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PRESENTACION

La evolucion de la economia en el presente afio aparenta estar sesgada por la falta de acuerdos
cntre el Gobierno de Nicaragua y el Fondo Monetario Internacional (FMI), especialmente en io
que atafie al aumento de las reservas internacionales y a la reduccion del déficit fiscal.

L.a Asamblea Nacional aprobo para 200! un déficit gubernamental del 19% del Producto Interno
Bruto (PIB). equivalente a US$470 millones. el mas grande en la historia de la estabilizacion
macroeconomica reciente del pais. La reduccion «propuestas de ese déficit por el FMI fue de 6
puntos porcentuales del PIB, o sea. recortar el pasto del Gobierno Central en US$1350 millones.
de los cuales US$38 millones correspondian a recortes en el gasto corriente, especificamente en
la reduccion de la planilla salarial. Esa reduccion se basaba sobre el hecho de 1a disminucion del
flujo de las donaciones y préstamos externos contratado por el Gobierno en su Gltimo afio de
administracion.

[.a disminucion del déficit fiscal ha sido una tarea muy dificil para los funcionarios pablicos.
Ademas, ¢l Gobierno Central no puede elevar su carga tributaria de 24% debido a que este afio es
de elecciones nacionales. En vez de haber reducido US$150 millones en su gasto total, las
autoridades publicas solo han podido disminuir un monto equivalente a US$60 millones, de tal
manera que ¢) Ministro de Haclenda y Crédito Publico ha manifestado. recientemente, una
probable disminucion del horario de trabajo diario de los empleados pablicos.

Aunado a lo anterior. las reservas inlernacionales netas «ajustadas» (RINA) de Ja banca central
han disminuido US$82 millones en el primer trimestre del afio. influenciada en gran parte por el
retiro de depdsitos del Gobierno Central en el Banco Central. Por su parte. el FMI «presiona» por
un aumento anual de USS25 millones, pero las autoridades gubernamentales han manifestado que
las RINA no aumentaran ni disminuirdn en el transcurso del afio. o sea, que se mantendran en el
nivel de US3187 millones el proximo 31 de diciembre.

Estos dos desacucrdos entre el Gobierno de Nicarapgua y ¢l FMI pueden provocar dos efectos:
primero. el Club de Paris v las instituciones financieras internacicnales no podrian otorgar el
alivio interino de UIS$82 millones en el pago de la deuda correspondiente a 2001, v el proximo
gobernante del pais tendria que entrentar un cobro de US$340 millones en concepto de pago de la
deuda priorizada en 2002; v segundo. las ventanillas de préstamos concesionales del Banco
Mundial (BM) ¥ del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) conunuarian cerradas,
impidiendo ¢l desembolso de US$90 millones en divisas liquidas de libre disponibilidad para el
apovo a la balanza de pagos del pais.

Este escenario de las finanzas publicas y de las rescrvas internacionales oficiales forzaria el
mantenimiento de la politica monetaria restrictiva implementada desde enero de 2000, con lo
cual. es cierto, se aleja el tantasma de la devaluacion, pero se desacelera de nuevo el crecimiento
de la produccion y de la inversion, ya afectada por la incertidumbre politica asociada con dos

anos consecutivos de elecciones en el pais.

Asi, el prondstico de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto Real se situa en el rango
de [2%. 3%]; la tasa de inflacion anual se provecta en el nivel del 10%, aunque ¢l Gobierno la



estima en 8%; el tipo de cambio no podra experimentar otra reduccion de su deslizamiento, de
tal forma que la tasa de devaluacién anual se mantiene en 6%: el saldo nominal del crédito
otorgado por ¢l sistema bancario al sector privado tiende a crecer alrededor de 8% durante el afio;
¥ la caida minima de las reservas internacionales. incluyendo el ingreso esperado de US$150
millones provenientes de la privatizacion de la Empresa Nicaragiiense de Telecomunicaciones

(ENTEL) y la Empresa Nicaragiiense de Electricidad (ENEL). se aproxima a US$50 millones.

Por otro lado, persiste la sensacion de inseguridad en el Sistema Bancario Nacional. La crisis en
este sector aun no termina. Con la quiebra del Banco Mercantil (Bamer). se ensayo el mecanismo
de la venta de los bancos en problemas a los bancos con mayor solidez, entre los cuales figuran.
en orden de importancia actualmente. ¢l Banco de Crédito Centroamericano (Bancentro), ¢l
Banco de la Produccion (BANPRO) y el Banco de Finanzas (BDF). Cabe mencionar que los dos
bancos mas débiles del sistema son el Banco Nicaragliense de Industria y Comercio {Banic) v ¢l

Caley Dagnall.

Otro problema creciente que se perfila en el corto plazo es la deuda de corto plazo del Banco
Central en concepto de emision de Certificados Negociables de [nversion (CENI). Titulos
Especiales de Inversion (TEI) y Bonos en Moneda Extranjera (BOMEX) que la actual
administracion de la autoridad monetaria hereda al proximo gobierno. Al 31 de marzo de 2001,
dicha deuda es equivalente a US$307 millones. los cuales representan el 12% del PIB esperado
en 2001 y el 126% de las reservas internacionales netas de la banca central.

En cuanto a las principales reformas estructurales de la economia. se distinguen ¢l
establecimiento de dos administradoras de fondos de pensiones (AFP) privadas; la privatizacion
de ENEL, ENITEL v BANIC: la nueva clasificacion de activos en riesgo y provisiones
correspondientes en el sistemna bancario; la nueva ley de seguros; el nuevo codigo comercial: y la
concesion a inversionistas privados de los puertos de Corinto, Potosi v San Juan del Sur.

