principal factor detrds de este resultado
fue la reduccién de las remesas familiares, en la medida que
se confrajo la demanda de mano de obra o de la jornada
laboral en las industrias con alta concentracién de remitentes
nicaragienses en Estados Unidos y Costa Rica, principalmente.
En cambio, la cooperacién internacional via Organizaciones
No Gubernamentales (ONG) se mantuvo en niveles similares
al afio anterior.

La reduccién de los déficit de comercio, servicios y transferencias
implicé un ajuste hacia la baja en el déficit en cuenta corriente, el
cual descendié hasta 796.2 millones de délares, equivalente a
12.9 por ciento del PIB (24.2% en 2008). Como contrapartida,
la evolucién de la cuenta de capital y financiera reflejé
condiciones mds restrictivas de acceso a capitales extranjeros,
aunque su magnitud fue suficiente para lograr la cobertura de
la cuenta corriente y acumular reservas internacionales por el
orden de los 261.5 millones.

La correccién en la cuenta de capital y financiera fue mds
evidente para el sector privado, el cual capté menores
recursos que en 2008, a pesar de haber obtenido mayores
donaciones (34.4 millones de ddlares). Los flujos de inversién
extranjera directa se contrajeron en 192 millones con respecto
a 2008, afo de record histérico en estos flujos. Lo anterior,
entre otros elementos, pone de manifiesto los vinculos con
los flujos comerciales del sector exportador, especialmente el
de zona franca con las inversiones. Asimismo, derivado de la
incertidumbre del contexto externo y su impacto doméstico,
se observé la postergacién de planes de inversién en sectores
dindmicos como telecomunicaciones y furismo.

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

Sectores 2007 2008 2009 p/
Total 381.7 626.1 434.2
Industrial 120.5 121.5 69.8
del cual: zona franca 120.4 88.9 60.8
Comercio y servicios conexos 31.6 46.2 32.0
Comunicaciones 145.1 196.7 61.6
Energia y minas 84.4 253.6 234.4
Otros 0.1 8.1 36.4
o/ - Preliminar.
Fuente : BCN.
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Por su parte, el sector privado financiero reflejé una salida neta
de divisas por 266.6 millones de délares. Un primer aspecto
que explicé la transferencia neta de divisas fue la colocacién
adicional de 151.9 millones en el exterior, mecanismo
alternativo de inversién utilizado por la banca nacional, ante

Gréfico V-7 restricciones en la colocaciéon de créditos en el mercado

Sector publico: préstamos netos y amortizaciones doméstico, asociado a la caida de la actividad econémica y a

(millones de ddlares) . ., . . ,

350 1 la implementacién de medidas crediticias mds prudentes por
H Préstamos netos B Amortizaciones « o7 . .

200 parte de la banca. En adicién, las amortizaciones superaron

250 en 60.3 millones a los desembolsos de largo plazo.

200 1

Como efecto compensatorio, el sector piblico capté mas
divisas que en 2008, debido principalmente a mayores
desembolsos netos de préstamos. Los principales acreedores
fueron los organismos multilaterales, incluyendo el Banco
° 2007 ' 2008 ' 2000 ' Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco
Centroamericano de Integracién Econémica y el Fondo
Monetario Internacional. Este ¢ltimo acreedor otorgd una
asignaciéon en DEG equivalente a 164 millones de délares
como parte del apoyo financiero para reservas internacionales
promovido por el G-20, en el contexto de la crisis econémica

internacional.
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Fuente: BCN.

Por otra parte, en el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda
Multilateral (IADM) y de la Iniciativa para Paises Pobres Muy
Endeudados (PPME), se recibié alivio del servicio corriente de
deuda externa por el monto de 15.7 millones de délares. De
igual manera, se logré concretar la condonacién de deuda
en atrasos por el orden de los 163.2 millones de ddlares, lo
cual amortigué el incremento en el saldo de deuda externg,
el cual pasé de 56.2 por ciento del PIB en 2008 a 59.5 por
ciento en 2009.
Gréfico V-8 , .. ., , . ;-
Intercambio comercial En linea con la anticipada recuperaciéon econémica doméstica
(millones de ddlares, variacién interanual acumulada 12 meses) de los socios comercioles, y mayores precios de las materias
miosuss e sorcentage primos,.poro 2010 se prevé una reversién.en la evolucién de
las partidas de la balanza en cuenta corriente observada en
2009, principalmente en el valor en los flujos de comercio
y transferencias. Paralelamente, la cuenta de capital y
financiera reflejaria los efectos de mayor acceso a fuentes de
financiamiento y liquidez de la economia global y doméstica,
tanfo para el sector publico como para el privado.
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El flujo de intercambio comercial se deterior6 como
consecuencia de la crisis econdémica mundial, reflejado
en una reduccién de la demanda de los principales socios
comerciales. Asimismo, la crisis provocé una baja en los
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Grdfico V-9
Déficit comercial
(millones de délares)
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Gréfico V-10
Exportaciones de mercancias
(millones de délares, variacién promedio anual)
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precios de los productos primarios, que generdé una caida en
el indice de los precios de exportaciones de aproximadamente
3.4 por ciento. Por el lado de los bienes importados, sin incluir
bienes de capital, la baja en los precios fue aproximadamente
33.6 por ciento, inducida principalmente por la reduccién en
los precios de petréleo, con respecto a 2008. En términos
generales, larelacion de intercambio evolucioné favorablemente
para Nicaragua contribuyendo a la disminucion del déficit
comercial.

Este panorama promovié una constante reduccién en el déficit
comercial de mercanciasalolargo del afio, en aproximadamente
31 por ciento, tendencia registrada desde noviembre de 2008
a octubre 2009, donde la reduccién de las importaciones fue
siempre superior a la de las exportaciones. En los Gltimos dos
meses del afio la economia mostré un aumento en las compras
de bienes importados, pero éste fue menor al aumento en las
exportaciones en el mismo periodo.

El manejo de una politica comercial abierta e integracionista,
con paises de la regién latinoamericana, permitié compensar
parcialmente los efectos adversos de la crisis infernacional
en la dindmica de las exportaciones. A principios de 2009 se
esperaba que éstas declinaran en el afio aproximadamente
15 por ciento, producto de la recesiéon de Estados Unidos,
el principal socio comercial de Nicaragua; sin embargo, el
fortalecimiento del comercio en el marco del ALBA permitié
amortiguar la reduccién de dichas exportaciones.

Exportaciones de mercancias

Las exportaciones mantuvieron una tendencia decreciente por la
caida de los precios de los principales productos de exportacién
y una menor demanda externa, principalmente en los productos
agropecuarios y pesqueros. Si bien, a mediados de afio, los
precios mostraron cierto dinamismo al alza, como parte de las
sefiales de recuperacién econémica mundial, especialmente de
Estados Unidos, esto no fue suficiente para superar los altos
niveles de precios promedios registrados en 2008.

En promedio, las exportaciones descendieron 6.6 por ciento,
siendo la baja generalizada en todos los sectores exportadores
de la economia a excepcién del manufacturero. En términos
absolutos, el sector agropecuario experimenté mayores
contracciones en el afo, después de ser uno de los principales
sectores generadores de divisas al pafs y de mayor dinamismo
el afo anterior.
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Gréfico V-11
Exportaciones de mercancias por sector
(millones de délares)

Los envios del sector agropecuario se redujeron 16 por
ciento, debido a la correccién a la baja de los precios de

e los principales productos exportables como café, ajonjoli, y
00 - e e e mani, entre otros. Adicionalmente, se presentaron menores
sl volumenes exportados de café, maniy ganado en pie.
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1 oo ER Por su parte, los envios del sector manufactura finalizaron
= w2 con un leve aumento de 0.8 por ciento interanual (US$5.7
e millones). En el afio, el sector fue afectado principalmente por
1 R s o 5 o) la baja en las exportaciones de azdcar y productos de hierro,
Fuen:: ;*g;\':“"a'es Agropecuarios  Manufactura  Pesqueros Mineria acero, porcelono, entre otros. Sin emborgo, se produieron

incrementos en las exportaciones de ldcteos y carne, que
registraron incrementos en los valores exportados de 7.8 y 9.4
por ciento respectivamente, impulsadas principalmente por la
demanda y mejores precios en el mercado venezolano. En el

Tabla V-4
Exportaciones FOB de mercancias
(millones de délares)

Variacion %

Grdfico V-12 Productos/Afios 2007 2008 2009 p/
. 08/07 09708
Exportaciones de productos de manufactura
(millones de ddlares) Productos principales 762.7 925.5 844.2 21.3 (8.8)
Café Valor 188.1 278.3 236.7 47.9 (14.9)
Productos de tabaco 2009 Volumen (miles qq.) 1,599.0 2,101.4 1,771.2 31.4 (15.7)
2008 Precio promedio 117.7 132.4 133.6 12.6 0.9
Etanol 2007 Ajonjoli Valor 6.9 6.6 6.5 3.5 (2.4)
Volumen (miles qq.) 146.1 82.0 104.9 (43.9) 27.9
Bebidas y rones Precio promedio 47.1 80.9 61.8 71.9 (28.6)
Azlcar Valor 74.3 50.4 50.0 (32.3) 0.7)
Lacteos Volumen (miles qq.) 5,241.3 3,522.2 3,078.7 (32.8) (12.6)
Precio promedio 14.2 14.3 16.3 0.8 13.7
Azucar Carne Valor 179.5 210.7 230.6 17.4 9.4
Volumen (miles Ib.) 130,630.7 139,483.5 156,888.8 6.8 12.5
Precio promedio 1.4 1.5 1.5 9.9 2.7
Carne
Camarén Valor 46.1 48.3 44.3 4.6 8.2)
50 100 150 200 250 Volumen (miles Ib.) 24,544.9 21,382.4 24,653.5 (12.9) 15.3
Fuente: DGA. Precio promedio 1.9 2.3 1.8 20.1 (20.4)
Langosta Valor 46.8 39.5 31.2 (15.7) (20.9)
Volumen (miles Ib.) 2,782.2 2,670.1 2,752.0 (4.0) 3.1
Precio promedio 16.8 14.8 11.3 (12.1) (23.3)
Banano Valor 9.9 9.6 11.7 (3.0) 214
Volumen (miles cajas) 1,838.9 1,641.8 1,648.7 (10.7) 0.4
Precio promedio 5.4 5.9 7.1 8.6 20.9
Oro Valor 61.4 78.2 81.2 27.4 3.9
Volumen (miles onz.troy) 90.9 92.9 88.0 2.1 (5.3)
Precio promedio 674.7 841.4 922.6 24.7 9.7
Plata Valor 1.6 1.7 2.0 6.2 13.3
e Volumen (miles onz.troy) 123.3 116.3 134.9 (5.7) 15.9
Grdfico V-13 Precio promedio 13.4 15.0 14.7 12.6 (2.3)
Oro.. volumen acumulado en 12 meses de exportaciény valor 56.0 90.2 5.9 612  (26.9)
precio Volumen (miles qqg.) 1,577.4 1,729.5 1,648.8 9.6 4.7)
(OﬂZO fl’O)/ y US$/OHZO troy) Precio promedio 35.5 52.2 40.0 47.0 (23.3)
miles de onza troy dolares Ganado en pie  Valor 42.2 26.8 17.7 (36.6) (33.7)
105 - — Volumen — precio (eje der) 1200 Volumen (miles kg.) 31,758.1 18,124.6 13,511.7 (42.9) (25.5)
o5 4 Precio promedio 1.3 1.5 1.3 11.1 (11.0)
85 4 r 1100 Frijol Valor 39.9 79.8 61.3 100.0 (23.3)
75 Volumen (miles kg.) 53,221.8 57,851.0 62,343.8 8.7 7.8
1 + 1000 Precio promedio 0.8 1.4 1.0 84.0 (28.8)
65
55 900 Tabaco en rama Valor 9.9 5.4 5.1 (45.7) (5.2)
1 i Volumen (miles kg.) 1,838.9 896.5 755.9 (51.2) (15.7)
45 4 Precio promedio 5.4 6.0 6.8 11.4 12.5
+ 800
351 Otros productos 462.0 563.2 546.7 219 (2.9)
25
15 r 700 Productos agropecuarios 53.0 54.0 57.8 2.0 7.0
1 Productos pesqueros 14.1 14.0 13.4 (0.6) 4.4)
5 600 Productos manufacturados 395.0 495.1 475.5 25.4 (4.0)
Ene- A J O Ene- A J O Ene- A J o
o7 08 09 Total general 1,224.8 1,488.7 1,390.9 215 (6.6)
Fuente: DGA.

p/ : Preliminar.
Fuente : DGA y CETREX.
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Gréfico V-14
Exportaciones fob por principales socios comerciales
(millones de ddlares)
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Gréfico V-15
Importaciones cif mensuales e importaciones
acumuladas 12 meses
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caso de las exportaciones de carne, Venezuela se situé como
el tercer mercado de importancia para Nicaragua.

De igual manera, el sector pesquero vio limitada su capacidad
de generar ingresos, al registrar un descenso en el valor de sus
exportaciones de 12.7 por ciento en promedio, completando
asi tres afos consecutivos de caidas. El sector no solamente
se vio afectado por una menor captura de langosta, inducida
por la reduccién de la poblacién y aumentos en los costos de
produccién, sino que también enfrenté una baja en la demanda
mundial y menores precios.

El sector minero registré un retroceso en sus ventas exportadas
de 2.8 por ciento, debido a la caida en los envios de otros
productos mineros como la cal, menores niveles de extracciéon
de oro y una baja en los precios de la plata. No obstante, el
sector se beneficié por el creciente precio del oro, respaldado
por el aumento de la demanda mundial como activo de
inversién. El 11 de septiembre se registré el maximo precio,
superando los 1,000 délares la onza troy.

Anivel de los paises de destino, la tendencia de las exportaciones
se caracterizd por una contraccién en la demanda de productos
nacionales por parte de los mercados tradicionales. El
estadounidense y el de los paises centfroamericanos registraron
bajas de 6.5 y 9.8 por ciento respectivamente, las cuales
significaron mas del 70 por ciento de la disminucién del valor
de las exportaciones totales. Asimismo, las exportaciones hacia
el mercado europeo presentaron dificultades, principalmente
en la colocacién de productos como café y mani. La excepcién
fueron las exportaciones de etanol hacia Holanda que resultaron
superiores a las ventas del 2008 en 61 por ciento. En lo que
respecta al comercio con Centroamérica, las exportaciones
hacia Honduras estuvieron afectadas a mediados de afo por
el cierre temporal de las fronteras con dicho pafs.

Dadas las perspectivas de recuperacién de la economia
mundial para 2010, se espera que las exportaciones aumenten
en un rango de 7 a 9 por ciento con respecto a 2009, en
lo cual contribuird como factor positivo adicional, el mayor
aprovechamiento del mercado venezolano, la entrada en
vigencia del Tratado de Libre Comercio con Panamd en enero
2010 y la firma del Acuerdo de Asociacién con la Unién
Europea. Asimismo, se estima una leve mejora en los precios
internacionales de los principales productos de exportaciéon de
aproximadamente 1.5 por ciento.
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Importaciones de mercancias

En consonancia con el menor dinamismo que experimenté la

Gréfico V-16 o ) ) .

