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L ENTORNO ECONOMICO
INTERNACIONAL

La situacion intemacional, y en particular
de los Estados Unidos de América, indica
un segundo semestre en condiciones de
lenta recuperacion. Aparece el afio 2002
como previo a un 2003 de claro
crecimiento  internacional. El Fondo
Monetario Internacional (FMI), en su
informe de Perspectivas Econdmicas
Mundiales de abril de 2002, realizd una
revision al alza sobre la economia
norteamericana en 2002 y prevé un
crecimiento de 2.3%, cuando hace menos
de 5 meses era de 0.7%; incluse otras
fuentes, tales como la Organizacion para
la Cooperacion y el  Desamrollo
Econdémico (OCDE), The Economist,
Consensus Forecasts, son mas optimistas.

No obstante las tasas de crecimiento
econdmico de Estados Unidos de 5.6% en
el primer trimestre y 1.1% en ¢l segundo
trimestre de este afio, las principales
condicionantes de la mayor o menor
fortaleza del crecimiento econdmico
mundial y los principales riesgos de un
adecuado comportamiento econdmico en
el corto plazo son los siguientes:

e Después del 11-S o efecto 911, se
precipitd una politica monetaria
inédita de la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed), junto a una
politica fiscat que ha sido
marcadamente expansiva. Todo
este  proceso de  politica
econdmica no es sostenible en el
largo plazo. Ademas, a finales del
primer semestre de este afio, en
Estados Unidos se observo una
tasa de desempleo de 5.9%.

Permanece la atonia de actividad
en Alemania y gran parte de la
Union Europea. Intereses varos,
no del todo homogéneos, impiden
la reactivacion europea. El PIB de
los Doce creci6 apenas 0.3% en el
primer trimestre de este afio con
respecto al mismo periodo de
2001 y la tasa de desempleo subio
a 8.4%, la mas alta desde abril de
2000,

Los mercados en Latinoamérica,
sin un amplio contagio financiero
argentino, estan afectados en su
actividad exportadora por la
reduccion de compras del socio
comercial y la sensacion de
riesgo.

Entre los riesgos de la evolucion
futura, se perciben (i} el alto
endeudamiento externo de Estados
Unidos, que frenara al consumo
como motor de crecimiento y
necesitard un fortalecimiento del
ahorro interno;, (i} el gasto
publico, permitido por el Senado
estadounidense en septiembre
pasado, generé un desequilibrio
fiscal de US$165,000 millones en
el afio fiscal gue concluye en
septiembre, el cual se une al
desequilibrio externo por el
amplio déficit de la balanza en
cuenta corriente; (i) la aparente
sobrevaloracion del dolar
estadounidense y la
infravaloracion del euro; (iv) si el
yen se fortalece y la economia
estadounidense se desacelera, el
proceso del impulso de las
exportaciones  japonesas  se
detendrd; (v) la reduccidén en las
cotizaciones bursatiles, que afecta
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la situacién patrimonial de los
inversionistas en la Bolsa y en los
mercados financieros, lo cual
influye en la confianza de los
consumidores, sobre todo en
Estados Unidos méas que en la
Unién Europea; (vi) la volatilidad
en el precio del crudo,
principalmente por un posible
ataque de Estados Unidos a Irak; y
(vir) la Inversion en nuevas
tecnologias se encuentra en stand-

by.
1.1  Crecimiento econémico

Después de este mapa de condicionantes
y riesgos corresponde la pregunta de ;qué
tipo de recuperacion econdmica se esta
dando?, ;qué tipo de recuperacién nos
espera’?. Pues bien, lo anterior apunta a
una recuperacion a escala mundial lenta
en 2002, mas o menos intensa segun las
zonas, mucho mas palpable en 2003 con
crecimientos en muchos paises superiores
al 1% y con una sola cabeza direccional
como locomotora que es Estados Unidos
mientras la Unién Europea sigue su
proceso de maduracién y ampliacion, y en
Asia destaca la economia de China. De
cumplirse las expectativas, el afio 2002
sera un ‘valle’ entre dos picos de
crecimiento que serian 2000 y 2003,

Ciclos a nivel Mundial
(tasa de variacion anual del PIR real)

N EUA I [ atinoaménca —— UE-15 ===Mundo

El comportamiento de conjunto de la
Uniéon Europea es inferior al de la
economia norteamericana, y mantendra su
diferencial negativo durante 2002 y 2003,
Si bien, como avance positivo sobre todo
de cara a exportadores del drea
centroamericana, es importante
mencionar los paises del area euro que
presentan rmuy buenas perspectivas:
Alemania, Holanda, Italia, Francia y
Bélgica.

Japén, junto a Argentina, se llevan todas
las miradas de asombro a un lado y otro
del mapa mundial. Japdn llegé a una
nueva recesion, -0.5% en 200! y su
economia crecié 1.4% en el primer
timestre de 2002, la deflacion
permanece, y la caida de 3.2% de las
inversiones empresariales y la tasa de
desempleo de 5.4% en junio van de la
mano; el gobierno trata de reestructurar el
sector bancario y restaurar la credibilidad
mediante una consolidacidon fiscal que
permita algo de confianza para el
consumo de los hogares.

El caso de Argentina y México 1995 o
Brasil 1999 en variaciones de crecimiento
no tienen parecido a la depresidn critica
que vive Argentina en 2002. Con una tasa
de desempleo de 22% y una pérdida del
75% del valor del peso frente al délar, su
produccion caerd entre 10% y 15% este
aflo. Aunque no se duda de su potencial
de crecimiento, éste se retrasa por tiempo
indefinido ante la profunda crisis de
confianza. Se trata de una sitnacién
gestada por aflos que no tiene wuna
solucién rdpida, no hay milagros, se
vuelve a la ortodoxia, se impone un pian
con el FMI, se requiere financiamiento
externo, s¢ necesita el regreso de la
confianza del consumidor, productor e
inversionista y mucha dosis de ingenio y
honestidad por los hacedores de politica
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para no agudizar o retrasar la lenta
evolucion. La solucion, parece, pasari por
cambios estructurales en el &mbito
doméstico previos a cualquier ayuda de la
comunidad internacional.

Aunque el efecto “tango” parece no
contagiar a Brasil y México', en este afio
las cosas no van viento en popa sino mas
bien contra la proa. A finales de mayo y
julio se conocia que 12 tasa interanual del
primer trimestre para México fue 2% y
de +2% para e! segundo trimestre, lo cual
posiblemente implicard una reduccién en
el prondstico actual del gobiemo que es
de 1.7% para este afio.

Brasil volvié a los brazos del FM], con el
mayor rescate financiero de US$30,000
millones a ser desembolsado en 2002-
2003, para disipar €l temor a la falta de
pago de la deuda.

En el afioc 2003 el crecimiento del G-7
seria muy positivo, en el caso
norteamericanc estaria impulsado por la
nueva inversion y el comercio exterior,
logico desde el punto de vista de las fases
de la recuperacién ciclica. Dentro del G-
7, pero en el continente europeo,
Alemania podria crecer segiin la OCDE al
2.5%, lo que la situaria como la economia
desarrollada con mayor diferencial de
crecimiento respecto al afio previo, sus
puntales de crecimiento aparecen en todos
los agregados (inversién, consumo, sector

' Estas tres economias representan el 73.0% del
producto interno bruto de Latinoamérica (32.2%
26.2%, 14,6%, respectivamente Brasil, México,
Argentina) segin FMI con pesos constantes del
aflo 2000. En cuanto a la aportacidn al crecimiento
de la region en 2002, las dos primeras alcanzaran
comjuntamente el 1,2% ({08% y° 04%
respectivamente) frente al —1,8% de la economia
argentina, por lo que en términos globales su
efecto serd negativo al crecimiento total de la
regidn. En 2003, se invierte ¢l signo, este serd

exterior). El caso japonés, arrastrard un
aflo més una inversién negativa, pero el
consumo y ain mas ¢l comercio repuntan,
éste iltimo influido en gran medida por la
conversién del tipo de cambio nominal
del yen respecto a otras monedas.

1.2 Comercio exterior

En 2001, tres fueron los factores que
contrajeron al comercio mundial: (i) “el
pinchazo de la burbuja tecnolégica”, con
un impacto dramatico en los paises
dependientes de exportaciones de
productos de alta tecnologia, al caer 29%
las ventas mundiales de semiconductores;
(ii) “la debilidad de la actividad
economica en Europa Occidental”,
causada por factores domésticos y que no
deberia atribuirse a la debilidad de
Estados Unidos, porque, de hecho, las
exportaciones estadounidenses a Europa
Occidental disminuyeron més que las
importaciones desde esa zona, y (iii) “los
acontecimientos del 11 de septiembre”,
cuyos efectos se notaron mis sobre el
turismo en los paises det Caribe.

Después de tres trimestres de una caida
acelerada del comercio exterior de los 30
paises de la OCDE, el valor del comercio
mundial se estabilizd en el primer
trimestre de 2002. Estados Unidos fue
uno de los paises que mds resintié esta
situacién, al reducirse sus exportaciones
en 12.0% mientras que sus importaciones
caian 4.3%. Un peor comportamiento
tuvieron las dos principales economias
europeas: en Alemania, las exportaciones
cayeron 3.4% y las importaciones, 9.5%;
en Francia, las exportaciones se
contrajeron 1.5% y las importaciones,
11.7%.

En su conjunto, el volumen de comercio

Nicaragua: La evolucitn de la ccom;rnia en 2002 y su perfil en 2003 5



de la economia del Grupo de los 7
también se contrajo: las exportaciones
cayeron 2.3% y las importaciones, 3.7%.
En Latinoamérica, las importaciones se
mantuvieron estables y las exportaciones
aumentaron casi 3%: frente al aumento de
9% de Brasil, las ventas de México se

mantuvieron estables y en Argentina se
contrajeron 20% en valor,

Fuente: FMI. World Economic Outlook.

Con base en el cuadro anterior, el FMI pronostica un 2002 en el dambito mundial mds Positive
(cuatro décimas mds que en diciembre) y es optimista con el volumen comercial en 2003,

1.3 Petréleo: el ‘oro negro’ menos
volatil pero en ascenso

En relacién con el precio del petréleo, la
hipétesis de partida del FMI en abril de
2002 es de un barril a US$23 en
promedio durante 2002 y a US$22 en
2003. Dado que 2 finales de junio €l barril
de Brent se cotizaba a US$25.25 y el
crudo West Texas a US$26.42, podria
darse el riesgo de un precio hasta US$5
por barril mas elevado por la tensién que
se mantiene ante un posible ataque a Irak,
el conflicto palestino-israeli y el descenso
de los inventarios de crudo almacenados.