En conclusion, a repeticion de los resultados macroeconémicos de 2000 en 2001 seria un éxito.
La desaceleraciéon del crecimiento econdmico. impuisado solo por el gasto pablico. s ve
acompafiada por altos déficit fiscal y comercial, una confianza deteriorada en el sistema bancario,
la permanencia de una politica monetaria restrictiva v antiproductiva. y una nueva caida de las
reservas internacionales, de tal manera que el nuevo gobernante de Nicaragua en 2002 tendra que
enfrentar un ajuste ccondémicoe fuerte para evitar el desplome del tipo de cambio y la pérdida de Ja
convertibilidad.
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estima en 8%; el tipo de cambio ne podrd experimentar otra reduccion de su deslizamiento, de
tal forma que la tasa de devaluacién anual se mantiene en 6%; el saldo nominal del crédito
otorgade por el sistema bancario al sector privado tiende a crecer alrededor de 8% durante el afio;
y la caide minima de Jas reservas internacionales, incluyendo el ingreso esperado de US$150
millones provenientes de la privatizacién de la Empresa Nicaragiiense de Telecomunicaciones
(ENTEL} y la Empresa Nicaragitense de Electricidad (ENEL), se aproxima a USS50 millones.

Por otro lado, persiste la sensacion de inseguridad en el Sistema Bancario Nacional, La Crisis en
este sector aun no termina. Con la quiebra del Banco Mercantil (Bamer), se ensayd el mecanismo
de la venta de Jos bancos en problemas a log bancos con mayor solidez, entre los cuales figuran,
en orcen de importancia actualmente, el Banco de Crédite Centroamericano {Bancentro), el
Banco de la Produccion (BANPRO) v el Banco de Finanzas (BDF). Cabe mencionar que los dos
bancos més débiles del sistema son el Banco Nicaragiiense de Industria ¥ Comercio (Banic) v el

Caley Dagnall.

Otro problema creciente que se perfila en el corto plazo es la deuda de corto plazo del Banco
Central en concepto de emision de Certificados Negociables de Inversion (CENI), Titulos
Especiales de Inversion (TEI) y Benos en Moncda Extranjera (BOMEX) que la actual
administracion de la autoridad monetaria hereda al proxime gobierno. Al 31 de marzo de 2001,
dicha deuda es equivalente a US$3G7 millones, los cuales representan el 12% del PIB esperado
en 2001 v el 126% de las reservas internacionales netas de la banca central.

En cuanto a lag principales reformas estructurales de la economia, se distinguen el
establecimiento de dos administradoras de fondos de pensiones (AFP) privadas; la privatizacion
de ENEL, ENITEL y BANIC: la nueva clasificacién de activos en riesgo y provisiones
cotrespondientes en el sistema bancario; la nueva ley de seguros; el nuevo cédigo comercial; v la
concesion a inversionistas privados de los puertos de Corinta, Potosi y San Juan del Sur.

En conclusion, la repeticion de los resultados macroecondmicos de 2000 en 2001 seria un éxito.
La desaceleracion del crecimiento econémico, impulsado s6lo por el gasto publico, se ve
acompaiiada por altos déficit fiscal y comercial, una confianza deteriorzda en el sistema bancario,
la permanencia de una politica monetaria restrictiva y antiproductiva, y una nueva caida de las
reservas internacionales, de tal manera que el nueve gobernante de Nicaragua en 2002 tendrd que
enfrentar un ajuste econdmico fuerte para evitar el desplome del tipo de cambio y la pérdida de la
convertibilidad.
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1. ASPECTOS GENERALES DE LA
ECONOMIA EN 2000

El afio 2000 fue complicado por la
desaceleracion  del crecimiento de la
produccion. la reduccion de 6.3% de la
demanda interna (consumo e inversion) del
sector privado. las quiebras bancarias v la
desviacion de la politica monetaria ¢ los
rescates bancarios. la caida del precio
internacional del café v el alza del precio
mternacional del petroleo, y la reduccion de
la ayuda internacional en divisas liquidas.
Entre los principales resultados
macroeconomicos de 2000, se distinguen los
siguientes:

» Un crecimiento econdmico de 4%,
que c¢s insuficiente al estar asociado
con la mitad de la poblacion total
sumida en la pobreza, continud
descansando; por ¢l lado de la oferta,
en el ritmo sostenido de las
actividades de reconstruccion y la
recupcracion  del  volumen  dc
produccion  de agro  exportacion
(principalmente café v azucar) y; por
el lado de la demanda, en el velumen
de las exportaciones y el gasto
publico (consumo ¢ inversion);

» Un elevado desemplco, al registrarse
una lasa de subutilizaciéon laboral
global de 22.3%, o sea, que 405,000
nicaragiienses no generaron ingresos,
migntras que, dekido al alza del
precio internacional del petrdleeo, la
tasa de inflacion anual fue de 9.9%;

» Lz brecha externa alcanzo 2l nivel de
LISS1,300  millones, el  déficit
comercial representd el 49% del PIB,
las reservas internacionales netas
disminuyeron US$38 millones, aun

con ¢l ingreso de US$115 millones
por la privatizacion de la distribucion
de energia  eléctriva.  la avuda
internacional  en  divisas  liguidas
sumé USH62 millones (la mitad del
monto programado). ¥ Ia
dependencia del ahorro externo se
acentuo, principalmente. por fa via de
las remesas famibares v el Hujo de
captal privade al financiar el 48% de
la brecha externa;

Al legar Nicaragua al Punto de
Decision de la Iniciativa «HIPCw en
diciembre de 2000, su vuinerabilidad
se manifiesia en una deuda total igual
a 278% del PIB: un pago efectivo de
intereses vy amortizaciones  del
Gobierno Central a los acreedores
internacionales —gue excluye pagos
al Club de Paris por la moratoria gue
vencié  en  fehrero de  2001-
equivalente al 21% de los ingresos
tributarios v al 12% del gasto total
del Gobierno Central; y una
cobertura de fas reservas
internacionales  brutas {excluyendo
los  fondos de privatizacion de
empresas publicas) de 2.5 meses de
importaciones CIF de 2001, bastante
alejada de los 3.9  meses
considerados por el Fondo Monetario
Internacional para finales del afio.