Importaciones CIF por CUODE actividad econémica del pais, el gasto en importaciones FOB
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Fuente: DGA y MEM. industria, como minerfa y metélica bdsica, seguida de la
fabricacién de alimentos y bebidas. Por otro lado, la factura de
materiales de construccién también presenté una disminucion
significativa, principalmente debido a la contraccién de la
demanda proveniente de la construccién residencial.

Oftro factor determinante en la disminuciéon del gasto de
importaciones fue la reduccién de 31.6 por ciento de la
factura petrolera, a pesar del leve aumento que presentaron
los volumenes importados de combustibles y petréleo (4.8%).
El efecto predominante en el menor costo de la factura fue
la correccién a la baja en 36.5 por ciento de los precios del
petréleo. Esto permitié registrar una mejora significativa en
Gréfico V.17 el déficit comercial con los paises proveedores de petréleo y

Factura de petréleo y derivados, precios promedio de derivados.
petréleo crudo y de combustibles
(millones de délares y US$/barril)

Tabla V-5
Millones de dolares USS por barri Importaciones CIF por uso o destino econémico
160.0 180 . z
= Factura de petr6leo y derivados (eje izq) (m:llones de dOIGreS)
140.0 = = Precio promedio de combustibles » 160 Variacion ot
Precio promedio de petréleo crudo o ariacion “o
1200 140 Cuode 2007 2008 2009 p/ 08/07 09708
100.0 20 Total FOB 3,310.7 4,017.5 3,227.1 21.3 (19.7)
0.0 100 Total CIF 3,597.8 4,337.8 3,477.4 20.6 (19.8)
80 Bienes de consumo 1,072.4 1,255.9 1,125.8 17.1  (10.4)
60.0
60 No duraderos 843.5 1,009.1 940.6 19.6 (6.8)
40.0 20 Duraderos 229.0 246.8 185.2 7.8 (24.9)
200 . Petrdéleo, combustible y lubricantes 813.4 1,000.2 684.1 23.0 (31.6)
Petréleo crudo 403.5 503.1 346.8 24.7 (31.1)
0:0 ) o Combustibles y lubricantes 405.4 496.3 337.1 22.4 (32.1)
Fuente: DGA y MEM Energia eléctrica 4.5 0.8 0.2 (83.3) (77.9)
Bienes intermedios 1,009.5 1,226.3 986.2 21.5 (19.6)
Para la agricultura 113.9 172.2 138.4 51.2 (19.6)
Para la industria 678.5 808.5 686.2 19.2 (15.1)
Materiales de construccién 217.2 245.7 161.6 13.1 (34.2)
Bienes de capital 695.2 846.0 670.6 21.7 (20.7)
Para la agricultura 35.6 44.0 28.2 23.5 (35.8)
Para la industria 405.5 536.7 436.1 32.3 (18.7)
Equipo de transporte 254.0 265.3 206.2 4.4 (22.3)
Diversos 7.2 9.4 10.8 30.4 14.5
p/ : Preliminar.

Nota : No incluye ajuste por Zona Franca.
Fuente : DGA y MEM.
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Gréfico V-18
Importaciones de bienes de consumo
(millones de ddlares)
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De igual manera, la economia experimenté un menor gasto
de bienes de capital importados, debido a menores flujos
de inversién extranjera directa, asi como también por el
aplazamiento de planes de inversién doméstica, los que fueron
afectados por la incertidumbre que generd el debilitamiento
de la economia mundial y doméstica. La adquisicién en bienes
de capital disminuyé en promedio 20.7 por ciento interanual,
principalmente en equipo de transporte liviano, equipos para
telecomunicaciones y maquinaria industrial.

Oftro componente de las importaciones que también disminuyé
fue el de bienes de consumo. La baja estuvo asociada a la
caida del ingreso disponible de los hogares y del crédito.
Por su parte, el consumo publico se mantuvo relativamente
constante en términos nominales. Las principales reducciones
de importacién se concentraron en productos alimenticios y
articulos electrodomésticos.

Para 2010, se espera que las importaciones aumenten como
consecuencia de la recuperacién de la actividad econdémica
interna. Las perspectivas de crecimiento en los sectores agricola,
industria y construccién, inducirdn a un aumento estimado
de los volumenes importados de insumos y materias primas
de entre 3 y 5 por ciento, que aunado con las previsiones de
mayores precios en los mercados internacionales, se traducirdn
en un mayor gasto para la economia nicaragiense. lgualmente,
la factura petrolera se incrementard por mayores volimenes
importados y por perspectivas de incrementos en el precio.
Estimaciones del Fondo Monetario Internacional indican que
el precio promedio del petréleo crudo se incrementard en 26.7
por cienfo con respecto al registrado en 2009. La evolucién de
estos precios formard parte del balance de riesgos a que estard
sometida la economia nicaragtense en 2010.
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Las politicas de estimulo econémico y el proteccionismo en el contexto de la crisis

La crisis econdémica y financiera internacional generé efectos adversos sobre la dindmica del
comercio mundial en 2009. Segin el FMI, el valor global de bienes y servicios transados se redujo
23 por ciento con respecto al afio anterior, la primera caida desde el afio 2001 y la mayor de la
década. Esto estuvo asociado a procesos de ajuste en la economia real, incluyendo incremento
del desempleo y reduccién del consumo en casi todas las economias, lo cual planteé retos sin
precedentes a los gestores de politica econdmica para revertir esta situaciéon. En consecuencia,
a nivel mundial se aplicaron una serie de medidas anticiclicas en los dmbitos fiscal y monetario
para estimular la actividad econémica y fomentar el empleo.

No obstante, la profundidad de la crisis y sus efectos demandaron herramientas mdés agresivas
y sin precedentes. Es asi como politicas de segundo orden fueron orientadas hacia lograr los
objetivos planteados anteriormente. Algunas de estas medidas tuvieron posturas proteccionistas
que posiblemente afectaron la libre circulacién de bienes al imponer limitaciones directas o
indirectas a la entrada de productos extranjeros.

Entre las politicas directas figuran el aumento de aranceles, subsidios (industria, agricultura),
medidas antidumping y no arancelarias de orden sanitario, fitosanitario y licencias de importacién.
También se observaron otras medidas indirectas como el financiamiento y proteccién de algunos
sectores econémicos vitales para la economia, el estimulo a las exportaciones o la no validacién
automdtica de licencia de importaciones, por mencionar algunos casos. Dadas las afectaciones
de la crisis, estas medidas son proclives a generar distorsiones a los principios que regulan
el sistema multilateral de comercio internacional, segin lo manifestaron distintas iniciativas
regionales en Europa, el Asia-Pacifico, América Latina, ademds de las propuestas por los lideres
del G-20 en su momento.

Cabe mencionar que el proteccionismo comercial es un comin denominador en casi todas las
crisis econémicas. Tras la crisis del petréleo en los afos setenta, hubo un frenazo al proceso
de liberalizacién comercial que habia comenzado en los afos sesenta. Por ejemplo, en Europa
se impusieron cuotas a los automdviles y a los textiles que procedian de Asia. En la llamada
“crisis asidtica” a finales de los noventa, también renacié un movimiento a favor de proteger los
productos nacionales.

Adicionalmente, hay que recordar que cuando se produjo la Gran Depresién de los afios treinta,
en Estados Unidos se promulgé la ley ‘Smoot-Hawley’, una normativa que elevaba de 25.9 a 50
por ciento el tipo medio de arancel de unos 20,000 productos extranjeros. La medida provocéd
una guerra comercial donde un gran nGmero de paises respondieran con similares imposiciones
sobre los productos estadounidenses, por lo que sus exportaciones pasaron de 5,200 millones
de ddlares en 1929 a 1,700 millones en 1933. Al final, las medidas implementadas lograron
exacerbar las efectos negativos de la depresién mds que atenuarlas puesto que dafaron adn
mds el comercio internacional, reduciéndolo en més de 50 por ciento en el afo 1932.
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Con este precedente histérico, los Jefes de Estado del G-20, con el respaldo de otros lideres
mundiales y organismos multilaterales, se comprometieron en noviembre de 2008 a rechazar
el uso de medidas proteccionistas para hacerle frente a la crisis, en detrimento de la inversién o
comercio de bienes y servicios!. Adicionalmente, los lideres del G-20, en su reunién subsecuente
en Londres, en abril de 2009, ratificé y extendié este compromiso?. No obstante, desde entonces,
més de 600 iniciativas proteccionistas han sido consideradas a nivel mundial, aunque no todas
llegaron a ser implementadas, segin el Global Trade Alert, una iniciativa de monitoreo y andlisis
de politicas comerciales implementadas desde noviembre de 20083,

Dentro de las medidas que sf fueron implementadas, la més utilizada fue el programa de rescate
estatal, con mdas de 100 aplicaciones en total, las cuales han sido efectuadas sobretodo en
paises desarrollados, seguido por précticas de defensa comercial (antidumping, compensatorias
y salvaguardias) con un total de 62 y medidas arancelarias por un total de 44. Otras politicas
implementadas (contrataciones publicas, migratorias, sanitarias y fitosanitarias, etc) sumaron

73.

Medidas discriminatorias al comercio implementadas desde reunién del G-20 (Nov 2008)
Periodo de aplicacién: noviembre 2008-diciembre 2009

No. de paises

Descripcion Cantidad -
aplicantes afectados

1. Rescate/ayuda estatal 101 39 176
2. Defensa comercial (antidumping, 62 47 109
medidas compensatorias, salvaguardias)

3. Arancelarias 44 19 122
4. Adquisiciones del Estado (requisitos) 14 11 133
5. Subsidios a la exportacion 14 33 145
6. No arancelarias (no especificadas) 12 8 109
7. Sanitarias y fitosanitarias 11 9 23
8. Impuestos/restricciones a las exportaciones 8 10 147
9. Migratorias 7 7 31
10. Prohibiciéon de importaciones 7 6 42
Total 280 n/a n/a

Fuente: Global Trade Alert, diciembre 2009.

China, con 146 casos en 2009, destaca entre los pafses mdas perjudicados por estas medidas,
seguida por Estados Unidos (118) y Alemania (115). De hecho, de los primeros diez paises mds
afectados, todos con la excepcién de China fueron paises industrializados. Desde el punto de
vista de los paises que mds han aplicado estas medidas, Rusia, Indonesia y China son los que
sobresalen, aunque de manera conjunta la Unién Europea es la figura mds representativa. Estos
paises y regiones han destacado en alguna de las cuatro siguientes medidas discriminatorias
impuestas: cantidad de medidas implementadas, lineas arancelarias, sectores o paises afectados.

! Pérrafo 13, Declaracion del G-20, 15 de noviembre de 2008, Washington D.C.
2 Parrafos 22-24, Declaracién del G-20, 2 de abril de 2009, Londres, Inglaterra.
3 http://www.globaltradealert.org/about
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Por su parte, los sectores mds perjudicados con estas medidas proteccionistas fueron los de
intermediacién financiera, maquinaria especializada y metales bdsicos.

Paises que mds ejecutaron medidas discriminatorias al comercio
Periodo de aplicacién: noviembre 2008-diciembre 2009

No. de cantidad

Posicion . lineas aranc. sectores paises
medidas afectadas afectados afectados
1 Unién Europea (90) Rusia (486) Argelia (54) China (164)
2 Rusia (37) Ucrania (388) Unidn Europea (35)  Unidn Europea (149)
3 Argentina (21) China (331) Ecuador (30) India (141)
4 Alemania (18) Ecuador (316) Indonesia (25) Rusia (132)
5 Reino Unido (13) Indonesia (315) Rusia (24) Indonesia (124)
6 China (11) India (210) Ucrania (23) Reino Unido (122)
7 India (11) Unidén Europea (209) China (23) Estados Unidos (120)
8 Indonesia (11) Japédn (134) Bielorusia (23) Francia (188)
9 Italia (11) Reino Unido (132) México (23) Alemania (116)
10 Espaiia (11) Estados Unidos (124) Alemania (21) Argentina (114)

Fuente: Global Trade Alert.

Como grupo, los paises desarrollados, altamente dependientes de la produccién industrial,
se inclinaron por aumentar los aranceles a las importaciones y otorgar subsidios. En muchos
casos, se frata de subsidios automdticos ante la caida de los precios internacionales, como
por ejemplo el sector ldcteos en la Unién Europea. Adicionalmente, algunos paises aplicaron
requisitos de contenido nacional o politicas de restricciones migratorias, como por ejemplo la
adopcién por parte del Reino Unido de nuevos requisitos para que los trabajadores extranjeros
puedan emplearse legalmente en el pafs. Otras medidas aplicadas fueron las restricciones a las
contrataciones del sector publico y los paquetes de estimulo econémico. El caso mds relevante
fue el paquete de estimulo econémico en Estados Unidos, que contiene una cldusula de
“compre americano”, para el caso de la compra de hierro, acero y ofros bienes manufacturados
destinados a la construccién de obras publicas y para las compras estatales de algunos articulos
de vestimenta y equipamiento.

Por su parte, los paises en via de desarrollo aplicaron mayoritariamente medidas no arancelarias,
entre ellas, medidas de defensa comercial, como investigaciones anti-dumping y mecanismos
de salvaguardia. Los principales paises que tomaron medidas anti-dumping fueron India, Brasil,
China y Argentina, mientras que los principales objetivos de las investigaciones fueron China,
los paises de la Unién Europea y Estados Unidos. Otras medidas de politica comercial menos
implementadas pero atn relevantes han sido la introduccién de nuevas cuotas a las importaciones
y restricciones o impuestos a las exportaciones.

En el caso de Brasil, las autoridades aplicaron licencias previas a 60 por ciento de sus
importaciones, afectando a los productos de todos los origenes, siendo Argentina el pafs més
afectado por ser Brasil uno de sus principales socios comerciales. De igual manera, Argentina
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aplicé mds de 20 medidas de restriccién desde noviembre 2008, que afectaron a unos 70
productos y a 53 paises. Ademds, aprobd licencias no automdticas para la importaciéon de
autopartes.

La cuantificacién de los efectos de la ronda de proteccionismos reciente es dificil de cuantificar.
Sin embargo, a grandes rasgos la magnitud no parece haber alcanzado los niveles de la
Gran Depresién, tanto en términos de la contraccién del comercio mundial o del crecimiento
econémico, como en los procesos de represalias de los paises afectados. Lo que si estd claro
es que el orden de prioridades queda bien definido en tiempos de crisis. Esto se debe a que
la defensa del empleo, el crecimiento econémico y el fortalecimiento de la competitividad de
sectores claves en la economia, se tornan en criterios mucho mds importantes para los hacedores
de politica.

[{0ls} Banco Central de Nicaragua
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Choques externos y politica econémica en Nicaragua

La evolucién de la actividad econémica nicaragiense en 2009 estuvo directamente relacionada
con la crisis mundial, caracterizada por la fuerte contracciéon de la economia estadounidense,
lo caida de los precios de exportacién, la contraccién del flujo de inversién extranjera directa y
la caida del flujo de remesas familiares. El gréfico siguiente sugiere que los choques externos
fueron factores fundamentales detrds de la contraccién de la produccién doméstica en 1.5 por
ciento durante 2009. La alta correlacién observada en este afio, entre la economia nicaragiense
y el entorno internacional, ratifica los resultados de algunos estudios hechos con anterioridad,
tales como Gamez (2005) y SECMCA (2008)?, los cuales, utilizando técnicas de vectores
autorregresivos, encuentran que al final de un afio los factores externos explican alrededor de
50 por ciento de la variabilidad del crecimiento econémico en Nicaragua.