El impacto de una alza de USS$5 por barril
de crudo, si es permanente, ha sido
simutado por los técnicos del FMI en la
siguiente forma: reduciria en tres décimas
de punto el crecimiento del mundo y del
conjunto de paises desarrollados; en
cuatro décimas el de Estados Unidos, la
Zona del Euro y Asia; en dos décimas,
Japén; y en una décima, Latinoamérica,
Europa emergente y Africa.

Precio del barril de Petréleo

1.4 Café: precio en caida agrava
problema soctoecondmico

En otro orden, y segin el Informe
Comercio y Desarrollo 2002 de la

Nicaragua: La evolucién de la economfa en 2002 y su perfil en 2063 6



Confederacién de Naciones Unidas para
el Comercio y Desarrollo (UNCTAD), el
precio de las materias primas se ha dejado
sentir especialmente en Latinoamérica. El
petroleo, aunque éste ya estd en ascenso y
su problematica es diferente a la del café,
producto clave de algunos paises del area
centroamericana.

En el caso de los bajos precios del café
con fuerte impacto en Brasil, Colombia y
Centroameérica, ha hecho énfasis en una

informe confirma un -20% para el café y
el té, un +22,7% para el cacao, un -31,2%
para el niquel, y también e] descenso del

necesidad de financiamiento externo y el
agravamiento de la problematica social.

El impacto para los paises de Centro
América se sustenta por el peso
especifico de la caficultura en el PIB:
1.3% en Costa Rica; 2.5% en El Salvador;

mayor desaceleracidn  econdmica, la

4.2% en Guatemala; 7.2% en Nicaragua y
8.2% en Honduras.

Recuadro 1. "Centroamérica: El impacto de la caida de los precios del café” es un estudio
exhaustive & integral, en 8l cual aparecen diagnéstico, acciones y propuestas para las
perspectivas del sector cafetalero centroamericano con detalle para cada uno de los cinco
paises de la regién. Ha sido raal:zado por CEPAL subsode en México www.capal. org on abrll de
2002.

El documento permite valorar adecuadarmante la evolucién de los preclos del café y conclulr con
su mas que probablae escasa recuperacién o al menos de forma significativa en fos préximos tres
afios. Para esta conciusién, se considera la magnitud de la produccién (10 miilones de sacos de
60 Kg), el volumen de exportaciones (88.7 miliones de sacos) y el stock en jos paises
importadores {25.5 millones de sacos, “casi tres veces méas que ¢l nivel deseable para obtenet
un precio remunerative”). Esta sobreoferta aumenté el nivel de existéncias en los ditimos custro
afios 'y -origind el desplome de los precios promovldo por la recients entradl de nuevos
productores, donde destaca Vietnam, ‘

Este fenémeno ha ocasionado pérdidas de ingresos por US$713 millones nproxlrnadamm shse
comparan con las: exportacinnes de café del periodo 9498 y equivale al 1.2% del PIB.regional en.
2001, ,

'Las pérdidas operacionales anta unos costos minimos de operachSn de entra 60-88 délarn por
quintal, se estiman en US385 millones, que equivalen al 0.6% del PIB da-la reglén.

CEPAL estima de forma conservadora la no-percepcion de US$140 millonas en salarios por
dejarse de contratar jormaleros del café para el afio 2001, unos 170,000 omplm parmanantes. en
la regidn si se considera un empleo igual a 250 ]omales! ao, ‘

Un panorama nada halagiiefio si se tlono en cuenta 1a- severa uquia qun arott Mmblén al campo -
en al resto de las categoriu d¢ granqs ynt:memos : :

‘Los cafeilnleros controarmpricanm pmdujnmn 16.2 millonas de: qnintdu quo Iu ﬂltﬁa ‘como ol
tercer productor.de café a escala mundial segin cifras de 2001, tefante wstin Vietham y-BrasH
con ¥9.8 y.39.0 miljonos ‘de Giintales, Colombia aparece en.¢l éuarto lugar con 15.4 miflones de
quintales y: Méxk:or con 73 niillones de qulnmlu dispula el qulnto puuto a indonesia y Cote
o Ivoin R R .

En cuante a fondimienm (quintam par Tmctima) @l ;anking 2 pmmm Wclnam con 0.5,
segundo, fndia con 24.4; seguido-en tercer. lupar por Etiopia:con 20.1; Centro Amdrica en cunrto
lugar-con 18.1; y-en-quinto lugar. muy préximos Bexsl y.cmmbia. Todos: ol!ot pormm del
‘promadlodamrdlmhnto:quae:dealmdmrddﬂ it ‘hectirea. :
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1.5 Tasas de interés congeladas e
inflacién en niveles normales

Las tasas de interés parecen condicionar
bastante las decisiones de las autoridades
monetarias y velar mas por el objetivo o
referencia (segin el caso) de los precios.
Actualmente el tipo de intervencion de
Estados Unidos, la Unién Europea, Reino
Unido, y Japén son de 1.75%, 3.25%,
4.00% y 0.10% respectivamente. La tasa
LIBOR muestra un nivel promedio de
2.8% en 2002.

El dato del nivel de precios previsto,
segun el FMI, para Estados Unidos es de
1.7% y de 2.4% para la Unién Europea en
2002.  Posiblemente, los  agentes
economicos recurran a buscar las mejores
ofertas y precios méis competitivos,
provocando una autorregulacién del nivel
de precios en esta fase de recuperacién
con ciertas dificultades o menos alegrias
en la demanda de consumo privado.

Aqui es donde surgen las voces y el
debate entre los que ven el vaso medio
lleno o medio vacio en el entoro europeo
y piden al Banco Central Europeo que
suba las tasas de interés o que las
mantenga estabilizadas por mas tiempo,

No parece probable un incremento
agresivo de las mismas, sobre todo por
los niveles moderados de oferta monetaria
y el nivel de endeudamiento de las
familias estadounidenses y europeas, que
animadas por las bajas tasas de interés y
ampliacion de los plazos de
financiamiento han incrementado su
exposicién al riesgo de morosidad en
fases alcistas de tasas de interés con el
consiguiente efecto en la actividad
econdmica y el sistema bancario.

La recuperacion de las bolsas no se ha

producido con Ja claridad esperada
después del comienzo del cuarto trimestre
de 2001 y ha resultado decepcionante
para muchos inversionistas,
especialmente después de los
multimillonarios fraudes contables han
provocado grandes pérdidas en la Bolsa
de Estados Unidos.

El mercado de la deuda y deuda soberana
gana adeptos, se observa un perfil mas
conservador en términos generales, como
es logico por la cautela inversionista en
€s5tos casos. Y ganan también enteros las
opciones de otros activos, como bienes
raices y el orc (para no tener que
conformarse con bajas tasas de interés en
los depésitos tradicionales) o el franco
suizo como moneda refugio.
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En cuanto a los flujos de capitales,
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vendran determinados por las tasas de
interés reales y las percepciones del
modus operandi del Banco de la Reserva
Federal y del Banco Central Europeo. A
priori, la Reserva Federal ha sabido llegar
a Ja mentalidad inversionista de forma
mas clara y convincente, mientras la
evolucion nominal de las tasas de interés
tiende a encontrarse en el 2003, segiin el
FM]I, en tomo al 4.5%.

E! aumento del riesgo de las inversiones
en Latinoamérica ha hecho caer un 73%
los flujos de capital extranjero en el
subcontinente. Las causas de la caida del
flujo de capital extranjero desde
US$6,000 millones promedio mensual en
2001 a US$1,600 millones promedio
mensual a junio de 2002, son: (i) el fuerte
aumento del riesgo, que es de 1,070
puntos; (i7) la caida de 10% de los
mercados; (i} el aumente de las tasas de
interés de largo plazo; (iv) la fuga de
capitales, que en el caso de Brasil fue de
US$1,200 millones solo en julio; v (v} la
incertidumbre politica por las elecciones
en Brasil (septiembre), Argentina (marzo
de 2003) v en Colombia (relevo en el
gobiemo que se llevd a cabo en la
primera semana de agosto).

1.6 Tipo de cambio: la vision de fondo
y la sompresa de ahora

Se ha considerado la paridad €/US$1.00
en el mediano plazo, con base en las
diferentes decisiones monetanias de los
Estados Unidos frente a Ila Unidén
Europea. Las recientes subidas de la
moneda Unica europea, el euro, son
variadas y mas por la desapariciéon del
circulo virtuoso® de los Estados Unidos

? Aumentos de productividad, alto crecimiento,
superavnt presupucstano clevado cnq:leo bajas

en la década de los noventa que de
planteamientos meritorios de los doce
estados de la euro zona.

Se percibe un enfoque del Banco Central
Europeo a mediano plazo sin forzar la
paridad pero sin perderla, muy apoyado
por el alto déficit en cuenta corriente de la
balanza exterior de los Estados Unidos
(4% del PIB en 2001 y proximo al 5.0%
del PIB en 2002), que puede buscar un
délar menos fuerte para favorecer las
exportaciones (la recuperacion econémica
por ende) y disminuir su brecha.

Después de la burbuja bursitil, otros
elementos que se unen al anterior para
llevar al euro a una cotizacién de
US$0.94 y US$0.98 podria ser la falta de
conflanza en la infraestructura del
mercado de capitales estadounidense, tras
los escandalos financieros y los temores a
nuevos ataques terroristas.

El FMI considerd, en sus premisas del
prondstico de abril 2002, un tipo de
cambio USDélar/Euro por debajo de 0.90
(en concreto 0.87 y (.88 en 2002 y 2003)
y una conversién USDdlar/Yen alrededor
de 130 (en concreto 131.2 y 1299 en
2002 y 2003).

No obstante, en tareas de planificacién y
direccion estratégica se debe actuar con la
equivalencia media anual de 95 centavos
de délar por un euro, como maximo, y
realizar  tacticas  compradoras o
vendedoras de los agentes comerciales en
momentos adecuados que busquen
beneficios adicionales a los de su
actividad productiva.

capmles entre otros rasgos que definieron su
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Conclusiones finales

e FEl bienioc 2001-2002 sera un
‘valle’ econdémico y comercial y
2003 consolidard la fase de
recuperacion iniciada en 2002. El
comercio mundial crece al 2.5%
en 2002 y alcanzard el 6% en
2003.