Se esperaba un aumento anual de
US$45 millones en las reservas
internacionales netas «ajustadas», sin
incluir el fondo de 1SS115 millones
en conceplo de privatizacion de las
lineas de distribucion de cenergia
eléctrica; luego, dicho aumento fue
redefinido en US$33 millones, pero
al 31 de diciembre reflejaron una
caide de  US§122  millones,
influenciada por el escéndalo
financiero en que se vie envuelto el

La Economia de Nicaragua, Prondstico 2001



banco comercial mas grande del pais,
el Banco Intercontinental
(INTERBANK), al respaldar el
Banco Central de Nicaragua (BCN)
los fondos de los depositantes en ese
banco con una asistencia financiera
de US$87 millones.

* El riesgo cambiario no disminuyé al
identificarse el 93% del monto de las
reservas internacionales netas de la
banca central con el monio total de la
deuda interna de corto plazo de la
banca ceniral, resultante de sus
operaciones de mercado abierto en
moneda ltocal (CENI y TEI), vy en
moneda extranjera (BOMEX).

* Aunque financiada en 91% por
recursos  externos. la  posicidn
financiera del Gobierno Central se
deteriora al reflejarse una caida del
ahorro gubernamental desde 35.5%
del PIB en 1999 hasta 2.6% del PIB
en 2000, y un aumento del déficit
fiscal desde 13.9% del PIB en 1999
hasta el 14.1% del PIB en 2000; v

» Ll Gobierno mostrd sefiales de
cumplimiento en la ejecucion de las
principales reformas estructurales,
entre las cuales se destacan el
establecimiento del Centro Nacional
de Mediacion de la Propiedad con el
fin de resolver 1,400 casos de la
propiedad en conflicto en este afio; la
reforma de la seguridad social v [a
implementacion  de  los  nuevos
parametros  en ¢l sistema  de
pensiones reformado; la licitacion,
aunque no se logrd la venta, del 40%
de los activos de la empresa
telefonica estatal; la licitacion y
venta de las unidades de distribucién
de energia eléctrica a la empresa
espafiola  UNION FENOSA  por

US$115 millones; y la aprobacién de
la nueva ley de inversiones

extranjeras.
2,LA CRISIS DE LA BANCA
PRIVADA EN 2000

Los bancos comerciales cerrados, quebrados
y asistidos financieramente en 2000 (saldos
de la deuda contratada en 2000 al 31 de
diciembre) fueron: Banco Popular, US$10.5
millones; INTERBANK, US$86.5 millones:
BANPRO, US$15.9 millones por la compra
de INTERBANK; Banic, US$12.3 millones;
Banco del Café, USS0.8 millones; y BDF,
US$13.9 millones, por la compra del
BANCAFE,

El total de la asistencia financiera del Banco
Central 2 la banca privada del pais fue
equivalente a US$139 millones, igual a
113% de la caida de las reservas
internacionales netas ajustadas oficiales,
excluyendo el ingreso de US$115 millones
provenienies de la privatizacion de las lineas
de distribucién de electricidad de ENEL.

La cartera «mala» de los bancos quebrados
ha sido trasladada a Ia banca central para su
posterior recuperacion, por lo cual el saldo
de crédito de la banca comercial al sector
privado disminuyé de C$13,461 millones en
1999 a C$11,035 millones en 2000.

Las caracteristicas de [a cartera de préstamos
de la banca privada nicaragiicnse son las
siguientes: el 85% de los préstamos es
otorgado en ddlares; la cartera en mora es
4.3% de la cartera total de préstamos, pero la
cartera de riesgo (vencida, promrogada,
reestructurada y en cobro judicialy es 10%;
el 72% de la cartera concentrd al 20% de los
deudores mas grandes; y la tasa de interés
activa implicita fue del orden de 16% vy el
plaze promedio ponderado de los préstamos,
de 17.2 meses.
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La distribucién del crédito era la siguiente:
personales, 26.7%; comercio, 26.8%.;
agricultura, 18%; panaderia, 2.6%: industria
manufacturera, 13.7%; vivienda, 6%; y
otros, 6.2%. El crédito comercial muestra un
crecimiento interanual de 35% y una mora
de 18%, mientras que ambos indicadores en
la agricultura son 3% y 6% respectivamente.

La calidad de la cartera de préstamos se
distinguia por tener el 79.8% de los clientes
calificades como A, el 8.8% como B, el
7.2% como C, el 2.2% como D, y el 1.9%
como E.

Por otro lado, siempre excluyendo al
INTERBANK y al BANCAFE, ¢l total de
los depdsitos ascendia a C$18,494 millones
al 31 de diciembre de 2000, eguivalentes al
84% de los pasivos del sistema v al 61% del
PIB, reflejando una tasa de crecimiento
anual de 5.3%.

El 68% del saido total de los depdsitos -es en
dolares y sumaban UUS$967.8 millones-, la
tasa de interés pasiva implicita fue del orden
de 7%. y el plazo promedio ponderado de los
depositos de 10.3 meses.