Crecimiento econdémico y variables externas
(porcentaje)

Porcentaje Porcentaje
8 - T 60
P
= "¢ P8 150
6 *
% {40
°
) + 30
44 a
° +20
A}
Al
24 38 +10
‘1
20 T0
0 =22 : :
A %15 1-10
PIB Nic PIB EUA s 1 .20
-2 = Rec. Ext. S. Pdb. (eje der.) ——Remesas (eje der.) “
=:= |ED (eje der.) ® 1 30
-44 4 -40

1997 - 1998 1999 2000 - 2002 2003 - 2006 2007 - 2008 2009

Precios externos  1997-1998 1999 2000-2002 2003-2006 2007-2008 2009

Exportacion 0.2) (8.8) 2.9) 6.8 8.8 3.0)
Importaciéon 22.2 32.4 (0.2) 9.8 26.3 (32.4)
Fuente: BCN.

Con relacién a la contraccién de la actividad econémica observada en 2009, existen por lo
menos dos aspectos que deben resaltarse. Por un lado, a pesar que la economia fue afectada
principalmente por factores externos, también se presentaron factores domésticos internos como

! Gdmez (2005). Identificacién y mediciéon de las contribuciones relativas de los shocks estructurales en la economia
nicaragiense. Documento de frabajo del BCN.

2SECMCA (2008). Transmision de los Ciclos Econémicos de los Estados Unidos a Centroamérica y Repdblica Dominicana.
Documento de trabajo de SECMCA.
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el periodo bajo del ciclo bienal del café y condiciones climéticas adversas, especificamente
las provenientes de los cambios en los patrones de precipitacion pluvial, ocasionados por el
fenémeno climatolégico de El Nifo.

Otro elemento a considerar es la escasa capacidad de la politica econémica nicaragiense de
reaccionar ante los choques externos. Por un lado, la elevada carga de la deuda del sector
pUblico exige disciplina en el manejo de las finanzas publicas para garantizar sostenibilidad
fiscal, impidiendo asi que el Gobierno lleve a cabo una politica agresiva para hacer frente
a los eventos adversos. En efecto, la deuda total del sector publico en Nicaragua representé
alrededor de 70 por ciento del PIB en 2009, muy alta si se compara con el promedio del resto
de paises de Centroamérica y RepuUblica Dominicana, cuya deuda representé 30 por ciento del
PIB, aproximadamente, en ese mismo afo. Por otro lado, la politica monetaria también tiene
un espacio reducido para contrarrestar los efectos de los choques externos, no sélo debido al
compromiso del BCN de mantener una tasa de deslizamiento predeterminada, sino también
al comportamiento del sistema financiero en momentos de crisis, puesto que las posiciones de
liquidez de la banca tienden a fortalecerse y el canal crediticio se torna estrecho.

Dados los elementos anteriores, y en aras de reducir la amplitud del ciclo econémico, es
importante la implementacién de medidas dirigidas a reducir los efectos negativos provenientes de
fenémenos climatolégicos adversos. Asi se podria pensar en medidas de indole microeconémicas
y sectoriales especificas; por ejemplo, desarrollo de mercados de seguros contra riesgos
climdticos, mejoramiento de manejo de inventarios, manejo de semillas mejoradas resistentes a
la sequia, agilizacién de trémites de exportaciones, entre otras que en parte fueron incorporadas
en el “Plan de Defensa de la Produccién y el Empleo en el afio 2009”. Por otro lado, dadas
las restricciones para llevar a cabo politicas contra-ciclicas se debe acumular un colchén en
tiempos buenos, para hacer frente a los tiempos malos. En este sentido, la continuidad de
politicas econémicas disciplinadas, tanto en el &rea fiscal como monetaria, permitirdn en el
mediano plazo el espacio necesario para llevar a cabo politicas activas que permitan reducir
los efectos provenientes de los choques adversos. Un punto adicional que habria que discutir en
una dimension multiple es el papel de la politica monetaria y cambiaria ante choques externos,
a sabiendas que todo cambio conlleva costos y beneficios.

De manera complementaria, se debe mejorar aspectos estructurales como dependencia del
petréleo, facilidad de hacer negocios, flexibilidad laboral, riesgo crediticio, entre otros, los cuales
afectan la competitividad de las empresas nicaragienses y su vulnerabilidad frente a choques
externos. En este aspecto, las acciones de politicas implementadas durante los ¢ltimos afios,
que incluyen la eliminacién de los cortes de energia y el establecimiento de incentivos al sector
privado para modificar la matriz energética, han favorecido la reducciéon de la vulnerabilidad de
la economia nicaragiense frente a los choques externos.

B8] Banco Central de Nicaragua
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Evolucion del sector financiero

Intermediarias financieras

Aspectos generales

Desde mediados de 2003 hasta la primera mitad de 2008,

la cartera de crédito crecié a un ritmo nominal superior a 30
por ciento anual. Esta dindmica fue incentivada, en parte,

Gréfico VI-1 por las facilidodes de liquidez internacional y doméstica. El

indice de deterioro de la cartera e IMAE incremento de la liquidez doméstica durante este periodo se

T ndice de deterioro de I cartera — IVAE, T12.12 e vio favorecida por una politica de reduccién neta de deuda

015 o pUblica impulsada por el BCN y el MHCP, que aumenté las

014 disponibilidades de los bancos. La mayor parte de los recursos

0.12 4.0 . . . JORE

o1 disponibles fueron canalizados a los créditos de consumo

008 =0 (tarjetas de crédito y personales) y comercial.

0.06 0.0

0.04 . ’ . .

oo 20 Al tiempo que la economia mostraba un crecimiento

0 20 moderado y un mercado laboral relativamente estable, las
Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Dic , . ) L. . .

indiigoje defzeoriDSVO dezcl'g“conezrgoi (corzg;:g en rzisg;o +i?10riemozggg|os créditos perdldos espercdos por este hpo de Cred”o eran bO'GS, SIendo

saneados de los Gltimos 12 meses) / (cartera bruta + aumento en los créditos Compensodos por |O OHG renTGb|||de de estos insfrumenfos

saneados de los Gltimos 12 meses). ’

de manera que se mantuvo un elevado crecimiento del crédito

Fuente: BCN. A
a estos destinos.
Sin embargo, durante 2009 los bancos resintieron los efectos
de la crisis econdmica a través del deterioro de su cartera
de crédito, expresada en aumentos de créditos vencidos,
prorrogados, reestructurados y en cobro judicial. Los bancos
Gréfico VI-2 reaccionaron cautelosamente, reduciendo la enfrega de
Indice de deterioro de la cartera vs. empleo ;1 . .
o et créditos, en un contexto de fortalecimiento del marco normativo
018 —indice de deterioro de la cartera  —Empleo, T12,12 120 y regulatorio. Efectivamente, la SIBOIF realizé6 cambios en el
o 100 marco regulatorio que incluyeron la reforma a las normas
: 8.0 ., . e . . .
012 / o sobre gestion de riesgo crediticio, central de riesgos privadas,
o1 o auditoria interna, control y auditoria externa.
0.08{
0.061 20 L. i . .
004 00 Los depdsitos del publico continuaron creciendo, recursos que
002 20 en un contexto de menores entregas de crédito y demanda de
e Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene i Dic recursos por el BCN conllevaron a aumentos significativos en
, 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Indice de deterioro de la cartera = (cartera en riesgo + aumento en los créditos disponibilidodes y ca rtera de inversiones. I_CIS disponibilidodes
saneados de los Ultimos 12 meses) / (cartera bruta + aumento en los créditos K L, . . .
saneados de los limos 12 meses). registraron una expansién principalmente asociada a mayores
Fuene: BCN. depésitos de encaje, asi como a mayores depdsitos en bancos
del exterior.

Por su parte, las mayores tenencias de inversiones de la banca
se orientaron principalmente a adquisiciones de Letras del
BCN e inversiones en el exterior. Al igual que en el afio
anterior, la banca continué modificando su portafolio de
activos dando mayor ponderacién a instrumentos de alta
rentabilidad relativa y bajo riesgo.
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Grdfico VI-3
Fuentes y usos de recursos
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Durante 2009 también se observé una desmejora tanto en los
indicadores de rentabilidad como de solvencia, aun cuando
lo adecuacién de capital estuvo por encima del minimo
requerido. Adicionalmente, la rentabilidad de las intermediarias
nicaragienses se situé por debajo del promedio de la regién
centroamericana.

El incremento de la morosidad estuvo en correspondencia con
el aumento de la cartera de riesgo durante 2009. A pesar de lo
anterior, la adecuacién de capital mostréd una tendencia positiva
debida, en parte, a la reduccién de los activos ponderados por
riesgo. La incertidumbre en la coyuntura internacional obligé a
que las entidades financieras tuvieran en consideracién diversos
factores y planes de mediano plazo para mantener niveles de
solvencia adecuado, lo que incluyé la capitalizacién de dos de
las intermediarias concentradas en el micro crédito por un total
de 16.1 millones de délares.

Por otra parte, el Banco HSBC transformé sus operaciones de
banco comercial a oficina de representacién. Asimismo, al
cierre del afio las instituciones financieras estaban compuestas
por siete bancos comerciales y dos sociedades financieras. Las
intermediarias conformaron una red nacional de 333 sucursales
y ventanillas, de las cuales 47 por ciento se ubicé en Managua.
Las entidades contaron con 7,815 empleados permanentes.

Con el objetivo de alcanzar una mayor profundizaciéon de
los servicios financieros, la banca instalé 22 nuevos cajeros
automdticos, sumando un total de 312 unidades. Estos
registraron 13.1 millones de transacciones en moneda nacional
con un monto promedio de 938 cérdobas por transaccién vy
526 mil transacciones en moneda extranjera con un monto
promedio equivalente a 3,216 cérdobas por transaccién.

Tabla VI-1
Operaciones con cajeros automaticos
2007 2008 2009 ™
No. cajeros 248 290 312
No. transacciones (miles) 9,227 11,159 13,839
Cérdobas 8,786 10,536 13,111
Délares 441 623 728
Monto Prom. por transacc. (C$) 1,953 2,060 2,096
C$ 821 925 938
US$ cordobizados 3,086 3,196 3,254
p/ : Datos preliminares
Fuente : BCN.
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Indice Herfindahl-Hirschman

(con base en los activos totales)
2050 2.044

2000
1950
1900
1850
1,843

1800

1750

1700

Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09
Fuente: BCN.

Gréfico VI-5
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Activos

Adiciembre de 2009, los activos de las sociedades de depdsito
totalizaron 79,753.9 millones de cérdobas (equivalentes
a US$3,411.3 millones), que representan alrededor de 62
por ciento del PIB nominal (4% superior a 2008). La tasa
interanual de crecimiento de los activos se ubicé en 11.1 por
ciento, inferior al crecimiento observado en los Gltimos 5 afos
(14.6%), derivado principalmente de la contraccién en la
cartera de crédito de las intermediarias.

Tabla VI-2
Activos totales
(millones de cérdobas)

Variaciéon %

Dic-07  Dic-08  Dic-09 558707 bic-09708

Activo Total 64,484.1 71,791.1 79,753.9 11.3 11.1
Disponibilidades 12,477.9 15,229.4 23,525.9 22.1 54.5
Inversiones 8,898.5 8,266.2 10,666.2 (7.1) 29.0
Cartera neta 1/ 40,526.3 45,390.8 42,156.1 12.0 (7.1)
Otros 2,581.4 2,904.7 3,405.7 12.5 17.2

1/ : Incluye intereses y comisiones por cobrar sobre cartera de crédito.

Fuente : SIBOIF.

Referente al grado de concentracién de la industria, medido
por el indice Herfindahl-Hirschman! (IHH), ésta mantuvo la
tendencia creciente observada desde mediados de 2008.
Esto se debié principalmente a que los activos de los tres
mayores bancos mostraron mayor dinamismo con respecto
a los activos de los bancos pequefos, que en su mayoria
mostraron contracciones, a la vez que el Banco HSBC se
transformé en una oficina de representacién.

Por el lado de los activos liquidos, el indicador de liquidez,
definido como la relacién de disponibilidades sobre activos,
se situd en 29.5 por ciento a final de 2009 (21.2% en 2008).
Asimismo, las intermediarias finalizaron con una cobertura
de disponibilidades mds liquidas a pasivos més exigibles de
42.1 por ciento. El alto nivel de liquidez fue el resultado de
menores créditos otorgados, y la estrategia de acumulacién
de liquidez de las intermediaras.

Las inversiones netas del sistema financiero en fitulos valores
totalizaron 10,666.2 millones de cérdobas, lo que representd
un aumento interanual de 29 por ciento, producto del
incremento en la tenencia neta de fitulos BCN, que sumaron
5,368 millones y de titulos del MHCP que alcanzé 3,369.4

! El Indice Herfindahl-Hirschman se calcula sumando los cuadrados de las participaciones de mercado de cada firma en términos de
activos totales. Para fines de regulacién monopdlica, en los Estados Unidos se considera que un nivel del IHH mayor a 1,800 refleja
un mercado concentrado, en cuyo caso las fusiones se analizan con mucho detenimiento.

Memoria anual 2009 IRES




CAPITULO VI

Gréfico VI-6
Entrega de créditos por sector
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Hipotecario

Ganadero

m2009 m2008 2007

Agricola
Industrial
Otros
Consumo

12,651.1

Comercial

Evoluciéon del sistema financiero
I

millones. Con esto, los titulos gubernamentales representaron
81.9 por ciento de las inversiones totales. Por su parte, el
rendimiento implicito de las inversiones en valores continué con
lo tendencia decreciente y se situé en 9.2 por ciento (9.9% en
diciembre 2008), explicado por el menor rendimiento de letras
del BCN que acompaiié a la alta liquidez en el sistema.

Al cierre de 2009, el saldo bruto de crédito ascendié a
43,341.6 millones de cérdobas (US$2,079.7 millones). Este
nivel, expresado en ddlares, mostré una variacién interanual
negativa de 10.8 por ciento, representando la caida més
pronunciada en los Ultimos cinco afos.

Tabla VI-3
Inversiones en valores durante 2009

Millones de Participacion

Tipo de inversion

3,000.0

6,000.0 9,000.0

Fuente: BCN.

[BFe) Banco Central de Nicaragua

10,836.3 C$ (206)

12,000.0 15,000.0 Inversiones al valor razonable - -
Inversiones disponibles para la venta 1,537.8 14.4
Inversiones mantenidas al vencimiento 8,832.5 82.8
Operaciones con valores y derivados 0.6 0.0
Inversiones permanentes en acciones 295.3 2.8
Total inversiones 10,666.2 100.0

Fuente : SIBOIF.

La entrega de créditos fue menor en todos los sectores
econémicos, principalmente en los sectores comercial y
consumo. De esta manera, los créditos de consumo continuaron
su participaciéon decreciente en la cartera total, mientras los
dirigidos al comercio e hipotecas aumentaron su participacién
en el total. La contraccién del crédito obedecié, en parte, al
reforzamiento de los requisitos de crédito de las intermediaras,
asi como, a una menor demanda de crédito de los agentes
econdmicos.

Tabla VI-4
Estructura de crédito bruto por sector a diciembre
(porcentaje)

Sector 2007 2008 2009
Comercial 27.6 32.8 35.7
Consumo 31.7 29.6 26.2

Personales 14.3 13.1 10.0

Tarjetas de crédito 17.4 16.5 16.1
Agricola 8.6 9.6 9.5
Ganadero 5.0 3.6 3.5
Industrial 9.0 7.8 9.5
Hipotecario 13.4 14.1 15.6
Otros 4.7 2.7 0.0
Total 100.0 100.0 100.0
Fuente : SIBOIF.