¢ Estados Unidos tiende a crecer
econdmicamente 2.5% y 3.5% en
2002 y 2003 respectivamente, y la
economia mundial lo hard en
29% y 4.1% para los mismos
afios, segln el FMI.

® E] crecimiento econémico en la
Zona del Euro presenta un rezago
que a veces llega a 6 meses
respecto la evolucion
norteamericana, y se estima,
segin la Organizaciéon para la
Cooperacién  y el Desarrollo
(OCDE), en los niveles de 1.3%
en 2002 y 2.9% en 2003.

» La tasa de crecimiento econdmico
de América Latina tiende a caer
0.8%, lastrado por la crisis
argentina, segun la Comisién
Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL).

¢ La evolucién trimestral en Estados
Unidos cambié su tendencia en el
segundo trimestre de 2002, los
riesgos estan equilibrados entre
uma recesion y una aceleracion de
la inflacion, y las incertidumbres
se han visto intensificadas por las
preocupaciones sobre las practicas
corporativas fraudulentas, [a caida
de los indices de los mercados y
los temores de nuevos ataques

terroristas.

e El impacto de la caida de los
precios del café Illegd y afecta en
un mal momento a Centro
América.

¢ El precio del petrdleo nuevamente
en la banda de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), de US$21 a US$29 por
barril, puede retrasar las
expectativas  de  crecimiento
econdmico mundial.

o Las tasas de interés tenderan a
subir moderadamente en el corto
plazo. No hay despegue bursatil y
se signe imponiendo la seguridad
en depositos, bienes raices, el oro
y franco suizo.

» El valor promedio anual del
US$/Euro oscilara alrededor de
0.95 de dolar por 1 euro y
dificilmente se estabilizara en ese
nivel, aunque esto no es un
objetivo de corto plazo.

II.  EVOLUCION DE LA
ECONOMIA DE NICARAGUA EN
2002

2.1 Aspectos generales de 1a economia
en €l primer semestre de 2002

La economia de Nicaragua en el primer
semestre de 2002 ha enfrentado una serie
de problemas que impiden el normal
desenvolvimiento de su mercado. La
produccién se ha contraido, la inversién
publica ha caido y la inversién privada no
se dinamiza, el volumen de las

Nicaragua: La evolucién de la economia en 2002 ¥ su perfil en 2003 10



exportaciones se ha estancado, el
consumo de las familias se deteriora por
la falta de generacién de ingresos y el
creciente desempleo, y el volumen de las
importaciones es menor al haber
concluido €l programa de reconstruccién
nacional a raiz del Huracidn Mitch en
diciembre de 2001. Técnicamente, el pais
ya entrd en recesién econdémica ai
registrarse dos trimestres, enero-marzo y
abril-junio de 2002, con caidas
consecutivas de la actividad econdémica.

En cierta medida, la incertidumbre entre
los  agentes econémicos se ha
profundizado por el “desgaste” politico en
la lucha contra la cormupcién. Los
desaciertos en el manejo politico y la
pomposidad de las denuncias en la muy
mmportante farea de castigar y no tolerar la
corrupcién, no sélo en el sector piblico
sino también en el sector privado, han
desnudado la debilidad de nuestro
sistema, al no tomarse medidas ripidas
para restablecer el orden y castigar a
quienes transgredieron las leyes.

Con una menor ayuda internactonal por la
falta de un acuerdo econdmico trienal con
el Fondo Monectario Internacienal, el
gobierno se esforzd en lograr un ahorro
positivo y un menor déficit fiscal en el
primer semestre del afio, simultineamente
con una severa restriccion de la politica
monetaria que no desembocé en un
significativo aumento de las reservas
intemacionales oficiales por el creciente
servicio de la deuda publica interna.

La quietud inflacionaria resultante la
aplicacién de esta politica no puede ser
constderada como un éxito econdmico,
debido a que la demanda interna,
consumo ¢ inversion, ha caido mas que la
produccion de bienes y servicios. Las tasa
de interés bajaron discreta y levemente, a

pesar de la pronunciada reduccién del
rendimiento de las inversiones finantieras
en la adquisicibn de titulos valores
emitidos por la banca central, por lo cual
no s¢ ha observado ninguna presién por
demanda de crédito en el sistema
bancario.

2.2 Alto riesgo de mantenimiento de la
recesion econémica

La desaceleracién del crecimiento de la
produccién, que se inicio desde el primer
trimestre de 2000, ha persistido y se ha
profundizado en el primer semestre de
2002, segun el comportamiento del indice
de Actividlad Econémica Mensual
(IMAE) elaborado por el Banco Central
de Nicaragua.

En términos promedio anual, a junio de
2002, el nivel de 1a produccién de bienes
y servicios mostré un crecimiento de
0.5%, mientras que al mismo mes del afio
pasado dicho crecimiento fue de 4.1%. El
crecimiento econdémico medio anual
observado a finales del primer semestre
de este aflo se explica principalmente con
el comportamiento de las siguientes
actividades econdmicas:

e No obstante el drea sembrada de
489,000 manzanas de granos
basicos, que explica el aumento de
16% del area total sembrada a
junio de este afio respecto al drea
sembrada a junio de 2001, Ia
actividad agricola ha caido 4.2%
debido a la menor produccién de
bienes para la exportacién por la
caida de los precios
internacionales del café, azicar,
ajonjoli y mani, asi como por los
problemas de financiamiento que
enfrentan la mayor parte de los
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cultivos.

La actividad pecuaria muestra una
reduccién de 0.2% como resultado
de una menor matanza de ganado
vacuno y de aves, y la caida de las
exportaciones de ganado en pie al
haberse cumplido en mayo la
cuota de exportacion a México.

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Variacion inincusual porcantual de la serie promedic de 12 meses
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El periodo de veda total de mayo a
junio en la captura de langosta, la
baja captura de camaron marino
por su ciclo bioldgico y los bajos
precios de exportacién de los
productos marinos incidieron en
una caida promedic anual de
15.2% de la produccién pesquera.

El desempefio productivo de las
ramas de alimentos —azicar
sulfitada, alimentos para aves,
leche pasteurizada y cames-,
bebidas -rones cervezas y aguas
gaseosas-, vestuario y derivados
de petrbleo contribuyd a una tasa
de crecimiento promedio anual de

:

0\

4.5% de la industria

manufacturera.

La gran caida de la inversién
ptblica -dada la conclusién del
programa de  reconstruccion
nacional post Mitch-, y la menor
ejecucién  de  proyectos  de
inversion privada —dada la falta de
un acuerdo econdmico con el FMI
y la incertidumbre provocada por
la lentitud de la lucha contra la
cormupcién-, redujeron el ritmo de
la construccibon a wuna tasa
promedio anual de 13.0%.

Una mayor extraccién de oro y
plata, que implicé una tasa de
crecimiento promedio anual de
23.1% en la mineria metalica,
aunada con uma caida en la
extraccién de arena y hormigén,
que condujo a un crecimiento
medio anual de 4.0% en la minetia
no metilica, provocaron un
crecimiento dindmico de la
mineria en el orden de 20.0%.

Los menores volimenes de
produccién de origenes agricola,
pecuario y pesquero, y de materias
primas y bienes de consumo de
origen importado, se reflejaron en
un leve crecimiento promedio
anual de 1% en la actividad del
comercio y una caida de 4% en la
actividad del transporte vy

comunicaciones.

El sistema financiero nacional ha
continuado su tendencia creciente
desde inicios de 2002, creciendo
3.8% promedio anual a junio
debido a la recuperacién de
créditos industriales y personales
vencidos, una mayor proporcion

Nicaragua: La evolucién de la economia en 2002 y su perfil en 2003
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de préstamos destinados al
comercio y al consumo, el
aumento de los depésitos en
dolares y la disminucién de los
depésitos en cordobas, los
incrementos de las inversiones
financieras temporales en ddlares
y de las inversiones permanentes
en cérdobas.

o La generacibn de servicios
gubernamentales ha decrecido
2.6%, al registrarse un total de
61,678 empleados en la planilla
del Gobiemno Central.

e La generacién de energia eléctrica
crecio  14.4% promedio anual,
perdiendo un poco el dinamismo
mostrado en meses recientemente
pasados por los atrasos en los
desembolsos de recursos para
financiar los proyectos de la
Empresa Nacional de Transmisién
Eléctrica y por la aprobacion de
las nuevas tarifas del fluido
eléctrico que redujo tanto el
consumo como la generacidon de
energia. Por otro lado, Ia
produccién de agua potable crecié
2.3% promedio anual a junio, aiin
con los atrasos en la gjecucidn de
proyectos de ampliacién y
mejoramientos de los sistemas de
agua potable y alcantarillado en
varios municipios del pais. En
suma, la generacién de servicios
de energia eléctrica y agua potable
crecié, en términos promedio
anual, 9.4%.

Tomando en cuenta la serie trimestral del
IMAE elaborado por el Banco Central de
Nicaragua, la produccion de bienes y
servicios en Nicaragua muestra caidas en
dos trimestres consecutivos: en enero-

marzo de 2002, -9.4% respecto al iltimo
trimestre de 2001 y -1.8% respecto al
mismo periodo del afio anterior; en abril-
junio de 2002, -14.5% respecto al primer
trimestre de este afio y -2.2% respecto al
mismo periodo del afio anteror.
Técnicamente, el pais ha entrado en una
recesion econdmica, y si se llegara a
registrar otra caida de l!a actividad
economica nacional en el tercer trimestre
de este afio, las expectativas de
crecimiento serin muy bajas en el
proximo afio.

2.3 Contraccién del comercio exterior y
menor ayuda internacional

En el periodo enero-junio de 2002, las
exportaciones FOB sumaron US$314
millones, monto que es inferior en US$31
millones al registrado en el mismo
periodo de 2001. Entre las exportaciones
tradicionales, se observé una reduccién
de US$46 millones debido a los bajos
precios internacionales del café y del
azucar. Los productos no tradicionales
registraron un aumento de US$IS
millones por la recuperacidn de las
exportaciones de la industria alimenticia.

La disminucién de US$60 millones en el
valor de las importaciones CIF, con
respecto a enero-junio de 2001, obedece
principalmente a las menores entregas de
crédito bancario, la caida de la inversién
publica, la desaceleracién de la inversidén
privada nacional y extranjera y la menor
disponibilidad de recursos externos
liquidos, pese a la ayuda esperada del
alivio en el pago de la deuda externa de
las instituciones financieras
internacionales y del Club de Paris.