Ademas, en la actuahidad, el Sistema
Financiero de Nicaragua estd siendo objeto
de reformas estructurales mas profundas
para impedir crisis bancarias, tales como
establecer una ley de seguro de depositos,
tipificar los delitos financieros como
criminales, ajustar las reglas de clasificacion
y provision de préstamos reestructurados y
revisar los criterios de clasificacion para
todos los préstamos, e intensificar ia
supervision v el castigo por el
incumplimiento de las normas prudenciales
de la Superintendencia de Bancos.

El Banco Central de Nicaragua, con el fin de
enfrentar los efectos del rescate bancario
sobre la posicion de las reservas

internacionales, reactivé las operaciones de
mercado abierto, logrando esterilizar: con
los CENI, C$682 millones del mercado: con
los TEL C$441 miliones; y con los BOMEX.
un manto equivalente a C$591 millones,

Asi, el numerario, 0 ¢l monto de dinero que
circula fuera del Sistema Financiero
Nacional, aumento sdlo C$19 millones en el
transcurso del afio.

3. PRONOSTICO PARA 2001

3.1 Aspectos Generales

La evolucion de ia economia en el presente
afio aparenta estar sesgada por la falla de
acuerdos entre ¢l Gobierno de Nicaragua y el
FMI, especialmente en lo que atafie al
aumento de las reservas internacionales v a
la reduccidon del déficit fiscal.

La Asamblea Nacional aprobo para 2001 un
déficit gubernamental del 19% del PIB,
equivalente a US$470 millones, el mas
grande cn la historia de la estabilizacion
macroecondmica reciente del pais. La
reduccion «propuestan de ese déficit por el
FMI fue de 6 puntos porcentuales del PIB, o
sea, recortar el gasto del Gobierno Centrai
en USS150 millones, de los cuales US$38
millones correspondian a recortes en el gasto
corriente, especificamente en la reduccion de
la planilla salarial. Esa reduccion se basaba
sobre el hecho de la disminucion del flujo de
las donaciones y préstamos externos
contratade por el Gobierno en su altimo afio
de administracion.

La disminucién del déficit fiscal ha sido una
tarea muy dificil para los funcionarios
publicos. Ademas, el Gobierno Central no
puede elevar su carga tributaria de 24%
debido a que este afio es de elecciones
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nacionales. En wvez de haber reducido
US$150 millones en su gasto total, las
autoridades  publicas sélo han podide
disminuir un monto equivalente a US$60
miflones, de tal manera que el Ministro de
Hacienda y Crédito Publico ha manifestado
recientemente una probable disminucion del
horario de trabajo diario de los empleados
publicos.

Aunado a lo anterior, las RINA de la banca
centrai han disminuido TUS$82 millones en el
primer trimestre del afio, influenciada en
gran parte por ¢l retiro de depdsitos del
Gobicrno Central en el Banco Central. Por
su parte, el FMI «presiona» por un aumento
anual de US$25 millones, pero las
awtoridades gubernamentales han
manifestado que las RINA no aumentaran ni
disminuirdn en ¢l transcurso del afio, o sea,
que s¢ mantendrdn en el nivel de US$187
millones el proximo 31 de diciembre.

Estos dos desacuerdos entre el Gobierno de
Nicaragua y el FMI pueden provocar dos
efectos: primero, ¢l Club de Paris y las
instituciones financieras internacionales no
podrian otorgar el alivio interino de US$82
millones en el pago de la deuda
correspondiente a 2001, y el proximo
gobernante del pais tendria que enfrentar un
cobro de USS$340 miliones en concepto de
pago de la deuda priorizada en 2002; y
segundo, las ventanillas de préstamos
concesionales del BM vy del BID
continuarian  cerradas, impidiendo el
desembolso de US$90 millones en divisas
liquidas de libre disponibilidad para el apoyo
a la balanza de pagos del pais.

Este escenario de las finanzas piblicas y de
las reservas internacionales oficiales forzaria
el mantenimiento de la politica monetaria
restrictiva implementada desde encro de
2000, con lo cual, es cierto, se aleja el
fantasma de la devaluacién, pero se
desacelera de nuevo el crecimiento de ia

produccidn y de la inversion, ya afectada por
la incertidumbre politica asociada con dos
afios consecutivos de elecciones en el pais.

Asi. ¢l pronostico de la tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto Real se sitfia en
el rango de [2%, 3%]; la tasa de inflacidn
anual se proyecta en el nivel de 10%, aungue
el Gobierno la estima en 8%; el tipo de
cambio no podrd experimentar otra
reduccién de su deslizamiento, de tal forma
que la tasa de devaluacién anual se mantiene
en 6%; el saldo nominal del crédito otorgade
por el sistema bancario al sector privado
tiende a crecer alrededor de 8% durante el
afio; ¥y la caida minima de las reservas
internacionales, incluyendo el ingreso
esperado de US§150 millones, provenientes
de la privatizacion de ENITEL v ENEL, se
aproxima a US$50 millones.

Por otro lado, persiste la sensacion de
inseguridad ¢ el  Sistema Bancario
Nacional. La crisis en este sector atn no
termina. Con la quicbra del Bamer, sc
ensayd el mecanismo de la venta de los
bances en problemas a los bancos con mayor
solidez, entre los cuales figuran, en orden de
importancia, actualmente, e} Bancentro, el
BANPRO y el BDF. Cabe mencionar que
los dos bancos mas débiles del sistema son
el Banic y el Caley Dagnall.