Los activos productivos (cartera corriente, inversiones en valores
y disponibilidodes que generan intereses) sumaron 59,045.9
millones de cérdobas y representaron 74 por ciento de los
activos totales (3.8 puntos porcentuales menor al de 2008). Lo
anterior fue congruente con la tendencia de las intermediarias
de manejar mayores niveles de liquidez, dada la coyuntura
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actual de los mercados, asi como por el aumento en los

niveles de morosidad.
Grdfico VI-7
x:;lvo"’fei’?edggg:;oys)“div"s fotales El indicador de morosidad de cartera (cartera en mora sobre
90,0001 mactivos productivos B Activos totales e cartera bruta) se situé en 3.3 por ciento, lo que representd
80.000 717911 : un aumento interanual de 0.3 puntos porcentuales. Este
acrecimiento se presenté a pesar del proceso de saneamiento
de cartera que efectuaron las intermediarias durante el afo.
Si bien los mayores niveles de morosidad se presentaron en
los sectores de consumo (tarjetas de crédito y personales) y
ganadero, la contribucién del sector comercial a la mora total

fue de 1.2 por ciento, dada la alta participacién del mismo.
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Estructura de crédito en mora por sector a diciembre
(porcentaje)
Sector 2007 2008 2009
Comerciales 0.9 1.9 3.4
Personales 2.5 3.2 3.0
Tarjetas de Crédito 7.2 7.9 5.7
Agricolas 1.5 1.0 0.7
Ganaderos 0.5 1.6 9.2
Industriales 1.6 1.6 1.2
s Hipotecarios 1.5 2.2 2.5
Gréfico V|—8. Otros 53 56 i
Cartera de riesgo sobre cartera bruta
(go_rcenfc[e) Fuente : SIBOIF.
1 4 10.9
] La cartera de riesgo, que incluye créditos vencidos, prorrogados
ol y reestructurados, continué con la tendencia creciente
o durante los Gltimos dos afios y se situé en 10.9 por ciento al
. cierre de 2009. Dado lo anterior, las instituciones financieras
o flexibilizaron y atendieron en mayor medida las solicitudes
5 de prérrogas y reestructuraciones de créditos, facilitando los
s flujos de pago para evitar una mayor descomposicién de la
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Fuente: SIBOIF. calidad de la cartera de crédito.

En cuanto a la calificacién de la cartera, se observd un
deterioro interanual de 4.7 por ciento en el framo A, la cual
en su mayoria pasé al siguiente tramo, lo que sugiere que
se presentd una migracién de los créditos vencidos dentro
del rango 1-30 dias hacia el rango de 30 a 60 dias.
Adicionalmente, la cartera con calificacion Cy D aumenté en
2.6 por ciento, en linea con el incremento en la mora.

Tabla VI-6

Calificacién de la cartera a diciembre

(porcentaje)

Calificacion 2007 2008 2009
A 90.7 90.8 86.1
B 4.5 4.1 6.0
C 2.1 2.0 3.8
D 1.7 2.0 2.8
E 1.0 1.1 1.4

Fuente : SIBOIF.
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Gréfico VI-9
Deuda externa: SFN
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Gréfico VI-10
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Pasivos

A diciembre 2009, las intermediarias presentaron pasivos
totales por 71,918.9 millones de cérdobas (equivalentes a US$
3,450.9 millones), lo que significé un crecimiento interanual de
12 por ciento. De éstos, 74.5 por ciento fueron pactados en
délares, 14.2 en cérdobas con mantenimiento de valory 11.3
en cérdobas sin mantenimiento de valor.

Tabla VI-7
Pasivos totales a diciembre
(millones de cérdobas)

Variacion %

2007 2008 2009 DicO8/07 Dic09/08

Pasivo total 58,108.7 64,192.2 71,918.9 10.5 12.0
Obligaciones con el publico 45,454.7 49,621.3 57,148.5 9.2 15.2
Obligac. con FNI y otros 10,841.6 12,065.8 12,404.6 11.3 2.8
Otros Pasivos 1,812.4 2,505.1 2,365.8 38.2 (5.6)

Nota : Obligaciones con el publico incluye ofras obligaciones y cargos fin. x pagar sobre dep. con el publico.
Fuente : SIBOIF.

De los pasivos totales, 78.5 por ciento correspondié a depdsitos
del publico, lo que significé un crecimiento interanual de 15.8
por ciento. La descomposicién de los depésitos a final del afo
fue la siguiente: a la vista (29.9%), ahorro (39%), plazo (29.4%)
y ofros (1.7%). Este Gltimo incluye principalmente cheques de
gerencia, depdsitos en garantia, judiciales, y en garantia por
apertura de cartas de crédito, entre ofros.

Del total de depdsitos, se estima que 81.6 por ciento tuvo su
origen en el sector privado. Dentro del sector piblico destacé la
participacién del INSS, que representéd 3.3 por ciento del total
de depésitos, pero con una participaciéon decreciente (6.5% en

diciembre 2008).

Con relacién a los préstamos con el exterior, éstos totalizaron
8,553.1 millones de cérdobas (equivalentes a US$410.4
millones). Esto representé una reduccién interanual de 10.8 por
ciento, debido principalmente a la disminucion de las lineas
de crédito a corto plazo por parte del exterior. El principal
acreedor de las intermediarias nicaragienses fue el BCIE, el
cual concentré 30.3 por ciento de total de saldo de deuda
externa de las intermediarias.

Rendimiento de la cartera y costo de los depésitos

El rendimiento implicito de la cartera fue 17.4 por ciento
(disminucién interanual de 0.2 puntos porcentuales). Por su
parte, el costo implicito de los depdsitos con costo ascendié
a 4.1 por ciento, ubicdndose el margen de intermediaciéon en
13.3 por ciento.
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Crafico VI-1T Adicionalmente, el margen financiero total, definido como el
g:r‘zﬁfa;;”mb'l'd"d 2009-2008 rendimiento de los activos productivos menos el costo de los

pasivos con costo, se ubicé en 10.2 por ciento, el que fue
superior al margen de equilibrio (4.9%).
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Las intermediarias presentaron una posicién larga en moneda
extranjera ya que los activos en esta categoria representaron
1.05 veces los pasivos en la misma moneda. Desde el punto
de vista de exposicién a riesgo, cualquier diferencial cambiario
(posicién corta o larga) por moneda, estd incluido dentro de
los activos ponderados por riesgo cambiario en el célculo de
la adecuacién de capital, por lo que las intermediarias tienen
cubierto este riesgo con capital propio. Sin embargo, se debe
considerar que dentro de los activos en moneda extranjera
se incluye préstamos a no generadores de divisa extranjera,
lo cual representa un riesgo cambiario implicito para las
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Fuente: BCN. El patrimonio contable alcanzé 7,835 millones de cérdobas
(crecimiento interanual de 6.8%, excluyendo a HSBC). Si
Gréfico VI-12 bien las pérdidas de algunas intermediarias por aumento en
Calce de moneda a diciembre 2009 gastos netos por estimaciones de riesgo crediticio presionaron

el patrimonio hacia la baja, el crecimiento de éste se debiod

. =N con v Ve principalmente a la capitalizacién de BANEX y PROCREDIT
4 = = en los Ultimos meses del afo, lo cual era necesario para el
131 12 cumplimiento de adecuacién de capital.

1.2 4

Rentabilidad

111 1.05 o7 1.05

i El rendimiento total de las operaciones activas se situé en
0.9 - - — - S 14.1 por ciento (15.3% en 2008), mientras el costo total de
Fuente: BCN. los recursos fue 13.6 por ciento (13.5% en 2008). Con estos

movimientos, la rentabilidad sobre activos totales (ROA), se
situé en 0.5 por ciento (1.8% en 2008).

Por su parte, la rentabilidad con relaciéon al patrimonio (ROE),
se situé en 4.8 por ciento (18.1% en 2008). La tendencia
decreciente de la rentabilidad se explico, en parte, por el mayor
gasto en provisiones causado por estimaciones preventivas
por riesgo crediticio relacionado con el saneamiento de
cartera, asi como, por la politica de manejo de alta liquidez
de las intermediarias.
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Gréfico VI-13
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Solvencia

Los factores econémicos impactaron negativamente en los
indicadores de mora y riesgo de las intermediarias. El indicador
de cartera en riesgo menos provisiones sobre patrimonio
desmejoré considerablemente al situarse en 33.4 por ciento
(desmejora de 16.3% con respecto al cierre de 2008). Esto se
debié en parte a los procesos de reestructuraciones y prorrogas
de créditos implementados por algunas de las intermediarias,
dado el deterioro de la capacidad de pago de sus clientes.
El indicador de cartera vencida menos provisiones sobre
patrimonio se situé en -8.2 por ciento, que representé una
mejora de 2.8 por ciento con respecto a hace un afo.

Aunque los indicadores de mora y riesgo desmejoraron
con respecto al afio anterior, las intermediarias financieras
mostraron un adecuado nivel de adecuacién de capital, el cual
se situé en 16.5 por ciento al cierre de 2009 (1.2% mayor que
en diciembre 2008). Esta mejora se debidé en parte al mayor
crecimiento de la base de célculo por la capitalizacién de dos
intermediarias en el ¢ltimo trimestre del afo.

Seguros

A pesar que la crisis global impacté negativamente la economia,
el sector de seguros presenté un desempefo positivo durante
2009. Asi, las aseguradoras continuaron con el fortalecimiento
de sus operaciones, mostrando un crecimiento sostenido
en sus activos, ingresos de primas y resultados nefos del
periodo. También, las aseguradoras mejoraron su eficiencia
administrativa al incrementar sus ingresos operativos, en parte,
debido a la pronta recuperacién de gastos en siniestros y al
aumento de ingresos por disminucién de reservas de retencién.
Adicionalmente, los activos financieros continuaron mostrando
importantes aportes, los que contribuyeron al fortalecimiento
de los resultados netos, aunado al buen resultado operativo
logrado por las aseguradoras.

En el afo operaron cinco empresas aseguradoras, cuatro
privadas y una estatal. De las privadas, tres pertenecen a
grupos financieros que operaron principalmente en el sector
bancario del pais y la restante a un grupo cuyas operaciones
se concenfraron en materia de seguros internacionales.
Adicionalmente, las aseguradoras prestaron servicios a fravés
de 17 sucursales, 54 sociedades de corretaje y agencias de
seguros, asi como 23 corredores individuales autorizados.
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Tabla VI-8
Resumen de indicadores, bancos y financieras a diciembre
2007 2008 2009
Estructura del mercado bancario
Instituciones 10 10 9
Bancos comerciales 7 8 7
Empresas financieras 3 2 2
Sucursales y Ventanillas 324 332 333
Bancos comerciales 267 303 305
Empresas financieras 57 29 28
Empleados Fijos 7,761 8,257 7,815
Bancos comerciales 6,759 7,825 7,420
Empresas financieras 1,002 432 395
Estructura de activos
Activos totales (en millones de cérdobas)
Crecimiento interanual de activos totales (%) 19.1 11.1 11.1
Bancos comerciales 60,315.6 70,444.9 78,630.3
Crecimiento interanual de activos bancos comerciales (%) 16.8 12.7 11.6
Empresas financieras 4,168.5 1,346.2 1,123.6
Crecimiento interanual de activos empresas financieras (%) 65.6 23.0 (16.5)
Activos totales del sistema bancario (porcentaje del PIB) 61.4 57.3 62.3
Estructura de Activos (porcentaje de activos)
Disponibilidades 19.4 21.2 29.5
Inversiones 13.8 115 13.4
Titulos del BCN 5.2 5.3 6.4
Titulos del gobierno 6.6 4.9 3.8
Inversiones en el Exterior, otros 2.0 1.3 3.2
Cartera Neta 61.7 63.2 52.9
Otros 5.1 4.0 4.3
Concentracion de mercado
Bancos que al menos representan:
25 por ciento de los activos totales 1 1 1
75 por ciento de los activos totales 9 9 8
Indice de Herfindahl-Hirschman 1,843 1,848 2,044
Estructura de cartera de crédito
del cual (como porcentaje):

Consumo (comercial, personal y tarjeta de crédito) 59.2 62.3 61.9
Riesgo (%) 13.0 n.d. n.d.
Mora (%) 10.7 13.1 20.4

Hipotecaria 13.4 14.1 15.6
Riesgo (%) 1.5 n.d. n.d.
Mora (%) 2.1 2.2 25

Agropecuaria e Industrial 22.6 20.9 225
Riesgo (%) 26.5 n.d. n.d.
Mora (%) 3.6 4.2 11.2

Otros 4.8 2.7 -
Riesgo (%) 2.2 n.d. -
Mora (%) 4.4 2.6 -

Estructura de pasivos

Pasivos totales (en millones de cérdobas)
Crecimiento interanual de pasivos totales (%) 18.9 10.5 12.0
Bancos comerciales 54,473.4 63,105.6 70,995.4
Crecimiento interanual de pasivos bancos comerciales (%) 20.4 10.2 12.5
Empresas financieras 3,635.3 1,086.6 923.6
Crecimiento interanual de pasivos empresas financieras (%) 63.9 29.1 (15.0)

Estructura de Pasivos y patrimonio (porcentaje de activos)

Depésitos 70.5 67.9 70.8
A la vista 14.1 18.0 21.2
Ahorro 27.3 27.2 27.6
Plazo 23.6 21.3 20.8
Otros 5.6 1.5 1.2

Obligaciones con otras instituciones 15.3 16.3 15.0

Otros pasivos 3.7 4.7 4.4

Patrimonio 9.9 10.6 9.8

Fuente: BCN.

En cuanto al marco legal, la SIBOIF dicté nuevas normas
dirigidas al fortalecimiento de la actividad del sector
asegurador. Entre las principales normas dictadas se
encuentran las relacionadas con la auditoria externa e interna
de las empresas, con el objeto de asegurar la eficiencia de
los sistemas de control interno y del cumplimento de sus
regulaciones.

Activos

Al cierre de 2009, el saldo de activos de las aseguradoras se
situé en 3,271.8 millones de cérdobas, mostrando una tasa
de crecimiento interanual de 14.4 por ciento. Este crecimiento
se debid principalmente al aumento de 17.9 por ciento en
inversiones netas en valores (C$1,972.9 millones). La mayoria
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Gréfico VI-15
Estructura de inversiones netas
(participacién porcentual)
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Fuente: SIBOIF.

Grdfico VI-16
Cartera de créditos brutos por sector
(participacién porcentual)
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Gréfico VI-17
Estructura de reservas técnicas y matemdtica
(participacién porcentual)
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Riesgos en curso

Reservas matematicas

de las inversiones (59.1%) fueron destinadas a certificados de
depésitos de las intermediarias, mientras que a titulos de deuda
gubernamental se destinaron 764.2 millones de cérdobas vy
42.1 millones a valores de empresas privadas.