El valor total de ias importaciones CIF
totalizé US$856 millones.
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El déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos fue de US$390
millones, debido principalmente al déficit
comercial de US$464 millones, el pago
de intereses de la deuda externa
priorizada de US$62 miilones y al ingreso
de remesas familiares de US$189
millones a través de instituciones del
sistema financiero.

Las donaciones al sector publico sumaron
US$77 millones, mientras que los
préstamos totalizaron US$71 millones, de
tal manera que la cooperacion externa fue
inferior en US$51 millones a la registrada
en el mismo periodo de 2001. Cabe
seflalar que el pais solo ha recibido una
donacion por subvenciones de pagos del
BID de US$1.6 millones y del BM de
US$G.4 millones en divisas liquidas de
libre disponibilidad para apoyo a balanza
de pagos, ademas de un reembolso del
BID por US$9.4 millones en concepto de
benéfico de alivio HIPC correspondiente
a 200I. Las wventanillas de ayuda
concesional del Banco Mundial (BM) y
del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) contintian cerradas por la ausencia
de un acuerdo econdmico con el FMI.

El alivio en el pago de la deuda para
encro-mayo de 2002 se estima en US$107
millones, provenientes del Club de Paris,

-
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-

BM BID y BCIE. Ese alivio es
“contable”, no es “efectivo”, porque
Nicaragua ain no ha logrado tener la IV
Ronda de Negociaciéon con el Club de
Paris para gozar efectivamente del alivio
interino HIPC. Y ese alivio no se ha
logrado realmente porque el pais no
cumplié el segundo acuerdo econdmico
con ¢] FMI en 2002 y porque todavia no
ha suscrito atn el tercer acuerdo
economico con dicho  organismo
interacional.

AYUDA EXTERNA Y PAGO DE LA DEUDA EN DIVISAS
LIQUIDAS MILLONES DE DOLARES
AYUDA = US§11.4 MILLONES PAGO = US$28.4 MILLONES
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Por lo antes expuesto, a partir de marzo
de 2002, después de haberse vencido el
plazo de la moratoria que nos concedieran
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los paises mias ricos del mundo desde
diciembre de 1998, a raiz del Huracin
Mitch, Nicaragua no ha pagado alrededor
de US$100 millones en concepto del
servicio de la deuda pre-cut-off-date a
dicho Club, o sea el servicio de la deuda
sujeta a reestructuracién, que fue
contratada hasta octubre de 1988. Los
intereses moratorios por este componente
de 12 deuda siguen aumentando, pero las
estadisticas oficiales del gobierno ya lo
consideran como un alivio en el marco de
la Iniciativa para Paises Pobres Muy
Endeudados.

El monto de intereses y amortizaciones
pagado a los acreedores extemos
priorizados ascendid a US$194 millones,
de los cuales US$26.4 millones fueron
pagados con divisas liquidas y afectaron
la posicion de las reservas internacionales
brutas oficiales,

El flujo de otro capital privado neto es de
US$173 millones, destacandose los
créditos comerciales relacionados con las
importaciones y el aporte de organismos
internacionales canalizados a través de los
Organismos No Gubernamentales.

En suma, el superavit de la balanza de
pagos fue de US$6 millones, equivalente
al aumento de US$11.5 millones de las
reservas internacionales netas del Banco
Central de Nicaragua (BCN) y al aumento
de la mora en el pago de la deuda externa
por US$5.3 millones.

El saldo de la deuda externa a junio del
afio en curso es de US$6,412 millones.
De ese monto, el 38% comesponde a
organismos multilaterales, entre los
cuales se distinguen el BID, BM, FMI vy
el Banco Centroamericano de Integracién
Econémica (BCIE), y et 58%, a
organismos bilaterales o gobiernos. El 4%

restante se adeudaba a la banca comercial
y a los proveedores.

Durante el primer semestre del afio, Brasil
condond el 95% de US$140.6 millones
que el pais le adeudaba, y el saldo
reestructurado de US$7.0 millones se
pagar4 en 18 ailos, con 3 afios de gracia y
una tasa de interés Libor a 6 meses mas
1%. Bulgaria, por su parte, condonéd el
90% de una deuda de US$241.6 millones,
y el 10% de dicho monto, o sea el saldo
reestructurado se pagard en un plazo de
13 afios sin tasa de interés,

2.4 Reduccién de la inversion pablica
mejoro la ain fragil situacion fiscal

En el primer semestre de 2002, en
términos reales —0 sea sin ¢l efecto de la
inflacién-, el nivel de los ingresos
tributannos  del  Gobiemo  Central
permanecié practicamente estancado al
crecer apenas 0.2% respecto al monto de
impuestos registrados en el primer
semestre de 2001. El 82.3% de la
recaudacion tributaria es indirecta.

El comportamiento interanual nominal —0
sea en precios corrientes- de los ingresos
(con respecto a junio de 2001) refleja la
caida de 36% en los impuestos
especificos al consumo de derivados del
petréleo y el leve aumento de 2.1% en el
impuesto general al valor (IGV), producto
de la desaceleracion del crecimiento
econdmico de este afio. Por otro lado, los
impuestos a las importaciones y el
impuesto sobre la renta acusan aumentos
interanuales de 45% y 52%
respectivamente.

En témminos nominales, el total de
ingresos gubernamentales sumé C$4,069
millones, 4.0% superior al monto
registrado en 2001.
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El pasto corriente real de |la
administracién estatal disminuyd 0.9% en
el primer semestre de 2002 en relacién
con el mismo periodo de 2001. Sin
embargo, a pesar que el volumen
comprado de bienes y servicios de
consume se redujo 16.0%, el pago de las
remuneraciones reales se incrementd
11.6%, lo cnal no es compatible con el
comportamiento del volumen de empleo y
el congelamiento de los salarios en el
sector gubemamental.

A junio de este afio, se registraban 61,678
empleados en la planilla gubernamental,
indicando una disminucién de 2,161
trabajadores respecto a junio de 2001 y un
aumento de sélo 69 trabajadores en el
primer semestre del afio en curso. Esto
también indica que el aumento de los
salarios reales estd sesgado hacia los
estratos del personal directivo de las
instituciones pitblicas, por lo cual habria
posibilidad de un mayor ahorro piblico si
las autoridades publicas decidieran
normalizar las altas remuneraciones del
sector gubernamental.

También cabe mencionar que, entre el
gasto corriente, el monto real pagado en
concepto de intereses de la deuda publica,
interna  y externa, aumenté 20.1%,
mientras que las transferencias corrientes
disminuian 10.2%. Sélo el pago de dichos
intereses fue equivalente a 17.3% de los
ingresos tributarios.

El gasto de inversién piblica es el que
muestra una fuerte reduccion en el primer
semestre de 2002, al caer 32.8% respecto
al mismo periodo de 2001. El volumen de
construccion piiblica se redujo 30.5%,
mientras que la adquisicién de maquinaria
y equipo disminuyd 51.4%. Las causas de
este comportamiento de la inversion fija
gubernamental son la conclusién del
programa trienal de reconstruccién post
Huracan Mitch en diciembre de 2001 y la
falta de ejecucion de nuevos proyectos de
inversidn publica.

En términos nominales, el ahorro
gubernamental fue mayor en C$65
millones al observado en el primer
semestre de 2001, al alcanzar el nivel
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positivo de C$410 millones, mientras que
el déficit fiscal, antes del registro de las
donaciones externas, fue de (3951
millones, 41% menor que el registrado en
el mismo periodo de 2001. Tanto el
ahorro como el déficit fiscal acumulados
en el primer semestre representaron, en
términos del Producto Intemo Bruto
esperado en 2002, el 1.1% y el 2.3%
respectivamente.

{.as donaciones externas aumentaron 84%
y los préstamos externos netos de
amortizaciones de la deuda extema
disminuyeron 9%, sumando un momnto
equivalente a  C$1,347  millohes
equivalentes a US$66 millones y al 27%
del gasto total gubernamental. Los
ingresos por privatizaciones sumaron
C$63 millones. Asi, el gobiemo registrd
un financiamiento interno neto negativo,
0 un aumento de sus depositos en la
banca central, por C$459 millones.

2.5 Férrea politica monetaria restrictiva
y fragiles reservas internacionales

En el transcurso del primer semestre del
afio, la base monetaria (M0), compuesta
por la emision de dinero y el saldo de
encaje en moneda nacional depositado
por la banca comercial en la banca
central, tuvo una reduccién de C$387
millones, la cual fue provocada
principalmente por la colocacion de
Titulos Especiales de Inversiéon (TEls,
emitidos por el Banco Central de
Nicaragua) en el Instituto Nicaragiiense
de Seguridad Social (C$472 millones), el
aumento de los depdsitos del Sector
Piblico No Financiero en el Banco
Central (C$525 millones), el pago del
crédito especial que el afio pasado entrego
la banca central a los bancos compradores
de los bancos quebrados (C$413

millones), y la venta neta de divisas de la
banca central al sector privado (C$127
millones).

Esas contracciones monetarias fueron
mds importantes gue las expansiones de
dinero que se observaron a través de las
pérdidas del Banco Central de Nicaragua
(C3$617 millones, monto que es superior &
la pérdida total de 2001) —resultantes del
pago de las elevada tasas de interés y el
mantenimiento de valor de los
Certificados Negociables de Inversién
(CENIs)-, el crédito neto entregado por la
banca central al Sector Piiblico No
Financiero (C$305 millones) y Ila
“cordobizacion” de divisas (C$246
millones) asociada con la venta de ddlares
por inversidn extranjera.

Como un resultado del comportamiento
de la base monetaria, C$244 millones
saliecron de circulacién del mercado, lo
cual ayuda a explicar la reduccion de las
transacciones en el sector real de la
economia y, por ende, la caida de la
produccién en los dos primeros trimestres
de este afio.

Entre los saldos reales de los agregados
monetarios (esto es, deducido el efecto de
la inflacion), se destacan la reduccidn de
12.4% del medio circulante (M1) y el
aumento de 11.2% del cuasidinero
(depdsitos de ahorro y a plazos en
moneda local) -por lo cual la liguidez en
cordobas (M2) cayd 1.0%-, y una mayor
preferencia del piiblico no bancario en la
tenencia de ddlares en vez de cérdobas, al
pasar la relacién de los depésitos en
dolares respecto a la liquidez global (M3)
de 65% en diciembre de 2001 a 67% en
junio de 2002. Al 30 de junio, el saldo de
los depositos en délares ascendia a
US$1,175 millones, mostrando un
aumento de US$113 millones y 10.7% en
el primer semestre del aflo.
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La persistente restriccién de la politica
monetaria desde inicios del afio pasado no
se ha traducido en una sélida proteccién
del saldo de las reservas intemmacionales
oficiales.