Otro problema creciente que se perfila en el
corto plazo es la deuda de corto plazo del
Banco Central en concepto de emisién de
Certificados  Negociables de Inversion,
Titulos Especiales de Inversion y Bonos en
Moneda  Extranjera que la  actual
administracion de la autoridad monetaria
hereda al proximo gobierno. Al 31 de marzo
de 2001, dicha deuda era equivalente a
US$307 millones, los cuales representan el
12% del PIB esperado en 2001 y e] 126% de
las reservas internacionales netas de la banca
central.
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En cuanto a las principales reformas
estructurales de la economia, se distinguen el
establecimiento de dos AFP privadas: la
privatizacion de ENEL. ENITEL y BANIC;
la nueva clasificacion de activos en riesgo v
provisiones correspondientes en ¢l Sistema
Bancario, la nueva ley de seguros: el nuevo
codige comercial; y la  concesion  a
inversionistas privados de los puertos de
Corinte. Polesi y San Juan del Sur,

En conclusidn, la repeticion de los resultados
macroeconomicos de 2000 en 2001 seria un
éxito. La desaceleracion del crecimiento
econdmico, impulsado sdélo por el gasto
publico, se ve acompafiada por altos déficit
fiscal v comercial. una confianza deteriorada
en el sistema bancario, la permanencia de
una politica monetaria restrictiva
antiproductiva, v una nueva caida de las
reservas internacionales, de tal manera que
el nueve gobernante de Nicaragua en 2002
tendrda que enfrentar un ajusie economice
fuerte para evitar el desplome del tipo de
cambio y la pérdida de la convertibilidad.

3.2 La Produccion, el Desempleo v la
Inflacion

La produccidn de bienes y servicios tiende a
crecer en un rango de [2%., 3%], ahora
basada principalmente en el comercio,
seguido por la agricultura —cuya produccion
se¢ estanca-, y la construccion —sobre la base
de los provectos de inversién publica no
financiados plenamente, pretende aumentar
9%-.

Por el lado de la demanda, el bajo
crecimiento econdmico en 2001, en un afio
de eleccidn presidencial, sera impulsado,
principalmente, por la inversion publica y ¢l
consumo publico, que tienden a reflejar
aumentos de 14% y 4% respectivamente,
mientras que el volumen de las
exportaciones muestra un incremento de 2%.

Asociado  con el crecimiento de  la
produccion, et volumen de las importaciones
se eleva 3% ¥ muestra la  siguiente
estructura:  biencs de  consumo,  23%c;
petrdleo y derivados, 17%; materias primas,
33%: y maquinaria y equipo. 25%.

El tamafio del mercado local en 200 es de
5.2 millones de habitantes, de los cuales 1.9
millones de personas son econdmicamente
activas y. de ¢éstas, aproximadamente
435.200 sc encontraran desempleadas y sin
generar ingresos, al proyectarse una tasa de
subutilizacion laboral global cquivalente de
22.9%.

El 20 de [cbrero de 2001, el Gobierno ajusiéd
¢l salaric minimo en un 12%, para
compensar ¢l deslizamiento de la moneda, a
partir del 1 de marzo en todos los sectores de
la economia. aumento que en ¢l mejor de los
casos sOlo permitird cubrir el 57% de la
canasta de 533 productos de consumo basico
en [as zonas urbanas. Ademads, se destinaron
aumentos en la partida de sueldos y salarios
del Presupuesto Nacional para el personal de
tos sectores de la Salud (C$75 mitlones para
enfermeras y técnicos de  salud), la
Educacion  (C$70  millones para les
maestros) v la Policia Nacienal (C$60

-

millones para fos agentes del orden publico}.

La 1asa de mnflacion anual, que oscila en el
rango de [10%, 129%], estd influenciada por
¢l mantenimiento de! precio internacional
del petroéleo, previsto en un nivel promedio
anual de US$28 por barril.

3.3 El Sector Externo

La brecha de recursos externos ha sido una
de las principales restricciones en la
programacion econdémica de Nicaragua.
Desde las t1ltimas dos décadas y, por
supuesto, en el mediano plazo, Ia
indisponibilidad de recursos externos para el
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funcionamiento del aparato productivo, la
gjecucion de proyectos de inversién piblica
v el pago de las obligaciones contractuales a
los acreedores priorizados ha acentuado la
dependencia de la ayuda internacional.

En 2001, el pais tiene que enfrentar una
brecha de recursos externos de US$1,400
millones, que representan aproximadamente
el 55% del Producto Intemo Bruto esperado
en el afio.

Uno de los tres problemas estructurales de la
balanza de pagos del pais es la base
exportadora poco diversificada, que estd
muy relacionado con el segundo problema
que consiste en la tendencia declinante de
los precios internacionales de los principales
productos que exporta el pafs.

El 60% del volumen total que se proyecta
exportar en 2001 es sostenido sélo por
cuatro rubros: café, azicar, carne ¥ mariscos.
El valor total de las exportaciones de bienes
FOB es US$640 millones, en el cual se
destacan (i) una cafda de 218.3 miles de
quintales de café con respecto a 2000, al
programarse un volumen total exportado de
1,550 miles de quintales, y una caida de
11.2% en el precio de exportacién promedio
anual del café (US$81/qq), que generarin
US$125 millones; y (ii) no se percibe
ninguna recuperacion del precio de
exportacién de banano, que se mantiene en
US$4.9 por caja de 42 libras.