Tabla VI-9

Aseguradoras por grupos financieros
(millones de cérdobas)

2007 2008 2009

Reservas 1,338.7 1,639.3 1,822.6
Riesgos en curso 402.1 526.8 583.3

Personas 53.9 117.3 139.7

Patrimoniales 348.2 409.5 443.7
Matematicas 240.3 194.7 233.4
Vida con cuenta Unica de inversion - 81.4 90.2
Siniestros pendientes de liquidacion - 427.4 449.1
Siniestros ocurridos y no reportados 278.2 15.1 20.6
Contingencia 72.7 121.0 133.2
Riesgos catastroéficos 210.0 266.4 301.7
Oblig. contract. pendientes de pago - 6.6 11.1

Fuente : BCN.

Por su parte, el saldo de primas por cobrar finalizé en 601.5
millones de cérdobas (19.5% de crecimiento interanual),
equivalentes a 18.4 por ciento de los activos totales. El rubro
de pélizas patrimoniales presenté un saldo bruto de 412.3
millones, a la vez que las primas por cobrar del rubro vida
alcanzaron un saldo bruto de 80.5 millones. A la fecha, se

establecieron provisiones para primas por cobrar por un saldo
de 53.5 millones.

La cartera de créditos bruta mostré un saldo de 78.6 millones
de cérdobas, que representd un crecimiento interanual de 15.3
por ciento. El principal rubro de préstamos fue el hipotecario,
el cual alcanzé un saldo de 45 millones. La cartera vencida de
las aseguradoras representé 9.8 por ciento de la cartera total
(5.8% en diciembre 2008). El aumento en la morosidad se dio
principalmente en los créditos comerciales.

Pasivos

El adeudo total de las aseguradoras sumé 2,458 millones de
cérdobas, de los cuales las reservas técnicas y matemdticas
representaron 75.7 por ciento. Las reservas de riesgos en curso
presentaron un saldo de 583.3 millones (C$526.8 millones en
2008), mientras que las reservas para siniestros pendientes de
liquidacién acumularon un saldo de 449.1 millones.

Los acreedores diversos totalizaron 226.7 millones de cérdobas,
mostrando un aumento interanual de 20.2 por ciento. Por otro
lado, otros pasivos de las aseguradoras sumaron 216.8 millones
(24.2 % superior a 2008). Las provisiones para obligaciones
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diversas sumaron 90.8 millones y representaron 41.9 por
ciento del total de la cuenta de otros pasivos. Finalmente,
los pasivos con instituciones reaseguradoras y reafianzadoras
totalizaron 153.2 millones, reflejando una disminucién
interanual de 23.1 por ciento.

Patrimonio

Al finalizar el afio, el patrimonio del sector asegurador se
ubicé en 813.9 millones de cérdobas, superior en 34.3 por
ciento respecto a 2008. Este aumento, fue impulsado por
la capitalizacién de INISER y Metropolitana de Seguros por
un total de 27.6 millones, asi como por el incremento en
resultados acumulados de ejercicios anteriores, partida que
alcanzé un saldo de 172.1 millones, mayor en 56.2 por
ciento al de diciembre 2008.

Tabla VI-10
Reservas técnicas y matemdticas a diciembre
(millones de cérdobas)

2007 2008 2009

Reservas 1,338.7 1,639.3 1,822.6
Riesgos en curso 402.1 526.8 583.3
Gréafico VI-18 Personas 53.9 117.3 139.7
Crecimiento del chrimonio Patrimoniales 348.2 409.5 443.7
. . . Matematicas 240.3 194.7 233.4

(millones de cérdobas y porcentaje) i inica de i B
millones de cérdobas Porcentaje Vida con cuenta Unica de inversion - 81.4 90.2
900 = Patrimonio  — Tasa de crecimiento 40 Siniestros pendientes de liquidacion - 427 .4 449.1
00 Siniestros ocurridos y no reportados 278.2 15.1 20.6
5 Contingencia 72.7 121.0 133.2
700 30 Riesgos catastroéficos 210.0 266.4 301.7
600 25 Oblig. contract. pendientes de pago - 6.6 11.1
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20 Nota : Falta de saldos en 2007 se debe a que esas cuentas estaban incluidas en ofras cuentas de reservas,
400 previo a nuevo MUC vigente a partir de enero 2008.
300 » Fuente : SIBOIF
200 10
100 s Por otro lado, las reservas patrimoniales aumentaron 25.1
o ° . 2 . /

o 2007 pe— o 2005 por ciento, situdndose en 122.3 millones de cérdobas, las

Fuente: SIBOIF cuales fueron destinadas en su totalidad a la constitucién de

reservas legales. El aumento de las reservas patrimoniales y
resultados acumulados se debié en parte al buen desemperio
operativo alcanzado durante 2009.

Fuentes de ingreso

Los ingresos totales ascendieron a 4,270.4 millones de
cérdobas (tasa interanual de crecimiento de 17%), de los
cuales, los ingresos por primas alcanzaron 3,043.8 millones,
mientras que la recuperacién de siniestros y gastos mostré
un flujo de 354.6 millones. Adicionalmente, los ingresos por
liberacién de reservas de retencién aportaron 253.6 millones
de cérdoboas.
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Gréfico VI-19
Estructura de primas netas en 2009
(participacién porcentual)
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Gréfico VI-21
Estructura de siniestros por ramo en 2009
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Las primas emitidas se vieron afectadas negativamente por las
devoluciones y cancelaciones, que restaron 788.4 millones de
cérdobas a primas totales, ubicando el ingreso neto de este
concepto en 2,255.3 millones (7.9% de crecimiento interanual).
Del total de primas netas emitidas, las pélizas patrimoniales
alcanzaron un flujo de 1,617.8 millones, equivalentes a 71.7
por ciento del total, mientras que las pélizas de vida sumaron
ingresos netos por 358.7 millones.

Tabla VI-11
Ingresos de compafiias aseguradoras
(millones de cérdobas)

2007 2008 2009
Ingresos totales 3,067.4 3,650.7 4,270.4
Primas 2,243.2 2,622.4 3,043.8
Siniestros y gastos recuperados 172.8 283.6 354.6
Comisiones. y part. por cesiones 164.2 182.1 194.5
Variacién en reservas de retencion 158.4 228.8 253.6
Productos varios 123.2 27.5 27.0
Variacion en el tipo de cambio 98.8 119.8 143.6
Productos financieros 106.8 186.7 253.3

Fuente : SIBOIF.
Siniestralidad neta del sector

El total de pérdidas netas ocurridas alcanzé 949.4 millones
de cérdobas (11.6% mayor que en 2008). Sobresalieron los
seguros patrimoniales, con pérdidas de 669.7 millones, o el
equivalente a 70.5 por ciento del total de pérdidas netas. Por
su parte, las pérdidas acontecidas por pdlizas en seguro de
personas sumaron 262.6 millones.

indice de siniestralidad

El indice de siniestralidad, medido por la relacién gastos de
indemnizaciones sobre primas netas, mejord al disminuir de 41
por ciento en 2008 a 32.1 por ciento al finalizar diciembre de
2009. Esta mejora se debié al incremento de 45.6 por ciento
en primas netas, mientras que el incremento interanual en los
gastos por obligaciones contractuales fue Gnicamente de 14.1
por cienfo.

Tabla VI-12
Indice de siniestralidad a diciembre
(millones de cérdobas)

2007 2008 2009

Gastos por obligaciones contractuales 645.1 857.3 978.1
Primas netas 1,833.5 2,090.3 3,043.8
Obligaciones contract. / primas netas (%) 35.2 41.0 32.1

Fuente : SIBOIF.
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Rentabilidad

Las aseguradoras mostraron una rentabilidad operativa
de 5.7 por ciento en diciembre 2009 (2.7% en 2008). La
mejora se debid en parte a la reduccién de 56.5 por ciento
en reservas de confingencia, asi como a una reduccién de
38.5 por ciento en reservas técnicas de riesgo en curso.

Adicionalmente, los ingresos por recuperacién de siniestros
y gastos de ajustes (C$354.6 millones) provenientes de las
reaseguradoras, aumentaron en 25 por ciento comparado a
diciembre 2008. Finalmente, las comisiones y participaciones
de utilidades por las primas cedidas (C$194.5 millones)
fueron mayores en 6.9 por ciento respecto a 2008.

Por su parte, la rentabilidad del activo y del patrimonio
ascendié a 8 y 35.4 por ciento, respectivamente, (5.8 y 31%
en 2008). Esto se debi6 al aumento en primas retenidas, asf
como al aumento de productos financieros, que contribuyeron
con 253.3 millones de cordobas. De este total, 70.4 millones
fueron generados por fitulos de deuda gubernamental, cuya
tenencia aumentb en 28.3 por ciento respecto a 2008. Los
titulos de deuda bancaria generaron ingresos netos por 75.3
millones.

Alafecha, las aseguradoras continuaron con el fortalecimiento
de sus operaciones, mostrando un crecimiento sostenido en
sus activos, asi como en los ingresos de primas y resultados
netos del periodo. Las operaciones de las aseguradoras
mejoraron su eficiencia administrativa al lograr incrementar
sus ingresos operafivos en parte debido a la pronta
recuperacion de gastos en siniestros y al aumento de ingresos
por disminucién de reservas de retenciéon. Adicionalmente,
los activos financieros continuaron mostrando importantes
aportes, los que contribuyeron al fortalecimiento de los
resultados netos, aunado al buen resultado operativo logrado
a nivel consolidado en el mercado asegurador.

Tabla VI-13
Rentabilidad operativa a diciembre
(millones de cérdobas)

2007 2008 2009

Primas retenidas 1,104.5 1,313.8 1,413.0
Utilidad (pérdida) operacion (33.0) 35.9 80.1
Rentabilidad operativa (%) (3.0) 2.7 5.7

Fuente : SIBOIF.
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Grdfico VI-22
Volumen negociado en la BVN
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Grdfico VI-23
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Tabla VI-14
Rentabilidad neta a diciembre
(porcentaje)

2007 2008 2009

Retorno al activo, ROA 4.9 5.8 8.0
Retorno al patrimonio, ROE 23.8 31.0 35.4
Fuente : SIBOIF.

Bolsa de valores

En 2009, la SIBOIF aprobd y modificd las normas sobre la
actualizaciéndel capital social de las sociedades administradoras
de fondos de inversion y administradoras de fondos de
titularizacién, de los puestos de bolsa, de las centrales de
valores y de la bolsa de valores.

Durante el afio operaron seis puestos de bolsas debidamente
inscritos y autorizados por la Bolsa de Valores de Nicaragua
(BVN): Provalores, Bac Valores, Lafise, Invercasa, Invernic, y Citi
Valores. Este Ultimo, a finales de 2009, solicité a la SIBOIF la
disolucién voluntaria para cesar las operaciones como puesto
de bolsa, ante lo cual la entidad supervisora y reguladora
procedié a solicitar la declaratoria de liquidacion.

Comportamiento global

El volumen negociado en la BYN ascendié a 11,009.1 millones
de cérdobas, que representd un crecimiento interanual de
16.3 por ciento. Esto fue producto principalmente de mayores
montos negociados en el mercado primario, que constituyé el
54.9 por ciento del volumen negociado.

Por otro lado, el mercado de reportos opcionales representd
37.4 por ciento del total negociado. Las operaciones en este
mercado disminuyeron con respecto a afos anteriores dado
el alto grado de liquidez presentado por las intermediarias
financieras, que son los principales participantes de este
mercado. Por otro lado, el mercado secundario presentd una
considerable disminucién en la participaciéon del volumen
negociado 7.7 por ciento (28.6% en 2008).

El rendimiento ponderado de las operaciones en la BVN
se situd en 7.9 por ciento (8.1% en 2008). La disminucién
en el rendimiento se asocié a la mayor participacién de las
operaciones en el mercado primario las cuales reflejaron
menores rendimientos relacionados a los altos niveles de
liquidez en el sistema financiero nacional.
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Respecto al plazo de las transacciones, 42.2 por ciento de éstas
se realizaron a plazos menores de 30 dias (55.6% en 2008).
Dentro del rango de 31 a 360 dias se realizb 48 por ciento de
las transacciones, mientras el restante fueron transacciones a
més de 360 dias. Por otro lado, se observé que 90 por ciento
del volumen de recursos en la BVN se realizé en cérdobas, y
97.2 por ciento del monto transado fue con titulos emitidos
por el sector publico (MHCP y BCN).

Mercado primario

El monto total de titulos valores emitidos en el mercado
primario ascendié a 6,043 millones de cérdobas (C$1,250.4
millones en 2008). Del total de emisiones, 99.4 por ciento
correspondié al sector publico (93.0 del BCN, 1.9 del MHCP
y 4.5% de la EAAI), y el restante al sector privado (0.5% de
Credifactor y 0.1% de Deli pollo).

El rendimiento promedio devengado por los instrumentos
emitidos en el mercado primario se situ6 en 7.8 por ciento
(8.7% en 2008), y el plazo promedio ponderado fue 297 dias
(229 dias en 2008). El rendimiento de titulos emitidos en este
mercado estuvo influenciado por la colocacién de letras del
BCN en febrero, abril, mayo y julio de 2009 que representaron
13.5, 15.1, 11.83 y 10.3 por ciento respectivamente, del
Gréfico VI.24 total colocado. El rendimiento promedio de las colocaciones

Transacciones en mercado primario: volumen y rendimiento durante estos cuatro meses fue de 9.2 por ciento.
(millones de cérdobas y porcentaje)

(r;\éill(?gbeassde Porcentaje Tabla V|.—1 5
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igg ] Hasta 30 dias 65.4 55.6 42.2
400 de 31 a 60 dias 4.7 4.0 1.3
320 43 de 61 a 180 dias 4.9 8.2 36.4
p 686 3 de 181 a 360 dias 15 3.2 103
80 360 a 1080 dias 2.0 2.2 0.6
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Fuente: BVN. Fuente : BVN

Mercado secundario

Durante 2009 se negociaron 853 millones de cérdobas en
el mercado secundario (C$2,709 millones en 2008), lo que
representé una disminucién interanual de 68.5 por ciento.
Del total de transacciones en este mercado, (94.2 %) fue
con CBPl y 5.8 por ciento con letras del BCN. El rendimiento
promedio se ubicé en 12.5 por ciento (10.6% en 2008). Los
CBPI emitidos en el afio 2001 resultaron ser los mds liquidos
del mercado al representar el 15.7 por ciento del volumen
transado de estos titulos.
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Grdfico VI-25 Tabla VI-16

Transsacciones mercado secundario: volumen y Mercado secundario: transacciones de CBPI

rendimiento (monto en millones de cérdobas y rendimiento)

(millones de cérdobas y porcentaje) Ao de 2008 2009

"c'g'r‘zf;z::e porcentaie emision Monto  Rendimiento Monto  Rendimiento

900 Total 2,708.6 10.6 844.5 12.5
e0 16 1993 0.2 11.4 - -

1994 68.7 9.5 435 6.36

00 1995 43.8 10.1 17.4 10.87

b 1996 55.3 10.0 48.0 10.52

450 18 1997 145.3 10.2 4.2 13.51

1998 169.4 10.6 14.9 13.06

200 i, 1999 216.3 10.9 34.3 12.78

8 2000 2775 10.8 73.3 12.78

150 2001 298.7 10.3 132.4 13.20

2002 241.6 10.7 94.7 12.99

. 4 2003 269.1 10.7 14.6 11.40

Dic-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09

Front BON. 2004 139.8 11.4 10.7 12.88
2005 338.1 10.5 15.4 13.70
2006 260.9 10.3 120.1 12.48
2007 47.8 10.5 16.3 13.32
2008 136.2 10.3 161.9 12.92
2009 - - 42.7 15.41

Gréfico VI-26 Fuenfe - BV

Estructura temporal tasa de interés CBPI: rendimiento .
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16 2008 —2009

" Las operaciones de reporto opcionales ascendieron a 4,114
H millones de cérdobas (decrecimiento interanual de 25.3%).
12 Esta disminucién del volumen transado se explicd por la alta
** liquidez en el sistema financiero nacional.