Al 30 de junio de 2002, el saldo de las
reservas internacionales brutas de la
banca central (RIB) aumenté US$9.6,
sumando US$392.4 millones equivalentes
a 2.8 meses de importacién CIF de 2002,
bastante alejado de la condicionalidad de
3.9 meses establecida por el FMI en
diciembre de 2000.

Por su parte, e! saldo de las reservas
internacionales netas (RIN), una vez
deducido el crédito del FMI por
US$166.5 millones —intocables para el
Gobierno  porque  son  destinados
exclusivamente a las reservas-, ascendia a
US$222.7 millones, mostrande un
aumento de US$11.5 millones vy
representando 1.6 meses de importaciones
CIF de 2002.

Finalmente, el saldo de las reservas
internacionales netas “ajustadas” (RINA),
una vez deducido el saldo de US$188.5
millones en concepto de encaje en délares

que los bancos privados depositan en la
banca central, era igual a US$$34.1
millones, reflejando un avmento de
US$18.3 millones en el primer semestre
del afio.

LPOR QUE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS ARISTADAS DE LA
BANCA CENTRAL AUMENTARON USEE.3 MILL OMES EN EL PRIMER
SEMESTRE DE 20077
EN MILLONES DE DXWARES

Ese aumento de las reservas
internacionales netas “ajustadas” ha
descansado principalmente en el aumento
de la deuda interna de corto plazo de la
banca central, mediante las colocaciones
netas de US$3.0 millones en Bonos en
Moneda Extranjera (BOMEXs), US$6.1
millones en Titulos Especiales de
Liquidez (TELs en délares, que estin
asociados con el aumento de 3 puntos
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porcentuales de ia tasa de encaje legal, al
pasar de 16.5% a 19.5%, que gozan de
interés y que se renovo hasta diciembre
de 2002), y US$0.4 millones en Titulos
Especiales de Inversion (TELS), asi como
la compra neta de US$10.1 millones de la
banca central en el mercado local.

La redencion de los titulos wvalores
emitidos por la banca central estda muy
vinculada con la caida de dichas reservas.

Cabe recordar que las operaciones de
mercado abierto que fueron impulsadas
por las autoridades de la banca central en
la administraciéon anterior, no han sido
provocadas por importantes aumentos de
la demanda de dinero, sino por las
compras de divisas de la banca central en
¢l mercado local ante el cese de la ayuda
intemnacional por incumplimientos de los
acuerdos econdémicos con el FMI desde
mediados de 1999.

Y esas compras de divisas en el mercado
local realizadas por la banca central han
estado asociadas con la emisién de
Certificados Negociables de Inversion
(CENIs) en moneda local.

La inversién financiera en CENIs ha
disminuido grandemente desde que el
Banco Central de Nicaragua redujera
dristicamente la tasa de interés
(dolarizada) de estos papeles, desde el
rango de [16.0%, 18.7%] a 360 dias plazo
en los iltimos dos meses de 2001 hasta el
rango de [7.41%, 8.04%] en junio de
2002.

En el primer semestre del afio en curso, la
colocacion neta de estos titulos contrajo
la base monetaria apenas en ($0.4
millones.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y DEUDA DE CORTO
PLAZO DEL BANCO CENTRAL DE NICARGLA
MILLONES DE DOLARES

2 8 &8 8 8 g B
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Sin embargo, llama la atencién el
aumento Equivalente a 1US$26 millones
de la deuda interna del Banco Central de
Nicaragua durante el primer semestre del
afio en curso, al pasar de C$8,987
millones (US$650 millones) ¢l 31 de
diciembre de 2001 a ($9,625 millones
(US$676 millones) el 30 de junio de
2002.

Los principales componentes de esa
deuda, 2 mediados de este afio, eran los
CENIs vendidos en subasta, equivalentes
a US$204 millones, y los CENls por
quiebras  bancarias, equivalentes a
US$328 millones. Excluyendo los CENIS
por quicbras bancarias, el Banco Central
adeuda al sector privado un monto igual a
88% del saldo de sus reservas
internacionales brutas al 30 de junio de
2002.

A finales de junio, el saldo del crédito de
la banca comercial al sector privado ha
crecido menos de 1% en términos reales,
al observarse que su aumento interanual
en términos nominales es de 4%,
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comparado con una tasa de inflacion
interanual de 3.1%. Con un 84% de la
cartera de préstamos y un 72% del total
de los depdsitos en délares, el margen de
intermediacién financiera total es de 900
puntos bésicos (9 puntos porcentuales),
resultante de una tasa activa implicita de
17.8% y de una tasa pasiva implicita de
7.8%.

El 75% de la cartera de préstamos se
clasifica como A y sélo el 4% como D y
E. El crédito se concentra en un 41% en
la actividad comercial y en un 28% en las
actividades agropecuarias, y, por otro
lado, el 15.1% de la cartera de preéstamos
es de nesgo (créditos wvencidos,
prorrogados, reestructurados y en cobro
Judicial) y de activos improductivos
(bienes recibidos en recuperacion de
créditos), mientras que la adecuacién de
capital del sistema financiero es de
17.6%, superior a la norma vigente de
10%.

TASAS DE INTERES MAXIMAS
ASOCIADAS CON LA MONEDA LOCAL
DEL SISTEMA FINANCIERG NACIONAL
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Debido al efecto negativo de las altas
tasas de interés activas (dolarizadas), no
se observa ninguna presién por demanda
de crédito en el sistema bancario y, por
eso, los bancos comerciales continian
realizando inversiones financieras
temporales con la adquisicién de titulos
valores emitidos por la banca central,
Esas inversiones totalizan un monto
equivalente a US$747 millones con un
rendimiento esperado de 18%, de los
cuales el 55% corresponde a CENIs y
TELs en cdrdobas, el 7% a BOMEXs y
TELs en dolares, el 15% a Bonos de Pago
por Indemnizacién (BPIs), y el 23% a
depositos en el exterior.

2.6 Quietud inflacionaria y
macroprecios estables

La tasa de inflacién, medida por la
variacion del Indice de Precios al
Consumidor Nacional, acumulada en el
primer semestre del afio alcanzé el nivel
de 2.6% (4.3% en el mismo periodo del
aiio pasado), mientras que la tasa de
inflacién interanual, o sea la acumulada
entre junio de 2001 y junio de 2002, era
de 3.1%.

No obstante algunos incrementos de
precios al consumidor de ciertos gmpos
biencs y servicios han sido muy
importantes en el primer semestre de este
afio, por ejemplo en transporte, 6.4%,
educacién, 6.3%, vivienda, 3.3%, y
conservacién de la salud, 2.9%, los
precios de los alimentos y bebidas
crecieron apenas en 1.1% vy los de
vestuario y calzado, en 0.6%.
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TASA DE INFLACION ACUMULADA DEL IPC NACIONAL

A JUNIO 2002
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Por otro lado, ¢l costo de la canasta de 53
productos de consumo basico mostraba
una tasa de inflacion acumulada de 2.3%
en el semestre y otra interanual de 3.8%,
alcanzando el monto de C$2,05841 6
1J5$144.92 en junio del afio en curso,

Frente a esta quietud inflacionaria, ¢l tipo
de cambio real se ha mejorado levemente
con el mantenimiento de ia politica de
deslizamiento anual de 6% del tipo de
cambio oficial y con una tasa de inflacién
interanual de 1.1% en el mercado
estadounidense. La brecha cambiana
entre los mercados oficial y financiero ha
oscilade entre 0.3% y (.8% para ¢l precio
de venta del ddlar.

Ademas, la baja presion inflacionaria,
aunada con la reduccion de 859 puntos
basicos (8.59 puntos porcentuales) de la
tasa de interés de los CENIs y la
proximidad de la formacion del fondo de
garantia de los depdsitos bancarios,

Por Clantosa

facilitt un descenso de 222 puntos
basicos en el nivel maximo de la tasa de
interés para los depdsitos a 1 mes plazo y
otro descenso de 122 puntos bisicos en
el nivel maximo de la tasa de interés
activa de corto plazo.

Aun asi, la diferencia de la tasa activa de
corto plazo y la tasa pasiva para los
depdsitos a 1 mes plazo asociadas con la
moneda local, como una aproximacion
del margen de intermediacion financiera,
se mantiene demasiado alta, en 2,083
puntos basicos.

En cuanto a la remuneracién de los
trabajadores, en abril de 2002 se ajustaron
los salarios minimos para 13 actividades
economicas, indicandec un  nivel
equivalente a US$41.21 (mis el valor de
la comida) para el sector agropecuario y
otro nivel promedio equivalente a
US$71.67 para las actividades no

agropecuarias.
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El salario medio nacional, que a mayo
recientemente pasado era de C$3,143,
equivalentes a 1US$221.13, reflejé una
mejoria de 1.7% en su poder adquisitivo
en el primer semestre del afio y elevé su
cobertura sobre el costo de la canasta
basica de 149.1% en diciembre de 2001 a
152.7% en junio de 2002,

SALARIOS ¥ COSTO DE LA CANASTA DE CONSUNO
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2.2 Revision del prondstico econdémico
para 2002
2.2.1 Aspectos generales

Con una poblacién total de 5.3 millones
de habitantes y un 45.8% de las personas
con un ingreso igual o menor de USS!
diario, Nicaragua no mostrara crecimiento
economico en 2002, El desempleo global
(abierto y eguivalente asociada con el
subempleo) afecta al 25% de la poblacion
economicamente activa, o sea que medio
millén de nicaragiienses econémicamente
activos no generan ingresos en este afio.

La agricultura y las exportaciones han
dejado de ser los motores de la economia.
La liquidez de recursos externos ha
disminuido tanto por la ausencia de un
acuerdo economico con el FMI como por
el grave deterioro de la relacién de
precios de intercambio del pals, y el
alivio interino en ¢l pago de la deuda
externa parece no ser muy importante
para avanzar en gran forma en la lucha
contra la pobreza.