En cuanto a los otros precios de las
exportaciones, se espera un mejoramiento en
el del azicar (US$10.5/qq), la carne
(US$E.1/1b) y el oro (US$290/onza troy),
reflejando un incremento de 7.5% en el
indice de precios de las exportaciones. Sin
embargo, el indice de precios de las
importaciones se eleva 7.6%, manteniéndose
constante la relacion de precios de
intercambio en el nivel de 68.8% {Base:
1980 = 100), lo cual indica que el deterioro

de los precios de intercambic ha sido 31.2%
durante los Gltimos 21 afios. :

Entre los servicios no atribuibles a faciores
de produccion, se proyecta el ingreso
aproximado a US$145 millones en concepto
de turismo, generando, por primera vez en la
historia econémica del pais, mas divisas que
el café, que ha sido el principal rubro de
exportacion,

Por otro lado, las importaciones de bienes
CIF, que se han abaratado, excepto el
petréleo, tanto por la  desgravacién
arancelaria como por la mayor
sobrevaluacién del cérdoba experimentada
en los dltimos afios, se perfila en ¢l nivel de
US$1,881 millones, casi 3 veces el valor
total de las exportaciones, con la
particularidad de que casi el 30% de esas
importaciones son bienes de consumo. La
factura petrolera tiende a subir hasta US$275
millones, con un precio internacional del
crudo que se estima alrededor de US$S28 por
barril.

El tercer problema estructural de Ia balanza
de pagos es la pesada carga del saldo v el
servicio de la deuda externa. Nicaragua, al
alcanzar el Punto de Decisi6n de la Iniciativa
«HIPC», no pagara US$262 millones en
intereses y amortizaciones contractuales con
los acreedores «priorizados», especialmente,
con el Club de Paris y las instituciones
financieras internacionales. Sin embargo, la
Iniciativa «HIPC» no implicard una gran
reduccién del pago de la deuda priorizada en
2001, porque a finales de febrero
recientemente pasado concluy6 la moratoria
que concediera el Club de Paris en el pago
de la deuda, a raiz de]l Huracan «Mitchy.

El alivio intetino en el pago de la deuda para
2001 es del orden de US$82 millones,
equivalentes a la aplicacién de los Términos
de Lyon al pago de la deuda con el Club de
Paris, 0 sea, una condonacién del 80% del
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monto a ser pagado en concepto de intereses
y amortizaciones al Club de Paris v a dos
instituciones financieras internacionales.
Este alivio es adicional al de US$23
millones, resultante de la moratoria que
concediera el Club de Paris a Nicaragua, a
raiz del Huracén «Mitchy», que vencio el 28
de febrero de 2001.

En esa forma, Nicaragua reduce el pago de
intereses y amaortizaciones a sus acreedores
internacionales hasta US$165 millones en
2001, equivalentes al 16.8% del valor
esperado de las exportaciones de bienes ¥
servicios no factoriales, pero su saldo de la
deuda externa tiende a aumemntar hasta
US$6,785 millones, igual a 6.9 veces el
valor de dichas exportaciones y a 2.7 veces
el valor del PIB.

Asi como el G7 crevd de ¢buena feyn que el
mundo industrializado estaba dispuesto a
financtar la Imiciativa «HIPC» con
US$100,000 millones para beneficiar a 36
paises y 430 millones de personas,
Nicaragua sigue creyendo de «buena fen que
contard con ¢l respaldo financiero para
condonar, por lo menos, US$5,000 millones
en el Punto de Culminacién de dicha
Iniciativa, que seria alcanzado, segun las
autoridades nacionales, en un plazo maximo
de dos afios.

En un afio de elecciones nacionales, es usual
que la ayuda internacional disminuya. La
Comunidad de Donantes, como los
inversionistas privados, hace un compds de
espera con los fines de observar cdmo se
desenvuelve el gjercicic democratico y dotar
los escasos recursos de la cooperacion al
nuevo gobernante en el inicio de su
mandato.

Ademas, 2001 es el (ltimo afio del trienio de
la reconstruccion nacional ante los dafios
provocados por el Huracan «Mitchy, por lo
cual se espera una afluencia de ayuda

internacional «dptima» de US$440 millones,
pero con un bajo componente en divisas
liguidas para apoyo a la balanza de pagos
igwal a US$90 millones. En otras palabras, el
80% de la ayuda oficial corresponde a
recursos atados a programas y proyectos,

o

especialmente de inversion publica.

Ademas, el ingreso del componente en
divisas liquidas de la ayuda externa por
US$90 millones estd condicionado al
cumplimiento oportuno de las
condicionalidades de reforma estructural,
entre las cuales adquieren gran relevancia: la
aprobacién de nuevas normas prudenciales
sobre la clasificacion de activos en riesgo y
provisiones de la banca comercial en
febrero, la aplicacién de la ley de seguro de
depdsitos en marzo, el mejoramiento de la
habilidad del Banco Central de Nicaragua
para colocar bonos en términos de mercado
en mayo, la medificacién del codigo
criminal para incluir la definicién de delitos
financieros en junio, la aprobacion del nuevo
codigo comercial en junio, v la introduccion
del nuevo sistema de cuentas individuales de
los fondos de seguridad social administrado
por empresas privadas en octubre.

La ayuda externa «Optima» y el alivio del
pago de la deuda externa permiten
determinar que los recursos del sector
publico, en principio garantizados, cubren el
40% de la brecha externa.

Por otro lado, el 46% de la brecha es
financiada con recursos provenientes del
sector privado, entre los cuales se distinguen
las remesas familiares por US$620 millones
¥ la inversion extranjera directa que se
minimiza con un monto de alrededor de
USS325 millones, restringida por Ilas
elecciones presidenciales del 4 de noviembre
proximo.

Ademas, el 11% de la brecha externa se
espera financiar, de acuerdo con las
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previsiones  gubernamentales, con los
recursos provenientes de la privatizacidén de
ENITEL y de las unidades de generacidn de
electricidad de ENEL, estimado en 1JS$153
millones, lo cual aun no estd garantizado.
Con ese ingreso deseado de recursos de la
privatizacion, las RINA de la banca central
tienden a disminuir US$48 millones en el
afio, con el fin de completar el
financiamiento de la brecha externa.