Las operaciones en délares en este mercado representaron
1T 3 5 4 5 65 7 8 5 onnwis 26 por cienfo de las transacciones, de las cuales 99.9 por
Plazo residual (A1) ciento fueron efectuados con titulos publicos (MHCP y BCN).
Finalmente, 75.6 por ciento de las transacciones se concentraron
a plazos de 1 a 7 dias con una rentabilidad de 6.7 por ciento.

Fuente: BCN.

Grdfico VI-27
Mercado de opciones y reportos: volumen y rendimiento
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Crisis financiera y cambios en la regulacién prudencial

La crisis financiera actual asociada a las hipotecas de alto riesgo, puso de manifiesto las
debilidades y fallas existentes en los sistemas financieros actuales. Entre éstas sobresalen las
imperfecciones en la valoracién de determinados productos financieros (en especial los més
complejos como por ejemplo los derivados financieros y productos estructurados), deficiencias
en las calificaciones crediticias otorgadas por las agencias de calificacién y en la gestién de
algunos riesgos (incluyendo el de liquidez por algunas entidades), falta de transparencia de los
mercados o la convivencia en dichos mercados de entidades reguladas y no reguladas, entre
ofras. Estas imperfecciones no permitieron la correcta y oportuna identificacién de los riesgos
asumidos por los bancos, lo que demanda una correccién urgente de las mismas a fin de reducir
la probabilidad de ocurrencia de futuras crisis.

A finales de la década de los afios ochenta y principios de los noventa, el grupo del G-10
implementé el acuerdo de Basilea |, que entre otros aspectos exigia un capital minimo de 8
por ciento a los bancos de estos paises, para hacer frente a la materializacién de los riesgos
inherentes a la banca (particularmente el riesgo de crédito). Posteriormente, este acuerdo fue
mejorado para tener en cuenta la innovacién financiera e incluir riesgos no considerados
inicialmente. Asi, en 2004 se publicé el nuevo acuerdo de Basilea Il, en el cual se incluyen tres
pilares orientados a adoptar reglas uniformes para el céculo de requisitos minimos de capital,
realizar una supervision mds personalizada y discrecional que incluya otros tipos de riesgo como
el operacional y reputacional, y procurar que las instituciones reguladas se auto disciplinen
de forma tal que adecuen sus procedimientos a los requisitos que impone la supervision del
mercado. Estos principios estaban supuestos a implementarse completamente, aunque de forma
voluntaria, a finales de 2007. No obstante la no obligatoriedad de implementar el acuerdo de
Basilea I, éste ha servido de pardmetro y guia para el establecimiento de normativas prudenciales
tanto en los paises del G-20 como en los paises emergentes y en vias de desarrollo, incluyendo
los de la regién Centroamericana.

En el contexto de la crisis mundial, a finales de 2009, el Banco de Pagos Internacionales
circulé una propuesta de cambios para fortalecer las regulaciones de capital y de liquidez, y
asi promover un sistema financiero mdés robusto. Uno de los cambios propuestos es mejorar la
calidad, consistencia y transparencia de la base de capital. En ese sentido, en la base de capital
primario (Tier 1) se sugiere aplicar una serie de ajustes regulatorios para excluir instrumentos
hibridos que hasta la fecha forman parte de este tramo. También se sugiere que el capital del
tramo 2 sea simplificado con el fin de obtener un capital de calidad que le permita al banco
absorber pérdidas en periodos de estrés. Finalmente, la propuesta sugiere abolir el tramo 3.

Con respecto a las coberturas de riesgo, el Comité de Basilea propone incrementar el capital para
cubrir los riesgos de la cartera de negociacién (derivados financieros, instrumentos estructurados,
entre ofros), riesgo de contraparte (riesgo de pérdidas derivadas del imprevisto incumplimiento, o
deterioro de la solvencia, de las contrapartes y deudores). La evidencia empirica demuestra que
las pruebas de tensién y los back test (andlisis a posteriori) de los bancos, no estaban midiendo

Memoria anual 2009 1A%




/.

CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

bien estos riesgos y por tanto no poseian suficiente capital para asumir las pérdidas cuando se
materializaron dichos riesgos.

Oftro de los cambios sugeridos es la inclusién de un ratio de apalancamiento. La medicién de
capital basada en riesgo, incentiva a los bancos a tomar posiciones que representen una baja
exposicion dentro de los activos ponderados por riesgo. Como resultado, el balance de un
banco puede crecer aceleradamente a través del apalancamiento y puede incluir activos que en
momentos de estrés sean dificiles de liquidar. Por tanto, un ratio de apalancamiento seria una
medida adicional que prevendria el crecimiento acelerado en el apalancamiento, tal y como
sucedié en los periodos previos a la crisis actual.

La evidencia demuestra que los sistemas financieros presentan un comportamiento prociclico, ya
que ciertas variables financieras estdn positivamente correlacionadas con los ciclos econémicos.
Esta prociclicidad ha sido uno de los elementos mds desestabilizadores de la presente crisis, al
amplificar los choques financieros a través de los sistemas bancarios y los mercados financieros.
En este sentido, el Comité de Basilea propone la elaboracién de normativas para el requerimiento
de provisiones anti ciclicas que a la vez fomenten un crecimiento moderado del crédito, lo cual
es relevante ya que la evidencia demuestra que las crisis bancarias son generalmente precedidas
por un periodo de répido crecimiento crediticio.

Los principales puntos de reforma propuestos por el Comité de Basilea serdn revisados en
2010. Posteriormente, se espera que el grupo del G-20 implemente las reformas propuestas
paulatinamente en 2011 y 2012.

Otras de las vulnerabilidades detectadas durante la crisis actual, es que en la mayoria de los
paises emergentes los supervisores cuentan con recursos limitados para ejercer sus funciones.
En este sentido, se recomienda mayor colaboracién entre entidades donde la supervisién estd
divida entre diferentes instituciones. La colaboracién entre bancos centrales y supervisores es de
vital importancia ya que en periodos de estrés le corresponde a los bancos centrales proveer
la liquidez al sistema financiero para mitigar los riesgos de crisis sistémicas. Para realizar esta
tarea en forma adecuada, los bancos centrales requieren informacién sobre la calidad de las
intermediaras y las interconexiones entre ellas. También se propone dotar de mds recursos
a los supervisores que generalmente dependen de los recursos otorgados por las entidades
reguladas.

La crisis financiera que se originé en Estados Unidos, se propagé al resto de economias a través
de diferentes canales, tales como el comercial y el financiero. Las intermediarias financieras
en Nicaragua empezaron a reflejar los efectos negativos de la crisis una vez que el sector real
empez6 a deteriorarse. No obstante, desde 2008, la SIBOIF comenzé a actualizar el marco
normativo y regulatorio para minimizar el desarrollo de una posible crisis sistémica. En este
sentido, se han dictado y modificado normas que estdn directamente relacionadas al manejo
de riesgos por parte de las intermediarias financieras. Particularmente, la Norma sobre Gestién
de Riesgo Crediticio ha sido reformada en tres ocasiones, de tal forma que actualmente esta
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normativa es mds estricta en cuanto a las provisiones para créditos de consumo. Para la cartera
clasificada “A”, que incluye hasta 30 dias de atraso, se establecié una provisién de 2 por ciento
(en la normativa anterior las provisiones eran de 1%). Adicionalmente, los saneamientos para
la cartera de consumo se deben realizar a los 181 dias contados a partir de la fecha en que el
crédito cayd en atraso.

Supervisién bancaria en los paises del G-10

. Supervision individual o El Banco Central .
Pais P . Recursos para el supervisor
maltiple supervisor
Bélgica dpdivihal (Cc_)mlsmn degiaycal NO Instituciones supervisadas
Finanza)
Individual (Oficina de la
Canada Superintendencia de NO Instituciones supervisadas
Instituciones Financieras
Francia Individual (Comisién Bancaria) NO No disponible
o S
. Mdltiple (Oficina Supervisora del ST .de PSR CLOUCS
Alemania Sl supervisadas y 10% del
Banco Federal y Bundesbank)
presupuesto general
Italia Individual (Banco de Italia) Sl Presupuesto del Banco Central
Japon fpdividhal (C‘)fICIn:’:—l alel) S er NO Presupuesto del gobierno
Financiero)
Holanda Individual (Banco de Holanda) Si Presupuesto del Banco Central
. Individual (Autoridad de Instituciones supervisadas y
Suecia L " . NO
Supervision Financiera) presupuesto general
. Indivi | ision F | . .
Suiza mEENE] (CEmEEm Fesene) 6 NO Instituciones supervisadas
Banca)
Reino Unido Ind'V'qL.JaI (Autorl@ad a3 NO Instituciones supervisadas
Servicios Financieros)
Instituciones supervisadas,
Estados Unidos Multiple (FDIC, Reserva Federal, S| sistema de reserva federal,
00C) presupuesto del banco central,
FDIC

Fuente: Comparative International Characteristics of Banking, Working Paper, 2004-1 Office
of the Comptroller of the Currency.

Sin embargo, tal y como sugiere el Comité de Basilea, los reguladores deben tomar un rol
proactivo, ya que cuando los cambios normativos se hacen como una respuesta o reaccién a
un periodo de crisis, el resultado puede agravar la caida del ciclo econémico, particularmente
lo relacionado a las provisiones. Por tanto, es importante valorar las opciones para que la
supervision en Nicaragua se encamine al establecimiento de provisiones anti ciclicas, tal y como
lo han hecho otros paises, por ejemplo, Espaia y Colombia.

En las Oltimas décadas, tanto a nivel internacional como nacional, el esquema regulatorio
y el papel de supervisor ha sido modificado y adaptado de forma progresiva a las nuevas
realidades que se exponen después de las crisis financieras. Se debe tomar en cuenta que estas
modificaciones regulatorias deben venir acompafnadas por un fortalecimiento de la supervision
nacional y una mejora en la coordinacién regional y global. Todo ello, con el objetivo que el
sistema financiero cumpla eficientemente con su funcién principal de canalizar el ahorro hacia
la inversién, y que se minimice el riesgo que este sector se convierta en un factor amplificador
de los desequilibrios de mercados.
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Gréfico VII-1

Activos bancos centrales de Centroamérica: dic-2009p/
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Gréfico VII-2
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Evolucién del Balance del BCN

Operaciones del Banco Central de

Nicaragua

Evolucién del Balance del BCN

Esta seccidn resume la posicién que presentan las principales
cuentas de balance y los movimientos en efectivo y
devengados, describiendo las partidas que tienen mayor
representatividad.

El balance contable del BCN no es Unicamente el reflejo del
costo de las operaciones monetarias y financieras dirigidas al
cumplimiento de su mandato, sino también refleja elementos
histéricos tales como la carga de operaciones de deuda
derivadas de intercambios comerciales y programas de
apoyo a la balanza de pagos, mientras a nivel doméstico los
activos reflejan sus intervenciones como prestamista de Gltima
instancia a solicitud y por cuenta del Gobierno en las pasadas
crisis financieras. Los elementos anteriores incrementaron el
tamafio del balance del BCN (promedio de 88% del PIB en
1996-2003) y ocasionaron pérdidas tanto operativas como
cambiarias a lo largo de las dos Gltimas décadas.

Durante el periodo 2004-2008, el tamafo del balance del
BCN, medido comola proporcién de los activos totales respecto
al PIB, ha registrado una continua disminucién producto de
los alivios de deuda externa, de la politica de reduccién de
deuda interna y del crecimiento de la economia. Asi, de
representar cerca de un 90 por ciento del PIB a fines de 2003,
el balance del BCN se redujo casi a 60 por ciento en 2008,
acercdndose al tamafo de los demds bancos centrales en
Centroamérica. Lo anterior le ha permitido al BCN fortalecer
su posicién financiera al reducir progresivamente pasivos
externos onerosos (mediante condonaciones de deuda) y al
reducir sus pérdidas cambiarias.

Enelano 2009, latendencia anterior se revirtié, expandiéndose
el balance en cerca de 8.6 puntos del PIB. Este resultado fue
producto del menor crecimiento nominal de la economia,
de las decisiones de politica monetaria, de las asignaciones
especiales de DEG del FMI, asi como de un importante
aumento de la liquidez manejada por el sistema financiero en
la forma de encaie.

El BCN registré un incremento en sus activos netos con no
residentes por el orden de 7.6 puntos del PIB, esencialmente
determinado por el incremento de los activos de reservas.
Por su parte, los pasivos con no residentes se mantuvieron
practicamente estables en términos del producto al aumentar
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150 millones de cérdobas. Lo anterior se derivé de una
reduccién en los intereses por pagar, que compensé en gran
medida el aumento en el saldo de pasivos de mediano plazo,
producto de intereses devengados por la deuda externa en
atraso y el deslizamiento cambiario. Los elementos anteriores
conllevaron a que la posicién neta con no residentes fuera
menos deficitaria, induciendo menores pérdidas cambiarias.

Con relacién a los residentes, la posicién de activos netos se
incrementd en cerca de 1.0 punto del PIB, reflejo de intereses
y ofras cuentas por cobrar al Gobierno asociados con los
mecanismos de compensaciéon de las pérdidas cambiarias y
operativas del BCN. Por su parte, los pasivos con residentes
registraron un incremento cercano a 4.7 por ciento del PIB,
esencialmente determinado por la acumulacién de pasivos
cuasimonetarios (3.1% del PIB) y por mayores obligaciones
por titulos valores emitidos (1.0% PIB).

Finalmente, en 2009 la posicién patrimonial del BCN presenté
una sustancial mejora de 4.9 por ciento del PIB, producto
de las ganancias registradas en el Estado de Resultados por
2,228.3 millones de cérdobas, del incremento del capital
por las asignaciones especiales de DEG del FMI por 3,370
millones, los cuales compensaron las pérdidas cambiarias
registradas por 951.0 millones.

Activos del BCN

El fortalecimiento de la posicién de reservas internacionales
del BCN en el transcurso de 2009 se reflej6 en mayores
inversiones en el exterior por 6,1 por ciento del PIB y por la
mayor tenencia de DEG del FMI en 2.7 puntos. Con estos
resultados, a fin de 2009, los activos con no residentes
ascendieron a 28.5 por ciento del PIB, conformado en 87 por
ciento por los activos de reserva. Cabe sefalar que el impacto
financiero de este incremento en activos de reservas sobre
la rentabilidad del balance fue minimo puesto que una gran
parte se fonded a través de mayores pasivos cuasimonetarios
con costo nominal nulo y de las nuevas asignaciones de DEG
cuyo impacto financiero es neutral.

Las principales transacciones efectivas que determinaron
este aumento en la posiciéon en moneda extranjera fueron:
desembolsos externos al Sector Publico no Financiero (SPNF)
por 331 millones de ddlares; ingresos de recursos del exterior
e infereses a favor del BCN por 211 millones; incremento del
encaje en moneda extranjera por 127 millones; y operaciones
netas del SPNF por 32 millones. Este incremento se vio
contrarrestado por: venta neta de divisas al sector privado por
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142 millones; y servicio de deuda externa del BCN y SPNF
por 91 millones, entre otros.