Inmersos en una recesién econémica, el
gobierno ha incursionado por diversas
vias para elevar la carga tributaria,
logrando un aumento marginal de
ingresos tributarios equivalente a 0.8%
del PIB en este afio, mientras se
profundiza la contraccidon monetaria, a
costa de un mayor endeudamiento interno
por la colocacién de titulos de la banca
central, para evitar una drastica caida de
las reservas internacionales. El publico
cambia, poco a poco, sus preferencias en
ia tenencia de activos liquidos,
refugiandose en el dolar estadounidense.
En este escenario, no se visualizan
grandes presiones inflacionarias ni
riesgos cambiarios.
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La incertidumbre econémica y politica,
generada por una extrema lentitud de la
lucha contra la commupcién en el sector
pliblico, parece que trascendera este afio,
lo cual provocara no solo desgastes en la
conduccién politica nacional sino también
atrasos en la implementacion de la
politica econémica y en el cumplimiento
de las reformas estructurales que se han
negociado, aunque ain no acordadas
formalmente, con el Fondo Monetario
Internacional.

222 La demanda interna cae mas que
{a produccion

Las severas caidas de la produccion en los
dos primeros irimestres de este afio
conducen a estimar que en 2002 la oferta
intema de bienes y servicios tiende a
crecer apenas 0.2%, la tasa mas baja
desde que se inicid6 el proceso de
reactivacion econfmica en 1994.
Adicionalmente, la oferta global de
bienes y servicios disminuye 3%, debido
a un menor volumen de importaciones,
especialmente de bienes de consumo.

El leve crecimiento econdémico se
mantiene  gracias al  procesamiento
industrial de alimentos de origen pecuario
y bebidas, la extraccion de oro y plata y la
generacién de energia eléctrica y agua
potable.

E! sector agropecuario, que lideré la
expansion de la produccion de bienes
desde inicios de la década pasada,
muestra una caida cercana a 2% debido a
la menor produccién de café, cafia de
azicar, mani y arroz.

El PIB en dolares estadounidenses es
aproximadamente igual a US$2,510
millones.
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Consecuentemente, el Producto Interno
Bruto Real Per Céapita disminuye 2.3% en
este afio, alcanzando el nivel equivalente
a US$470. Este comportamiento del
ingreso por habitante también ayuda a
explicar la fuerte contraccién que
experimenta la demanda interna, y que se
refleja en una caida 9% de la inversién y
2% del consumo.

2.2.3 Ralentizacion del sector externo

El déficit en cuenta comente de la
balanza de pagos en 2002 asciende
aproximadamente a US$700 millones, el
cual deduce un monto neto de remesas
familiares que se regisiran en el sistema
financiero nacional de aproximadamente
US$350 millones. La brecha externa
antes mencionada, que representa el 28%
del PIB, tiende a ser financiada en un
60% con recursos de la ayuda oficial y un
4(%, con capital privado.

En cuanto al comercio exterior, se
observa un estancamiento del volumen de
las exportaciones de bienes y servicios
2002 respecto al registrado en 2001,
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originado principalmente con las caidas
del volumen de ventas al exterior de 22%
en café (1.4 millones de quintales) y 10%
en azucar (4.3 millones de quintales).

Con los bajos precios intemnacionales de
los principales productos de exportacion y
con la base exportadora poco
diversificada del pais, las exportaciones
han dejado de ser un motor para el
crecimiento de la economia, como le ha
ocurrido a la agricultura por el lado de la
oferta.

Teniendo como base el afio de 1980, en
2002 el indice de precios de las
exportaciones es 64%. El precio
promedio de exportacion de café esperado
para este afio es de US$48/qq mientras
que en 1995 fue de US$149.30/qq; para el
azicar, el precio promedio de exportacién
en 2002 es de US$9.8/qq mientras que en
1995 fue de US$14.6/qq; para el ajonjoli,
el precio promedio de exportacién es de
US$35/qq mientras que en 1996 fue de
US$55.2/qq. Por su parte, siempre con el
mismo afio base, en 2002 el indice de
precios de las importaciones es de 150%,
por lo cual se puede concluir que en los
ultimos 22 afios la relacion de precios de
intercambio del pais se ha deteriorado
casi 60%.
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Por otro lado, las exportaciones de zona
franca se estiman en US$400 millones en
2002, de los cuales aproximadamente
s6lo el 30% corresponde a valor agregado
que recibe el mercado interno. Los
ingresos netos por turismo [ingresos
{(US$140 millones) menos egresos
(US$80 millones)] continian siendo
bajos, al proyectarse en un nivel de
US$60 millones.

Por su parte, las importaciones CIF
totalizan US$1,656 millones, cifra.que es
7.4% menor que la observada en 2001. El
grupo de bienes importados que acusa
una mayor caida es el de bienes de
consumo no duraderos y le siguen, en
orden de importancia, petroleo vy
derivados, y maquinaria y equipo. Sélo
las materias primas reflejan un leve
aumento en el valor importado respecto al
aflo pasado.

En relacion con la ayuda internacional,
los desembolsos de divisas liquidas para
apoyo a balanza de pagos se han visto
muy afectados en 2002 por la falta de un
nuevo acuerdo econdmico trienal con el
FMI. Donaciones por US$10 millones y
préstamos, principalmente “atados” a
programas de cooperacién, por US$175
millones, hacen que la ayuda extema
caiga US$160 millones respecto al monto
recibido en 2001, dltimo afio en que se
recibié la ayuda extraordinaria para el
programa de reconstruccion a raiz del
Huracin Mitch.

El componente de divisas liquidas de
libre disponibilidad para apoyo a balanza
de pagos de la ayuda externa, que se
estima alrededor de US$40 millones, no
contibuirh  al aumento de US$30
millones en las reservas internacionales
previsto por las autoridades
gubernamentales. De no lograrse el
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acuerdo econdmico con el FMI y al
paralizarse el proceso de privatizacion de
las empresas generadoras de electricidad,
las reservas internacionales  netas
“ajustadas” de la banca central podrian
experimentar una reduccion de US$60
millones, a lo cual debe adicionarse otra
disminucién de reservas asociadas con la
redencion de Certificados Negociables de
Inversidon que se proyecta en un monto
equivalente a US$70 millones.

En cuanto a las obligaciones de la deuda
externa, del monto total del servicio
contractual de US$410 millones, se
priorizé un pago de US3380 millones
antes de que ¢l pais reciba algin beneficio
en concepto del alivio interino en el
marco de la Iniciativa para Paises Pobres
Muy Endeudados (HIPC por sus siglas en

inglés).
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Es obvio que sin un acuerdo econémico
con el FMI, y mas atin sin el
cumplimiento del acuerdo, el Club de
Paris no concedera ningun alivio interino
en ¢l pago de nuestra deuda, pero también
Nicaragua no podra pagar todo el servicio
contractual por el problema de iliquidez

de recursos extemos. Para el Club de
Paris, la mora de Nicaragua se
incrementaria; para Nicaragua, que honra
solo la deuda “post-cut-off-date™ al Club,
el monto no pagado y relacionado con la
deuda  “pre-cut-off-date”  -US$133
millones- seria considerado en gran parte
como un alivio, el cual seria formalizado
en la IV Ronda de Negociaciones con el
Club después que tenga el acuerdo
econdmico con el FML

Sobre el alivio de la deuda de este afio,
que puede ser calificado como “tedrico™
por las razones arriba expuestas,
Nicaragua aspiraria a obtener un
beneficio HIPC de aproximadamente
US%$205 millones, por lo cual el monto de
intereses y amortizaciones previsto a ser
pagado es de aproximadamente US$175
millones, equivalentes a 21% del valor de
las exportaciones de bienes y servicios no
factoriales estimado para 2002.

Finalmente, en el segundo semestre de
este afic Nicaragua obtuve la
condonacion de US$145 millones
adeudados a  Finlandia, con el
compromiso que ¢l 10% de dicho monto
sea presupuestado por el gobiemo para el
Proyecto ‘“Desarrollo de igualdad de
oportunidades para  personas con
discapacidad”. Para diciembre de 2002, se
estima que el saldo de la deuda total
disminuya hasta US$5,744 millones,
equivalentes a 680% el valor de las
exportaciones de bienes y servicios y 2.3
veces el valor del Producto Interno Bruto
previstos para 2002.

2.2.4 Una mayor carga tnibutaria en un
escenario de recesién econémica

En el texto del acuerdo interino del
segundo semestre de 2001 entre el
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Gobierno de Nicaragua y el FMI
establecido el 27 de agosto de 2001, se
establecic  “implementar una amplia
reforma  tributaria, con  medidas
equivalentes a 2V por ciento del PIR
sobre una base anual, con el objetivo de
incrementar los ingresos y reducir las
distorsiones..... esto puede ser alcanzado
con la eliminacion de las exenciones y los
regimenes especiales bajo el impuesto
general al valor (IGV) y con la reduccion
de las exenciones de aranceles de
importacion. Las autoridades estuvieron
de acuerdo con la direccion general de
las reformas propuestas e indicaron gue
las medidas especificas necesitarian ser
discutidas con la nueva administracion".

Estas medidas preconcebidas tuvieron el
objetivo de eliminar la brecha financiera
derivada de los requerimientos de
transferencia de recursos del Gohiemo
Central al Banco Central de Nicaragua
por C$400 millones en el cuarto trimestre
de este afio. El 14 de agosto del afio en
curso, la Asamblea Nacional aprobé la
desgravacion del IGV de todos los
productos  considerados como  de
consumo basico, el suministro del agua
potable, el consumo de energia domiciliar
hasta los 300 Kw/h mensuales y el
cemento para las viviendas populares.

Ademas, en el marco del IGV, aplicar un
impuesto al transporte aéreo al exterior de
10% al entrar en vigencia la Ley y de
15% a partir de enero de 2003 v, por otro
lado, aplicar un impuesto a la importacién
0 enajenacion de cemento sin pulverizar y
de cemento gris en la siguiente forma: 5%
en 2002, 7% en 2003, 10% en 2004, 12%
en 2005, 15% en 2006.

En cuanto a los impuestos especificos de
consumo (IEC), en términos generales, se
aplicara un 9% a los jugos envasados,

aguas gaseosas y agua mineral; un 36% a
las cervezas y rones; un 37% a vinos,
wisky, ginebra, y vodka; y un 39% a
cigarros y cigarrillos.

En relacidn con el impuesto sobre la renta
(IR), sc aplicara una retencién de 10%
todos los premios de la loteria nacional
que sean mayores de C$50,000, se elevo
la retencion de 5% a 10% de los
honorarios por servicios profesionales, y
se elevo el impuesto sobre la renta para
las personas juridicas de 25% a 30% y se
aplicara este impuesto sélo a los intereses
devengados por los depositos de ahorro y
a plazos de las personas juridicas..