A finales de diciembre de 2001, el saldo de
las  reservas  internacionales  brutas,
excluyendo los fondos de privatizacion,
ascenderia, aproximadamente, a US$322
millones y seria equivalentes a 1.9 meses de
importacion CIF de 2002, lo cual estd
bastante alejado de la condicionalidad actual
de 3.9 meses de importaciones CIF de 2001
acordada con el FMIL.

3.4 Las Finanzas Pablicas

A pesar de la inevitable tendencia
decreciente de la ayuda internacional en el
ultimo afio de la actual administracion
publica, las finanzas del Gobierno Central
muestran un nivel de gastos igual al 43% del
PIB y mayor deterioro del déficit al reflejar
el nivel de 19% del PIB.

Sin embargo, ese déficit, que asciende a
US$470 millones, es el mas alto registrado
durante el periodo de estabilizacion
macroeconomica y solo esta financiado en
un 80% con recursos de la ayuda
internacional. Por lo tanto, puede preverse
que ¢l 20% de dicho déficit serd financiado
Con recursos provenientes de la privatizacion
de las empresas publicas, con el fin de evitar
mayores prestones inflacionarias en el
mercado local.

También se prevé que la carga tributaria del
Gobiemo General (Gobiemno Central v
Alcaldias) no disminuya del nivel de 32%,

obstaculizando, desds 1991, la formacion de
ahorro real del sector privado y, por ende, el
aumento de la inversion de la empresa
privada. El déficit cuasifiscal del Banco
Central es del orden de 2% del PIB y
equivalente a US$48 millones, explicado
principaimente por los intereses y el
mantenimiento de valor de los titulos valores
emitidos por la autoridad monetaria.

Cualquier reduccion del gasto publico podra
ser observada en mayor medida en la
¢jecucion de proyectos de inversidn, en vez
de disminuir el consumo piblico, al
aminorarse la ayuda externa y al
aproximarse la conclusion del periodo del
Programa de Reconstruccion Nacional
establecido a rafz del Huracan «Mitchy.

Cabe mencionar que el 20 de febrero de
2001, el Gobiemo eliming el subsidio de
(3$4.50 por galon de diesel que recibian los
transportistas, el cual sumaba un total de
C$240 millones durante ¢l afio en curso,
pero también redujo el precio del galén de
diesel en C$1.50 v ¢l de gasolina en C$1.00.

3.5 Las Politicas Monetaria y Crediticia

Con el fin de evitar un empeoramiento del
desequilibrio externo, es previsible que se
mantendra, primero, la presion del traslado
de los depdsitos de las instituciones
gubernamentales en la banca comercial hacia
el  Banco Central y, segundo, el
fortalecimiento de la supervision de las
normas prudenciales de la Superintendencia
de Bancos y de ofras Instituciones
Financieras —incluyendo la relacionada con
el crecimiente de los préstamos externos de
corto plazo contratados por los bancos
comerciales-.

Aln con esas acciones, la liquidez de los
bancos podria flexibilizarse en cierta medida
porque en un afio de elecciones nacionales es
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bastante dificil que el puablico realice
importantes inversiones financieras a través
de la adquisicion de titulos valores emitidos
por la banca ceniral, a menos que esta
obligue a los bancos comerciales a comprar
mas  titulos valores, so pena de
incrementaries la tasa de encaje legal, al
menos de 16.25% a 20%, sobre los depésitos
en cdrdobas y dolares,

Es muy probable que las colocaciones netas
de CENI sean «neutraics» (0 sea que el
monto de las colocaciones de estos papeles
serd igual al de las redenciones). de tal
manera que se podrd  observar un
crecimiento no mavor del 10% en el saldo
del crédito otorgado por les bancos
comerciales al sector privado. Cabe sefialar
que las empresas nicaragiienses, a finales de
2000, se han endeudado con la banca
comercial del pais en un monto aproximado
al 40% del PIB.

Se preve que la deuda de corto plazo del
Banco Central de Nicaragua en concepto de
emision de Certificados Negociables de
Inversion (CENT), Titules Especiales de
Inversion {TEl} vy Bonos en Moneda
Extranjera (BOMEX) conlinuard siendo alta
~alrededor de C$4.000 millones,
equivalentes a US$300 millones v al 100%
del saldo de las reservas internacionales
netas oficiales- debido a la presencia de un
gasto piblico expansionista ¥, por otro lado,
someterd a una gran vulnerabilidad a la
posicion de las reservas internacionales
oficiales.

La liquidez en cdrdobas tiende a permanecer
constante en el nivel de 24% del PIB, al
expandirse la base monetaria sobre Ja base
del crecimiento esperado de la produccion y
del perfil de la tasa de inflacion anual.
Adicionande los depositos en dolares, la
liquidez global de la economia tiende a
permanecer en el nivel de 67% del PIB. Los
depésitos totales en el sistema bancario

comercial. debido al cierre. quichra o
liquidacién de cuatro bancos en 2000.
disminuycron de 67.2% del PIB en 1999 a
60.7% del PIB en 2000, y s¢ prevé un ligero
aumento a 62.3% del PIB en 2001,

A pesar de las acciones gubernamentales
para mejorar v fortalecer la situacion del
sistema  bancaric  desde 1998, éste
permanece fragil ¥ existen riesgos que los
problemas  de algunos bancos  puedan
esparcirse ¥ causar una mayor pérdida de
confianza. Por lo tanto, en 2001 se¢ espera
que la Superintendencia de Bancos vy de
otras Instituciones Financieras apliquen
planes de reestructuracion bancaria, vy
mejoren, tanto la supervision prudencial
como la regulacion de la intermediacion
financiera.