Tabla VII-1
Balance del BCN a diciembre
(millones de cérdobas y porcentaje)

. 2008 2009
Activos Saldo % PIB Saldo % PIB
Activos con no residentes 25,314 20.9 35,617 28.5

Activos de reserva 21,094 17.4 31,014 24.8
Oro monetario 8 0.0 0 0.0
Tenencia de DEG 3 0.0 3,428 2.7
Billetes y monedas extranjeros 844 0.7 396 0.3
Depésitos en el exterior 1,489 1.2 230 0.2
Inersiones en el exterior 18,750 15.5 26,960 21.6

Cuotas part. en org. Int. 3,974 3.3 4,248 3.4

Otros activos con no residentes 246 0.2 355 0.3

Activos con residentes 47,927 39.6 50,811 40.6

Tenencia de titulos y valores del gobierno 22,359 18.5 22,236 17.8

Créditos a residentes 760 0.6 769 0.6

Activos fijos 92 0.1 48 0.0

Intereses por cobrar s/interior netos 1,125 0.9 1,662 1.3

Otros activos con residentes 23,591 19.5 26,096 20.9

Total 73,241 60.5 86,428 69.1
Fuente: BCN

Por su parte, los activos con residentes ascendieron a 50,811
millones de cérdobas (40.6% del PIB), de los cuales 44 por
ciento correspondieron a titulos emitidos por el Gobierno
a favor del BCN, principalmente en concepto de pérdidas
operativas y cambiarias.  El restante estd conformado
esencialmente por otros activos con residentes, de los cuales
mds de 99 por ciento corresponde a cuentas por cobrar al
MHCP. En este sentido, 13,074 millones corresponden a
pérdidas operativas y cambiarias del periodo 2000-2008,
para las cuales se encuentran pendientes de emitir los titulos
del Gobierno. Asi mismo, se registran cuentas por cobrar al
MHCEP relacionadas con las asistencias financieras brindada a
la banca durante la crisis de 2000-2001 vy los titulos emitidos
por el BCN durante este mismo proceso.

Pasivos

Los pasivos con no residentes se mantuvieron relativamente
estable en términos nominales, al mostrar un incremento
interanual de 0.35 por ciento (150 millones de cérdobas),
aunque en términos del PIB el resultado anterior equivalié
a una reduccién de 1 punto porcentual. Esto se debié a
que los incrementos de los pasivos de deuda externa por
ajustes cambiarios y el mayor endeudamiento con el FMI por
0.7 puntos del PIB fueron mds que compensados por una
reduccién de intereses externos moratorios de 1.8 por ciento
del PIB, derivados esencialmente de gestiones de alivio de
deuda con la Republica Argelina Democrdtica y Popular, por

2,986 millones.
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Tabla VII-2
Balance del BCN a diciembre (continuacién)
(millones de cérdobas)

Pasivos 2008 2009
Saldo % PIB Saldo % PIB
Pasivos con no residentes 42,760 35.3 42,910 34.3
Pasivos de reserva 6,109 5.0 6,800 5.4
Endeudamiento a corto plazo 3,701 3.1 3,452 2.8
Endeudamiento con el FMI 2,204 1.8 3,133 25
Otros pasivos de reserva 204 0.2 215 0.2
Pasivos externos a mediano y largo plazo 13,954 11.5 14,768 11.8
Obligaciones con organismos internacionales 4,552 3.8 4,887 3.9
Intereses por pagar 18,145 15.0 16,455 13.2
Pasivos con residentes 31,623 26.1 38,577 30.8
Pasivos monetarios 13,510 11.2 14,560 11.6
Pasivos cuasimonetarios 7,768 6.4 11,958 9.6
Obligaciones en titulos y valores emitidos 6,229 5.1 7,699 6.2
Depésitos bajo disposiciones especiales 84 0.1 63 0.1
Fondos y créditos del gobierno central 65 0.1 69 0.1
Otros pasivos con residentes 3,967 3.3 4,228 3.4
Total pasivo 74,383 61.5 81,487 65.2
Capital y reservas 294 0.2 3,664 2.9
Revaluacion de la reserva monetaria internacional (1,092) (0.9) (951) (0.8)
Utilidad/pérdida del periodo (344) (0.3) 2,228 1.8
Total pasivo + capital 73,241 60.5 86,428 69.1
Fuente: BCN

Por ofro lado, los pasivos con residentes registraron un
incremento de 22 por ciento respecto a 2008. Con este
resultado, los pasivos con residentes pasaron de representar
26.1 por ciento del PIB en 2008 a 30.8 en 2009. Este
aumento reflejé las decisiones de manejo de liquidez del
sistema financiero, el cual, producto de la desaceleracion de
la economia nacional, opté por trasladar mayores depdsitos
en moneda extranjera a sus cuentas de encaje en el BCN.
Asi mismo, las obligaciones en fitulos y valores emitidos
contribuyeron al incremento de los pasivos con residentes,
producto de la politica de manejo de liquidez adoptada por
la autoridad monetaria, la cual conllevé a una colocaciéon
neta de instrumentos de deuda.

Evolucion del Estado de Resultados

El resultado contable registré utilidades netas por 2,228
millones de cérdobas, sobresaliendo operaciones devengadas
pero no pagadas, que superaron el total de ingresos, que
también en su mayorfa no fueron recibidos.

Del total de ingresos, 95.6 por ciento correspondié a ingresos
devengados no efectivos, entre los que sobresalen: 523.7
millones de intereses por bonos del Tesoro por pérdidas
operativas del periodo 1991-1996; 537.8 millones por
obligaciones de bonos bancarios y 2,986.0 millones de
condonacién de intereses moratorios de la deuda con Argelia.
Por su parte, los ingresos efectivos estuvieron constituidos
principalmente por 66.9 millones por intereses de inversiones
en el exterior y 65.3 millones por ingresos de operaciones,
derivadas principalmente por ventas de divisas.



Evolucién del Estado de Resultados
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Con relacién a los gastos no pagados sobresalieron 519.8
millones de cérdobas de intereses por pagar sobre deuda
externa y 250.4 millones de intereses devengados por
operaciones de mercado abierto. Referente a los gastos
efectivamente pagados, éstos ascendierona 1,178.9 millones,
de los cuales 668.6 millones se realizaron en gastos de
operaciones corrientes, 297.2 millones de infereses causados
por operaciones de mercado abierto, y 177.8 millones
correspondieron a pago de deuda externa.

Tabla VII-3
Estado de Resultados del BCN a diciembre
(millones de cérdobas)

Conceptos 2008 2009 Diferencia
1. Ingresos financieros 1,453 1,193 (260)
Intereses sobre colocaciones en el exterior 379 103 (276)
Intereses generados por Bonos del Tesoro 558 550 3)
Ingresos por servicios a los bancos 2 2 [o]
Reliquidacién de obligaciones MHCP 514 538 24
11. Egresos financieros 1,730 1,279 (451)
Intereses por deuda externa 1,307 698 (609)
Intereses por operaciones de mercado abierto 415 547 132
Gastos por servicios internacionales 8 34 26
Utilidad/Pérdida financiera @77) (86) 191
111. Ingresos de operaciones 82 65 a7
1V. Egresos de operaciones 487 684 197
Utilidad/Pérdida operaciones (405) (619) (214)
V. Otros ingresos (total) 385 2,963 2,578
Recompra deuda externa Udruzena Beogradska Banka 360 0
Condonacién intereses moratorios Banco Central de Argelia 0 2,986
V1. Otros egresos a7 9 (38)
Utilidad/Pérdida del periodo (344) 2,249 2,593
(-) Reserva Legal 21
Utilidad/Pérdida neta del periodo (344) 2,228 2,572
Fuente: BCN

Finalmente, en materia de registro contable, y segin las
etapas previstas en el proyecto de adopcién de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, se elaboraron
modelos de estados financieros, catdlogo contable y manual
contable conforme NIIF. Durante 2010, se contempla seguir
avanzando en este proyecto, para su posterior adopcién, la
que serd certificada por una firma de auditores externos antes
de su oficializacion.

Desdeel puntodevistaeconémico, lasoperacionesdevengadas
no efectivas, tales como activos con el gobierno y alivios de
deuda, continban representando importantes variaciones
de los resultados contables, dificultando la conciliaciéon con
los movimientos efectivos que realmente afectan reservas
internacionales. Asimismo, el descalce cambiario en el
balance del BCN, junto a la elevada proporcién de activos
no productivos, presionan su posicién patrimonial y su flujo
de caja. Debido a lo anterior, a fin de continuar fortaleciendo
el nivel de reservas internacionales para resguardar el actual
régimen cambiario, se tornan relevantes los traslados del
Gobierno hacia el BCN y la gestién de deuda externa.
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Grdfico VII-3
Comportamiento de las RIB, RIN y RINA al 31 de
diciembre
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Gréfico VII-4
Rendimiento de las reservas en el exterior al 31 de
diciembre.
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Grdfico VII-5
Mercado de cambio-compras y ventas totales 2009
(millones de délares)
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Operaciones del Banco Central de Nicaragua
I

Gestién de reservas internacionales

Al cierre de 2009, el saldo de reservas internacionales brutas
ascendié a 1,573.1 millones de délares, que significé un
incremento anual de 37.9 por ciento. Desde el punto de vista de
ingresos de recursos, este aumento se atribuye fundamentalmente
a desembolsos por préstamos y donaciones externas a favor del
Gobierno y BCN por 315.7 y 38.0 millones, respectivamente,
asi como por el aumento de las tenencias de DEG por 164.6
millones. Estos ingresos se vieron parcialmente reducidos por
servicio de deuda externa por 93.1 millones de délares.

Las bajastasas de interés presentes a nivel internacional afectaron
el rendimiento devengado por las reservas internacionales.
Efectivamente, el rendimiento promedio de éstas fue 0.42 por
ciento, menor en 148 puntos bdsicos al de 2008. En el contexto
de la crisis, el manejo de las reservas internacionales priorizé la
liquidez y seguridad de las mismas.

Como parte del compromiso de garantizar la convertibilidad
del cérdoba, el BCN ejecutéd 1,126 operaciones de compra
y venta de divisas con los bancos comerciales, sociedades
financieras y el Gobierno, por un total de 578.4 millones de
délares. En el neto, el BCN compré 104.2 millones, producto
de compras netas al Gobierno por 245.9 millones y ventas
netas a los bancos y financieras por 141.7 millones. Las
adquisiciones por parte del sistema financiero sirvieron en gran
medida a satisfacer la demanda de divisas del publico ante este
sector. En términos netos, los bancos y financieras vendieron
137.4 millones, mientras las casas de cambio compraron 0.2
millones.

La convertibilidad irrestricta de la moneda tuvo su efecto en la
estabilidad cambiaria denotada por niveles bajos de la brecha
del tipo de cambio oficial y el de mercado. La brecha cambiaria
de compra varié entre un méximo de 0.70 por ciento y un
minimo de -0.47 por ciento; mientras la brecha cambiaria de
venta oscil6 entre un minimo de 0.13 por ciento y un méximo
de 1.14 por ciento.

Manejo de la deuda pUblica externa

El Banco Central continué gestionando el alivio de la deuda
publica externa en el marco de la Iniciativa para Paises Pobres
Muy Endeudados. Asi, se formalizé un alivio de deuda por
147.5 millones de délares con el Gobierno de la Republica
Argelina Democrdtica y Popular. Asimismo, el Gobierno
suscribié un acuerdo de alivio de deuda con el Fondo OPEP
para el Desarrollo Internacional, mediante la reestructuracién
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Gréfico VII-7
Desembolsos externos por sector econémico: 2009
(participacién porcentual)

Transporte y Agropecuario
comunicacione: 5.7
20.0

Otros
6.4

Electricidad y
agua

16.3

Apoyo

. presupuestario
Social
16.2 239

Balanza de pagos
115

Fuente: BCN.

Gréfico VII-8
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Manejo de la deuda publica externa

de 57.6 millones de délares de saldo adeudado, obteniendo
un alivio en valor presente de 5.16 millones de délares.

No obstante el alivio formalizado, al finalizar 2009 el saldo
de la deuda publica externa finalizé en 3,660.9 millones de
délares, equivalente a 59 por ciento del PIB (56.0% en 2008).
Los principales movimientos que explican la variacién neta
de la deuda fueron los nuevos desembolsos de préstamos
por 330.1 millones, amortizaciones efectuadas por 65.9
millones, alivio de la deuda por 162.6 millones, acumulacién
de intereses por 24.5 millones y pérdidas cambiarias por 23.6
millones.

De los desembolsos de préstamos externos dirigidos al sector
pUblico, 329.6 millones de ddlares provinieron de acreedores
oficiales (288.1 millones de acreedores multilaterales vy
41.5 millones de acreedores bilaterales) y 0.5 millones de
acreedores privados. Las contrataciones de préstamos de
mediano y largo plazo del sector pUblico ascendieron a 290.7
millones de délares y se pactaron en términos concesionales.
El plazo promedio contratado fue 31 afos (18 afos de
periodo de gracia) a una tasa de interés promedio de 2.3
por ciento, que resultan en un elemento de concesionalidad
promedio de 49 por ciento. Este nivel de concesionalidad
supera significativamente el minimo establecido en la politica
de endeudamiento puiblico y el programa econémico y
financiero del Gobierno: 35 por ciento.

Por ofro lado, a fin que de enfrentar posibles problemas de
liquidez originados por la crisis internacional, el BCN contraté
con el Banco Centroamericano de Infegracién Econdmica
una linea contingente de liquidez por la suma de hasta
200 millones de délares. La Linea estd compuesta por dos
tramos de hasta 100 millones de délares cada uno, los cuales
pueden ser utilizados exclusivamente para los siguientes fines:
el Tramo “A” para cubrir deficiencias financieras del Fondo de
Garantia de Depositos de las Instituciones Financieras debido
a intervenciones de instituciones financieras; y el Tramo “B”
para solucionar dificultades transitorias de liquidez del BCN.
La Linea tiene vigencia por un afo a partir de su suscripcién
en agosto de 2009 y es de cardcter revolvente.

En cuanto al servicio de deuda publica externa, ésta ascendié
a 104.6 millones de délares, de los cuales 99.8 millones
correspondieron a acreedores oficiales (51.6 millones a
multilaterales y 48.2 millones a bilaterales) y 4.8 millones
a acreedores privados. Del total, el Gobierno pagéd 72.2
millones, el BCN 25.9 millones, la FNI 4.2 millones y las
empresas publicas no financieras 2.3 millones.
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Gréfico VII-9

Comparativo de cheques presentados en CCE 2008-2009
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Comparativa de cantidad total de transferencias 2008-2009
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Cdmara de compensacién y transferencias electrénicas
de fondos

Como parte de la modernizaciéon del sistema de pagos
nicaragiense, el 17 de julio se incorporé a la Cdmara
de Compensacién Electronica (CCE) el canje en euros,
incrementando los servicios electrénicos que brinda el Banco
Central de Nicaragua (BCN) al publico en general a través del
sistema financiero nacional.

Este afo el BCN al igual que el resto de bancos del sistema
financiero nacional y como parte de la automatizacién de los
procesos, inicié a realizar todos sus pagos por medio de la
plataforma tecnolégica del Sistema Interbancario Nicaragiense
de Pagos Electréonicos (SINPE) especificamente a través del
sistema de Transferencias Electrénicas de Fondos (TEF),
incrementando la eficiencia y seguridad ademds del ahorro
interno con el uso de dicha plataforma.