También se prorrogd hasta el treinta de
Junio del afio 2005, unicamente las
exoneraciones contenidas para las
importaciones y  enajenaciones de
materias primas, bienes intermedios y
bienes de capital destinados al uso del
sector agropecuaric, pequefia industria
artesanal y de la pesca y acuicultura, asi
como las exoneraciones que gozan las
Municipalidades y los Gobiernos
Autdnomos de la Costa Atlantica.

Un criterio de la Comision de Asuntos
Econémicos, Finanzas y Presupuesto de
la Asamblea Nacional fue sugerir al
Poder Ejecutivo la correcta interpretacion
relactonada con la renta gravable al sector
financiero, en lo relativo a los ingresos
provenientes de titulos valores
gubernamentales (actualmente, la banca
esta exenta del pago del impuesto sobre la
renta en sus utilidades por inversiones
financieras), situacion con la cual se
generaria una captacion de ingresos
tributarios de capital importancia, lo que
se traduciria en recursos frescos para
ayudar a cerrar la brecha fiscal.

Este momento econdémico no era el
adecuado para implementar las medidas
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de mayor captacién tributaria, porque la
economia nacional ha entrado en una fase
de recesion que dificilmente se superara
antes del tercer trimestre del afio préximo.
Probablemente, las metas recaudatorias
no se cumplan por que la produccién, en
el mejor de los casos, no crecerd y, por
otro lado, se observa una quietud
inflacionana por la falta ingresos entre la
poblacion.

FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL
Porcantajes det PIB
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En resumen, las finanzas

gubernamentales, con un crecimiento del
PIB Real de 0.2% y una tasa de inflacién
promedio anual de 4.4% para 2002,
contemplan, en porcentajes del PIB una
carga tributaria de 23.5%, un gasto total
de 36.6%, un desahorro de 1.8%, un
déficit fiscal antes del registro de
donaciones externas de 12.1%, y un
financiamiento extemno (donaciones ¥y
préstamos externos netos) equivalente a
13.1% del PIB, del cual las donaciones
igualan el 12.5% del PIB por lo cual hay
un leve superavit después del registro de
este ingreso cofriente proveniente del
exterior.

Por consiguiente, si los ingresos por
privatizacion fuesen sélo el 0.4% del PIB
(las privatizaciones de las plantas

generadoras de enecrgia en el occidente
del pais) el financiamiento interno neto
tiende a ser contractivo en un monto igual
a 1.4% del PIB, que seria la contribucion
de la Administracién Central para que la
banca central pueda cumplir con el pago
de intereses y el mantenimiento de valor
de sus titulos de deuda.

Cabe seifialar que las pérdidas del Banco
Central de Nicaragua, que se explican
principalmente por el pago de altos
intereses y el mantenimiento de valor de
los CENIs subastados por la autoridad
monetaria el afio pasado, ascenderan
aproximadamente a US$75 millones,
equivalentes a 3% del PIB. Por lo tanto el
déficit del sector pablico se aproximara al
15% del PIB en el presente afio, sin
incluir las donaciones externas, los
préstamos externos netos y los ingresos
de privatizacion.

Considerando que Nicaragua pertenece al
club de 41 paises pobres muy endeudados
del mundo, es necesario que las
autoridades gubernamentales formulen :

(i) una reforma tributania que impulse
vigorosamente la inversion y el
crecimiento econdomico, mientras que
simultaneamente reduzca la marcada
regresividad del sistema tributario,
enfatizando la reduccidn del desequilibrio
del sector externo y de la pobreza
humana, y

(ii) las propuestas de presupuesto
nacional abandonen su vision
cortoplacista, abarquen por lo menos el
periodo de duracion de una
administracion publica y sean remitidos a
la Asamblea Nacional sin déficit, después
de incluirse la ayuda que ofrezca la
Comunidad Internacional.
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2.2.5 Politica monetaria “‘atada” a la
falta de recursos externos liguidos

El  comportamiento del mercado
monetario se percibe como ¢l ohservado
desde finales del primer trimestre de
2001: mantenimiento de la contraccién de
la base monetaria y una expansién de
alrededor de C$150 millones en el monto
de dinero que circula fuera del sistema
financiero nacional en noviembre vy
diciembre proximos, como resultado de 1a
estacionalidad de la demanda de dinero.

El Banco Central de Nicaragua ha sido
muy cauteloso en continuar elevando
masivamente la deuda interna a través de
la emisién de titulos valores. Los Titulos
Especiales de Inversion (TEIs), que son
colocados exclusivamente en el Instituto
Nicaragiiense de Seguridad Social, han
sustituido a los Certificados Negociables
de Inversion (CENIs) colocados en
subastas. Su tarea es reducir la deuda
interna, para lo cual impulsarda la
recuperacion de los activos de los bancos
quebrados fraudulentamente y su venta
por medio de la estructura del Fondo de
Garantia de Depositos (FOGADE), asi
como las gestiones para alcanzar un
acuerdo con el FMI que le facilite la
obtencién de US$70 millones que serian
pagados a los tenedores de CENIs en el
presente afo.

RESERVAS WTERNACIONALE S QFICIALES
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Con el fin de evitar una severa pérdida de
reservas internacionales en el corto plazo,
la dnica opcion disponible para las
autoridades gubernamentales (parece que
no hay otra), es realizar un canje de la
deuda interna con un genuino esfuerzo
nacional, o sea una reestructuracion
“soberana” de la deuda interna,
pnncipalmente en el  componente
representado por  los  Certificados
Negociables de Inversion (CENIs)
emitidos por el Banco Central, en
terminos de extender los plazos de
vencimiento Nj disminuir
significativamente las excesivas tasas de
interés que devengan los mismos, lo cual
permitiria contrarrestar los efectos arriba
mencionados.

A partir de agosto cesé el respaldo
gubernamental total de los depésitos del
publico en los bancos.

Hoy, con la creacién del Fondo de
Garantia de Depoésitos, cada depositante
ticne asegurado hasta un monto de
US$20,000, en moneda extranjera o su
equivalente en moneda nacional, en el
caso de que un banco cierre sus
operaciones. El Fondo, por supuesto
financiado con la baja en las tasas de
interés  pasivas, coniendrd recursos
equivalentes al 1% del saldo promedio de
los depésitos observados en los 12 meses
anteriores.

El aumento del crédito de la banca
comercial al sector pnvado oscila
alrededor del 3%, muy bajo debido al
estado recesivo de la economia nacional y
a la caida de la demanda interna.
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2.2.6 Inflacién estable, se mantiene el
ritho de la devaluacién, bajan poco las
tasas de interés y se mejoro el salario

La tasa de inflacion acumulada de
diciembre 2001 a diciembre 2002 se
perfila en el nivel de 6.5%, junto con un
deslizamiento del tipo de cambio oficial
de 6.0% anual.

[.as tasas de interés mantienen una
tendencia decreciente a finales de afio,
estimandose una caida de 200 puntos
basicos en la activa de corto plazo,
alcanzando el nivel de 26%, y otra
disminucién de 163 puntos basicos en la
pasiva asociada con los depositos a 6
meses plazo, que seria de 9%.

El salario minimo agropecuario registré
un ajuste de 5.5%, mientras que el salario
no agricola observo otro ajuste de 8.3% a
finales de abril del afio en curso. Con
estos ajustes salariales, se estima una
aumento promedio anual de 9.2% del
salario medio nacional, el cual alcanzaria
el nivel de C$3,163 y expandiria su
cobertura sobre €l costo mensual
promedio anual de la canasta de 53
productos de consumo basico de 146.4%
en 2001 a 153.7% en 2002,

TASA DE INFLACION DE DICIEMBRE A DICIEMBRE
Por Clentos
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227 Las reformas que se previeron
para 2002

Cumplir las reformas estructurales
acordadas con el FMI es la via para
legar, temprana o tardiamente, al Punto
de Culminacién de la Iniciativa para
Paises Pobres Muy Endeudados (HIPC
por sus siglas en inglés).

Entre las medidas pendientes desde la
administracion  pablica  anterior, se
destacan la ley de servicio civil; el
establecimiento de al menos dos
administradoras privadas de las pensiones
de seguridad social; la conclusién del
proceso de privatizacién (generacion de
energia eléctrica, el 60% del capital
accionario de la empresa telefonica, el
agua potable, puertos y aeropuertos); el
establecimiento del Sistema Integrado de
Gestion Financiera y Auditoria {(SIGFA)
en las mstituciones del Gobierno Central;
el establecimiento de un instrumento de
conirol para la asignacidn de los recursos
liberados del pago de la deuda externa en
el marco de la Iniciativa HIPC; y el
fortalecimiento  del programa de
mantenimiento de las carreteras, que
requiere la creacion de nuevos impuestos
para su funcionamiento,

En las nuevas negociaciones dei FMI con
la Administracion del Ing. Bolafios, se
contemplaron las siguientes reformas para
2002:

En el sistema financiero nacional
e Aprobar nuevas normas
prudenciales para la adopcién de
criterios adecuados para gerentes
de bancos y  accionistas
principales y sobre conflictos de
mterés, de acuerdo con las
mejores pricticas internacionales.
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Modificar las normas sobre
clasificacion de activos,
aprovisionamiento y la proporcion
de adecuacion de capital, para
llevarlos a los  estandares
internacionales.

Gestionar y recuperar los activos
de los bancos intervenidos.

* Acclerar el proceso de
recuperacion transfiriendo los
activos adquiridos por las
juntas de liquidacién  al
FOGADE y subcontratar a
compaiiias especializadas de!
sector privado con un mandato
de vender al menos 1/3 del
total de activos transferidos
para finales de 2002.

e Aprobar un plan de accién
con una agenda establecida
dirigida a optimizar la
recuperacion  de activos
basado ¢n los principios de
transparencia, rapida
identificacion  de  las
pérdidas y respeto a las
reglas del mercado.

¢ Aprobar un marco legal ¢
institucional para agilizar
el proceso de recuperacion
de activos y fortalecer el
proceso de intervencidn y
liquidacién de bancos por
parte del FOGADE.

En el sector piblico

Aprobar el Presupuesto Nacional
2002 consistente con las metas del

PRGF (esta medida ya fue
aprobada por la  Asamblea
Nacional).

Aprobar e implementar medidas
de ingresos fiscales, consistentes
con las metas del Programa
“PRGF” del FMI {esta medida ya
fue aprobada por la Asamblea
Nacional).