3.6 La Politica Cambiaria y las Tasas de
Interés

En cuanto al comportamiento del tipo de
cambio oficial, debido a los problemas
actuales que enfrenta la politica monetaria
de corto plazo, ¢l Gobierno mantendra la
tasa anual de deslizamiento cambiario de
6%, de tal forma que el tipo de cambio sera
de C$13.84 por US$1.00 el 31 de diciembre
de 2001 y, en términos medio anual.
C$13.45 por US$1.00.

No se perciben riesgos cambiarios frente a la
politica monetaria, bastante restrictiva, y al
recibirse la condonacidn parcial del pago de
intereses y amortizaciones al Club de Paris y
a las instituciones financieras
internacionales.

En cuanto a las tasas de interés médximas
observadas en el sistema bancario, la activa
de corto plazo y la pasiva de 1 mes de plazo
asociadas con el <c¢dérdoba tienden a
mantenerse en niveles cercanos al 28% v 9%

respectivamente.  En  este  dmbito, cabe
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destacar que la emisién de la ley de seguro
de los depositos del piblico en el Sistema
Financiero Nacional conducirdé a un mayor
aspread» o diferencial entre las tasas activas
¥y pasivas, que de por si es alto al registrar en
la actualidad casi 9 puntos porcentuales,
debido a que ese seguro sera pagado por los
mismos depositantes.

Por otre lado, de acuerdo con la probable
tendencia de una leve baja de la tasa de
interés internacional, para evitar un creciente
desempleo en el mercado estadounidense, la
tasa activa de corto plazo y la tasa pasiva de
1 mes de plazo asociadas con el ddlar
estadounidense se proyectan en niveles
cercanos al 20% y 9% en el mismo orden.
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ANEXO GRAFICO

GRAFICO # 1. TASA DE CRECIMIENTG DEL PIB REAL
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GRAFICO # 3. TASAS DE DESEMPLEQ ABIERTO Y DE DESEMPLEO
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GRAFICO # 4. COMERCIO EXTERIOR

Millones de Délares

1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | £99y 1999 | 2000 | 2001
M EXPORTACION FOR | 330.5 | 272.3 | 223.1 | 266.9 | 335.2 | 444.6 | 4853 625.9 | 573.2 | 545.2 | 625.3 | 640.4
HIMPORTACON CIF | 637.5 [ 751.4 | 855.1 | 744 | 856.2 | 945.5 [1050.7] 1454 1491.7]1861.7|1791.6|1881.3
B DEFICIT -307 | -479.1| 632 [-477.1| -521 |-560.9|-565.4]-828.1[-918.57 -1317 -1166 1 -1241

GRAFICO # 5. PAGO DE LA DEUDA EXTERNA
El pago catractual de la deuda priorizada ascendia a US$262 millen
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GRAFICO # 7. RESERVAS INTERNACIONALES
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GRAFICO # 10. DEUDA EXTERNA, PRODUCTO INTERNQ BRUTOQ
Y AYUDA INTERNACIONAL PER CAPITA

1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 995 1996 | 1997 ] 1998 | 1999 | 2000 | 20m

WDELDA | 2802 | 2619 | 2662 | 2632 | 2720 | 2715 1340 § 1284 | 1309 | 1317 | 1313 | 1303
OPIB 409 435 455 433 416 427 422 421 430 448 472 488

BAYLDA| 113 207 155 27 130 123 90 113 77 74

-

Dalares
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6. GLOSARIO

AFP:
Bamer:
Bancentro:
BANCAFK:
Banic:
BANPRO:
BCN:
BDF:

BM:
BOMEX:
CENI:
CIF:
ENEL.:
ENTEL:
ESAF:

FME:
FOB:
G

HIPC:

INTERBANK:
M1:

M2:

M3:

PIB:

PRGE:

RIB:
RIN:
RINA:
RINO:
SPNF:
TEIL:

Administradora de Fondo de Pensiones

Banco Mercantil

Banco de Crédito Centroamericano

Banco del Café

Banco Nicaragiiense de Industria y Comercio

Banco de 1a Produccién

Banco Central de Nicaragua

Banco de Finanzas

Banco Mundial

Bono(s) en Moneda Extranjera

Certificado(s) Negociable(s) de Inversion

Coast Insurance and Freight

Empresa Nicaragiiense de Electricidad

Empresa Nicaragiiense de Telecomunicaciones

Enhanced Structural Adjustment Facility (Servicio Reforzado de Ajuste
Estructural -SRAE-)

Fondo Monetario Internacional

Free on Board (Libre a Bordo — LAB-)

Grupo de Paises Industrializados (Canada, Estados Unides, Gran Bretafia,
Francia, Alemania, Japén e Italia)

Heavely Indebment Poor Countries (Iniciativa de “Paises Pobres Altamente
Endeudados™ -IPPAE-)

Banco Intercontinental

Dinero o Medio Circulante

Liquidez en Moneda Nacional

Liquidez Global (incluye depdsitos en moneda extranjera)

Producto Interno Bruto

Poverty Reducticn and Growth Facility (Servicio de Crecimiento y de Reduccion
de la Pobreza -SCRP-)

Reservas Internacionales Brutas

Reservas Internacionales Netas

Reservas Internacionales Netas Ajustadas

Reservas Internacionales Netas Oficiales

Sector Pablico No Fomentado

Titulo(s) Especial(es) de Inversion
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