El 20 de noviembre se aprobd la creacion del Sistema de
Interconexion de Pagos (SIP), la cual permitird la realizacién
de pagos transfronterizos entre los paises de Centro América
y Republica Dominicana. Esto, ademds de reducir los costos
de transferencias entre la regién, representa un avance en la
integracién econémica internacional, a fravés de la integracion
financiera y de los sistemas de pagos.

En 2009, a través del sistema CCE se procesaron 3.4 millones
de cheques, de los cuales 3.0 millones correspondieron a
cheques en cérdobas y 0.4 millones en délares de los Estados
Unidos. Los cheques en moneda nacional representaron
89.64 por ciento del total de cheques compensados en el afio
y constituyeron transacciones financieras por un monto total
de 110,322 millones de cérdobas. Por su parte, los cheques
compensados en délares representaron un total de 2,422.3
millones de délares. En cuanto a los cheques en euros se
refieren, la primera transaccién se realizé en el mes de julio,
en total en este afo se procesaron 17 cheques por un monto
total de 7,946.19 euros.

En lo que respecta a las Transferencias Electrénicas de Fondos
(TEF), durante el 2009 se realizaron 18,435 transferencias,
de las cuales 12,581 fueron en cérdobas, 5,845 en délares y
9 en euros. Por moneda, los montos de las TEF ascendieron a

78,878.2 millones de cérdobas, 1,045.3 millones de délares
y 1.6 millones de euros.
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Alcances y puntos pendientes de la Iniciativa para Paises Pobres muy Endeudados

La iniciativa para Pafses Pobres Muy Endeudados (PPME) ha permitido a Nicaragua reducir
significativamente su deuda puUblica externa. Para que el pais pudiera recibir alivio de deuda
bajo esta iniciativa debié pasar por un proceso que consté de dos etapas, terminando la primera
con el Punto de Decision (en diciembre de 2000) y la segunda con el Punto de Culminacién
(en enero de 2004). En cada una de estas etapas, el pais tuvo que cumplir con una serie de
condicionalidades, y fue hasta que se alcanzé el Punto de Culminacién que Nicaragua pudo
beneficiarse plenamente del alivio de deuda de sus acreedores externos en el marco de esta
iniciativa, sin ninguna condicionalidad adicional con respecto a su politica econémica. Como
resultado del alivio de deuda recibido y una politica prudente de endeudamiento en términos
concesionales, la razén de deuda publica externa a producto (PIB) se ha reducido de 169 por
ciento en 2000 a 60 por ciento en 2009.

Evolucién de la deuda publica externa
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Desde el Punto de Decision de la iniciativa PPME, Nicaragua ha suscrito acuerdos de condonacién
de deuda con 35 acreedores oficiales (multilaterales y bilaterales) y con 45 acreedores privados.
Estos Gltimos en el contexto de la segunda operacién de recompra de la deuda comercial
externa de Nicaragua que concluy6 en diciembre de 2008. Adicionalmente, tres acreedores
multilaterales otorgaron alivio en el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral
(IADM). A la fecha, bajo las iniciativas PPME e IADM se ha logrado formalizar un alivio total
de 6,954 millones de délares, equivalente a 87 por ciento del alivio total previsto bajo ambas
iniciativas.
Alivio de deuda anual formalizado
(millones de délares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  TOTAL
AlivioPPME  73.0 399.1 3534 0.0 2,781.6 153.4 06 13298 98.1 1475 5,336.6
Alivio IADM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 827.1 790.1 0.0 0.0 16173
Alivio total ~ 73.0 399.1 3534 0.0 2,781.6 1534 827.8 2,119.9 981 1475  6,953.8
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A pesar de las continuas e intensas gestiones del BCN para concluir las negociaciones de alivio de
deuda, Nicaragua adn tiene alivios pendientes de formalizar con algunos acreedores bilaterales
no miembros del Club de Parfs. Este alivio asciende aproximadamente a 1,065 millones de
délares (en términos nominales), equivalentes a 13 por ciento del alivio total de deuda previsto.
La implementacién del alivio de la iniciativa PPME se ha prolongado para Nicaragua debido a
que una porcién significativa del alivio de deuda previsto corresponde a paises no miembros del

Club de Paris.

Alivio de deuda formalizado por fuente
(millones de délares)

Iniciativa
Acreedores Total
PPME 1ADM

Bilaterales 2,830 2,830
Club de Paris 1,748 1,748
Otros bilaterales 1,082 1,082
Multilaterales 1,197 1,617 2,814
Comerciales 1,310 1,310
Total 5,337 1,617 6,954

Concluir el proceso de negociacién y formalizacién del alivio de deuda externa previsto bajo la
Iniciativa PPME, es uno de los lineamientos estratégicos contemplado en la Estrategia Nacional
de Deuda Publica 2008-2011 (Decreto No. 28-2008). La finalizacién de este proceso tiene
como obijetivo alcanzar la sostenibilidad de la deuda publica externa en el mediano plazo.

[RZY Banco Central de Nicaragua
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Mejoras adicionales en sistemas y medios de pagos en 2009
Integracién internacional de sistemas de pago

EI 16 de abril del 2009 en la ciudad de Cumand, Republica Bolivariana de Venezuela, Nicaragua
suscribié el acuerdo marco del Sistema Unico de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE).
Dicho marco sirvié como base para la creacién del tratado constitutivo del SUCRE firmado el
16 de octubre del mismo afio por Bolivia, Cuba, Ecuador, Honduras, Nicaragua y Repuiblica
Bolivariana de Venezuela. Con base a la creaciéon de este sistema, los Estados partes convinieron
en la creacién del SUCRE como unidad de cuenta comién del sistema Unico de compensacién
regional de pagos. Actualmente se trabaja en el desarrollo de un médulo del sistema Unico de
compensacién regional de pagos en el sistema de TEF.

El 20 de noviembre de 2009, el Consejo Monetario Centroamericano aprobé la creacién del
Sistema de Interconexién de Pagos, la cual permitird la realizaciéon de pagos transfronterizos
entre los paises de Centro América y Republica Dominicana. Esto significard menores costos de
transferencias entre la regién; asimismo, dicho sistema ayudard al proceso de integracién financiera
y de los sistemas de pagos, elementos fundamentales para lograr la integracién econémica
regional. Como parte integral del Proyecto de Interconexién debe darse la estandarizacién de
los cuentas bancarias de estos paises, proceso que comenzard en 2010 y se espera finalice en
2011. La estandarizacién adopté el cédigo IBAN (International Bank Account Number) que es
un cédigo estdndar internacionalmente usado en Europa y otros paises y que tiene el respaldo
—por su creacién- del Comité Europeo para la Estandarizacién Bancaria y la Organizacion
Internacional para la Estandarizacion.

Nueva familia de billetes

El BCN puso en circulacién una nueva familia de billetes, en la cual se utilizé por primera
vez en Nicaragua el sustrato de polimero como material para la impresién en tres de las seis
denominaciones que componen la familia. El sustrato de polimero fue utilizado en los dos billetes
de menor denominacién (10 y 20 cérdobas) y en una nueva denominacién (200 cérdobas); se
mantuvieron tres denominaciones (50, 100 y 500 cérdobas) en sustrato de papel de algodén.
El BCN decidié realizar la impresién de billetes en sustrato de polimero, para aprovechar las
propiedades de mayor resistencia y durabilidad con respecto al sustrato de papel de algodén.

Otro elemento importante a destacar sobre la nueva serie de billetes, es la diferencia de tamafo
entre las distintas denominaciones. Este sistema tiene la particularidad de dificultar la falsificacion,
al tiempo que ayuda al sector no vidente de la poblacién a identificar con mayor facilidad las
denominaciones. Las dimensiones del largo para las diferentes denominaciones corresponden
a 10 cérdobas (131 mm), 20 cérdobas (136 mm), 50 cérdobas (141 mm), 100 cérdobas (146
mm), 200 cérdobas (151 mm) y 500 cérdobas (156 mm). En lo que respecta al ancho de los
billetes, este corresponde a 67 mm para todas las denominaciones.
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Subastas electrénicas y valores desmaterializados

En junio 2009, el BCN emprendié dos tareas relacionadas con el desarrollo y modernizacién
del mercado de valores de deuda publica. El sistema de subasta de valores del BCN 'y del MHCP
migré de uno manual a ofro electrénico. En este mismo contexto, el BCN inicié la colocacién de
valores desmaterializados, abandonando de esta forma el esquema de entrega fisica de titulos,
sustituyéndolo por uno de anotacién electrénica en cuenta.

La emisién de valores pUblicos desmaterializados fue posible por la aprobacién, a finales del
2008, de la Norma sobre Registro de Valores Desmaterializados en el marco de la Ley de Mercado
de Capitales. La administracién del registro de las emisiones de valores desmaterializados del
Estado y de las instituciones piblicas es responsabilidad del BCN, funcién que fue delegada en
la Central Nicaragiense de Valores, de conformidad a facultad concedida por la mencionada
ley.

Finalmente, a finales del 2009, el Consejo Directivo del BCN autorizé el procedimiento para
llevar a cabo la transformacién en anotaciones electrénicas en cuenta de los valores emitidos
por esta instituciéon y que adn circulan en forma fisica; los que deberdn estar desmaterializados a
mds tardar el 31 de mayo de 2010 para poder ser transados a través de la Bolsa de Valores.
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SIGLAS,
ACRONIMOS Y
ABREVIATURAS







ADN

AlF

ALADI
ALBA
ALBANISA
ALMA

AN
ASOMIF
BAC

BANCENTRO

BANEX
BCIE
BCIS
B@H
BCN

BEI

BID

BM

BVN
CBE|
CCi
CEPA
CEPRODES
CETRES
Clig
CNZi§
COMA
DAl

DE@E
DGA
DGl
DGIS
DGME
DR-CAFTA
EAAI
EE.UtS
ENABAS
ENACAL
ENATREL
ENES

Activos Domésticos Netos

Asociacién Internacional de Fomento

Asociacién Latinoamericana de Integracion

Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América
ALBA de Nicaragua, S.A.

Alcaldia de Managua

Asamblea Nacional

Asociacién Nicaragiense de Instituciones de Microfinanza
Banco de América Central

Banco de Crédito Centroamericano

Banco del Exito

Banco Central Europeo

Banco Centroamericano de Integracién Econdémica
Banco Central de Japén

Banco Central de Nicaragua

Bonos Especiales de Inversién

Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Mundial

Bolsa de Valores de Nicaragua

Certificado de Bono de Pago por Indemnizacién
Cdmara de Compensacién Electrénica

Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe
Centro de Promocién del Desarrollo Local

Centro de Trédmites de las Exportaciones

Costo, Seguro y Flete (por sus siglas en inglés)
Corporacién Nacional de Zonas Francas

Comité de Operaciones de Mercado Abierto

Derechos Arancelarios a la Importacién

Derechos Especiales de Giro

Direccién General de Servicios Aduaneros

Direcciéon General de Ingresos

Direccién General de Inversién Piblica

Direccién General de Migracién y Extranjeria

Tratado de libre comercio de Estados Unidos con Centroamérica y Rep. Dominicana
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
Estados Unidos de América

Empresa Nicaragiense de Alimentos Bdsicos

Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica

Empresa Nicaragiense de Electricidad
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EPN Empresa Portuaria Nacional

EE.ULS Estados Unidos de Norte América

Eurostat Oficina Europea de Estadistica

FAO Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y Alimentacién
FCH Fondo de Crédito Rural

FEN Reserva Federal de los Estados Unidos de América
FMI Fondo Monetario Internacional

FNI Financiera Nicaragiense de Inversiones

FOB Libre a Bordo

FOGADE Fondo de Garantia de Depésitos

FOMAV Fondo de Mantenimiento Vial

GC Gobierno Central

GRUN Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional
HSBE Hong Kong y Shangai Banking Corporation
IADM Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral

IDR Instituto de Desarrollo Rural

IHH indice de Herfindahl-Hisrchman

IMAE indice Mensual de Actividad Econémica

IMI Impuesto Municipal sobre Ingresos

INATEC Instituto Nacional Tecnolégico

INE Instituto Nicaragiense de Energia

INIDE Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo
INISER Instituto Nicaragiense de Seguros y Reaseguros
INSS Instituto Nicaragiense de Seguridad Social

IP@ indice de Precios al Consumidor

IPMC indice de Precios de Materiales de Construccién
IPRI indice de Precios Industriales

IR Impuesto sobre la Renta

ISAR indice de Salarios Reales

IS@ Impuesto Selectivo de Consumo

VA Impuesto al Valor Agregado

JPN Japdn

KG. Kilogramo(s)

KWH. Kilo Watt Hora

LAFEX Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria
LAFISE Latin American Financial Services

LB. Libra(s)

MACEDES Modelo de Andlisis de Choques Econémicos y de Proteccién Econémica y Social
MAGFOR Ministerio Agropecuario y Forestal
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ME Moneda Extranjera

MEG Modelo de Equilibrio General

MEM Ministerio de Energia y Minas

MHCP Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

MIFIC Ministerio de Fomento, Industria y Comercio

MITRAB Ministerio del Trabajo

MN Moneda Nacional

MTI Ministerio de Transporte e Infraestructura

MUC Manual Unico de Cuentas de Instituciones Financieras
MW Mega Watt

NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera
OMA Operaciones de Mercado Abierto

OMC Organizacién Mundial de comercio

ONG Organismos No Gubernamentales

ONZ Onza

OPE Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
PDPCH Programa de Defensa de la Produccién el Crecimiento y el Empleo
PEA Poblacién Econémicamente Activa

PEf Programa Econdémico Financiero

PEI Poblacién Econémicamente Inactiva

PEN Poblacién Econémica Total

PGR Presupuesto General de la Repuiblica

PIB Producto Interno Bruto

Pl Programa de Inversion Publica

PPME Pafses Pobres Muy Endeudados

PYME Pequena y Mediana Empresa

QQ. Quintal(es)

RAAN Regién Auténoma del Atldntico Norte

RAAS Regién Auténoma del Atldntico Sur

RIB Reservas Internacionales Brutas

RIN Reservas Internacionales Netas

RINA Reservas Internacionales Netas Ajustadas

ROA Return On Assets (Resultado neto sobre activos)

ROE Return On Equities (Resultado neto sobre patrimonio)
RSPNF Resto Sector Publico No Financiero

SCA Servicio de Crédito Ampliado

SCIN Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza
SECMCA Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
S Sistema Financiero Nicaragiense
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SIBOIF
SIECA
SINPE
SIP
SIPRI
SP@
SPNF
SUCRE
TM.
TEF
TELCOS
TGR
TL@
UE
VBP
WTI

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Secretaria de Integraciéon Econémica Centroamericana
Sistema Interbancario Nicaragiense de Pagos Electrénicos
Sistema de Interconexién Regional de Pagos

Instituto Internacional de Estocolmo de Investigacién para la Paz
Sector Publico Consolidado

Sector Piblico No Financiero

Sistema Unico de Compensacién Regional de Pagos
Toneladas Métricas

Transferencias Electrénicas de Fondos

Telecomunicaciones y Correos

Tesoreria General de la Republica

Tratado de Libre Comercio

Unién Europea

Valor Bruto de Produccién

West Texas Intermediate
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