Extender la cobertura de la Cuenta
Unica del Gobiemo Central al
Banco Central para todos ios
recibos nacionales incluyendo las
emisiones de deuda por el
Gobierno Central y todos los
ingresos  recibidos por Ilas
unidades del Banco Central.

En el Ambito de la gobernabilidad

Aprobar la Ley de Probidad de los
Servidores Piblicos.

En el Ambito de las estadisticas
macroecondmicas

IIL.
2003

Mejorar las estadisticas
monetanas y fiscales mensuales
del Banco Central y la Banca
Comercial, reflejando las cuentas
por sector,

Someter al Consegjo Ejecutivo del
Banco Central las nuevas series de
las Cuentas Nacionales 1994-1999
para su aprobacién.

PERFIL ECONOMICO PARA

La economia nicaragiiense se proyecta
con una tasa de crecimiento de 1% en
2003, fundamentada en las actividades de
granos bésicos (frijol y maiz), la rama
manufacturera de alimentos y bebidas, el
comercio importador y las exportaciones

Nicaragua: La evolucion de la economia en 2002 y su perfil en 2003
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de bienes no tradicionales. Sobre la actual
base de las cuentas nacionales, para 2003
el PIB se estima en US8$2,540 millones.

La poblacion total del pais serd de 5.5
millones de habitantes y la poblacién
economicamente activa, de 2.1 millones
de personas. La tasa de desempleo
continuara estabilizada en el nivel de
25%.

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO ECONOMICO
Por Cientos
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La tasa de inflacién también continuara
siendo baja y estable, proyectandose en el
nivel de 6% acumulada anual, junto con
una tasa anual de 6% en el deslizamiento
del tipo de cambio oficial. Las tasas
activas y pasivas asociadas con el
cordoba, en este escenario, podrian bajar
100 puntos basicos (1 punto porcentual)
en el transcurso del afio.

Con el establecimiento y el cumplimiento
de un acuerdo economico con el FMI, se
estima que ¢l fluyjo de la ayuda
internacional se aproxime a US$300
millones, mientras que el alivio interino
en el pago de la deuda externa a los paises
miembros del Club de Paris y las
instituciones financieras intemnacionales
oscilara alrededor de US$215 millones.

El Programa “Servicio para el
Crectmiento y la Lucha Contra la
Pobreza” (SCLP o, por sus siglas en
inglés, PRGF, Poverty Reduction and

Growth Facility) que actualmente se
encuentra en negociacién con el FMI,
continuard  enfatizando  sobre los
siguientes tres objetivos:

e El saneamiento de las finanzas
publicas mediante la reduccién del
gasto y una reforma tributaria que
implique un aumento marginal del
ingreso anual equivalente a 2%
del PIB en 2003;

* El uso transparente de los recursos
liberados del pago de la deuda
externa, que s$e estiman en
US$210 millones promedio anual
en el triemio 2003-2005, con el fin
de financiar los proyectos sociales
destinados a reducir la pobreza;

¢ Concluir el proceso de
privatizacion de las empresas de
servicios publicos para apoyar el
financiamiento del presupuesto (el
pago de la deuda interna mediante
transferencias  del  Gobierno
Central al Banco Central de
Nicaragua) y el aumento anual de
US$30 millones de las reservas
internacionales netas *‘ajustadas”
de la autoridad monetana.

Influenciadoe mas por la reduccion dei
gasto que por el aumento de los ingresos,
el déficit fiscal del Gobierno Central
refleja una disminucion de 3 puntos
porcentuales del PIB, al ubicarse en un
nivel aproximado a 9% del PIB esperado
para 2003, mientras que el déficit
cuasifiscal o pérdidas del Banco Central
de Nicaragua —originadas principalmente
por el pago de intereses y del
mantenimiento de valor por sus titulos
valores emitidos, se aproxima a 3% del
PIB.
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En el 4mbito de] mercado monetario, se
mantendrd una politica crediticia neta
contractiva de la banca central al
gobierno y al sistema bancario en un
monto aproximado a 8% del PIB. Esta
contraccidn crediticia aunada al aumento
de reservas de US$30 millones podra
facilitar un aumento de C$200 millones
en €l monto de dinero que circula fuera
del sistema financiero nacionales a finales
del afio.

Otro aspecto relevante que se percibe en
el manejo de la politica monetaria es la
necesidad de obtener, entre los US$300
millones de ayuda internacional, un
monto US$85 millones en préstamos
externos concesionales de divisas liquidas
de libre disponibilidad (para apoyo a
balanza de pagos), principalmente del
Banco Mundial y del Banco
Interamericano de Desarrollo, para
asegurar €l aumento de las reservas
internacionales arriba mencionado y
pagar USS$55 millones a los tenedores de
Certificados Negociables de Inversion
(CENIs).

Entre las reforrnas estructurales a ser
implementadas en 2003, necesarias para
lograr el alivio total de la deuda externa
en ¢l Punto de Culminacién, se
distinguen:

1. la aprobacion de una reforma
tributaria ¢ incorporarla en el
Presupuesto Nacional de 2003;

2. la codificacion de todos los
gastos en reduccion de la pobreza
y su financiamiento;

3. la aplicacion de remuneraciones
apropiadas a los depdsitos del
Gobierno Central en el Banco
Central y el cobro de intereses a
todos los créditos del Gobierno
Central;

4. la transferencia de todos los
contribuyentes  elegibles  del
sistema de seguridad social al
nuevo sistema de pensiones;

5. la aprobacién de las leyes de
deuda interna y deuda extemna,

6. del fortalecimiento del registro
descentralizado de la propiedad, y
del servicio civil; y

7. continuar el fortalecimiento del
Poder Judicial y de la Contraloria
General de la Repiiblica.

Esta perspectiva econdémica de corto
plazo también demanda, ademas de no
tolerar més actos de corrupcion en la
administracién publica para rescatar la
confianza de la Comunidad de Donantes,
promover el aumento del ahorro interno,
publico y privado, y alentar la inversion
privada, domeéstica y extranjera, para
garantizar el crecimiento economico y la
reduccidon del desempleo, e impulsar la
educacién técnica y la  inversién
tecnologica, con el fin de elevar la
competitividad empresarial.

Una mayor competitividad empresarial es
un requisito  para enfrentar las
negociaciones de un Tratado de Libre
Comercio (TLC) con Estados Unidos, en
las que encontraremos dificultades tales
como ¢l tema de los subsidios que
Estados Unidos otorga a varios de sus
productos agricolas, la adopcion de una
estrategia de inversién para el desarrollo
de nuestro pais como un planteamiento
complementario del tratado comercial y la
falta de suficientes garantias laborales y
de proteccion de nuestro medio ambiente
en el afin gubernamental de obtener un
mejor acceso de nuestros bienes agricolas
y textiles en el mercado estadounidense.
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PERFIL ECONOMICO DE NICARAGUA 2003

Nicaragua: La evolucion de la economia en 2002 y su perfil en 2003

Concepto 1987 1982 1998 2000 2001 (1) 2002 (2) 2001 (W)
Lmz_ouuv:m INTERNG BRUTD
PIE Real (Mikones de Condobas de 1940} 214937 223617 24.0181 25,408 5 261707 26,2323 20,494 8
Tasa de Vargcion 51 4.1 74 5.8 3an o2 1.0
PIB Nominal (Mitlkenes de Cordobas) 18,6010 21,8814 26,1208 30,834.9 34,1142 257321 38,3907
Tasa du Variscion 148 16 194 180 10.8 47 T4
POBLACION
Pobtilacion Total (Mss de Habitantas) 46742 48031 4,835 6 5.071.7 52050 53419 65,4823
Tasa da Varacion 28 28 23 28 26 28 28
Poblacian Ecandmicaments Activa (Miles de Personas) 1,684 0 1,661.3 1,728 9 15153 1.8900.4 19885 2,083
Tasa de Varipchon 40 40 4.1 50 4.7 47 4.1
PIB FOR HABITANTE
Vakx Real (Doiares da 1980} 459.8 485.7 486 & 501.0 5024 451.1 4833
Tasa oa Veracion 23 1.3 45 3.0 04 -2.3 1.6
Valor Nominal {Dtlares) 421.2 4305 448.3 4793 375 460.4 4618
Tasa de Variacion 0.3 22 4.1 5.9 1.7 -3.7 -1.2
COMERCIO EXTERIOR {Millones de Délares)
Exporlacionas FCB 576.8 573.2 5452 6451 5924 BOG .9 as5.0
Tasa da Variacian 237 0.6 4.9 183 -8.2 24 87
Importaciones CIF 1.449.9 14818 1.8617 1.400.0 1.7a88 165549 1.761.4
Tasa de Varackn 25.7 29 248 -33 0§ -7.4 8.2
Balanza Comercial -873.1 -818.7 -1,318 4 -1,154 9 -1,1962 -1,049.0 -1.125.4
GOBIERND CENTRAL (Millones de Chrdobas)
ingresos Totales 46596 5.905.6 6.7369 7.541.0 7.854.0 87235 9,084 &
Ingresos/F1B 251 270 258 245 22.4 24.4 nr
Gaslos Totales 57249 69855 99555 11,771.7 13.582.0 13,063.2 t2.652.0
Gaslos/PIB 0.8 32.0 381 38.2 308 366 330
Défksit -1,065.3 -1,0899 -3.2166 -4,230.7 -5,908.0 43394 -3.5415
DafickvPig 5.7 -5.0 123 -13.7 -173 -121 8.3
PRECIOS
Tasas ¢e Interés a Oiciembre {5}
Activa 27.14 2702 27.38 2763 26.24 26.00 25.00
Pasiva 131868 13.96 10.80 1165 10.63 9.00 8.00
Tasa de [nflacidn de Diclembra a Diciembre {IPC) 7.3 18.5 7.2 99 a7 &5 40
Tipo de Cambia Oficial (Comobas por US$1.00)
Al 31 da giciembre 9.9045 11.1938 12.3183 13.05873 138408 14 6712 15 5514
Tasa de Varnacion 120 120 10.0 6.0 50Q 60 60
Promadio Anual 9.4481 10.5821 11.8091 12 6844 13.4448 14.2513 15.1083
Tasa de Vaniagion 120 1240 16 T4 60 6.0 6.0
Salanao Medio Nacional (Cordobas} 16173 1,964 1 2.28¢3 2.5850 28972 3,163t 34838
Tasa de Vanacion a1 214 161 134 121 92 g5
Coslo Canasta de Consume Basico {Cordobas) 1.402 82 1.577.65 1,693.06 1.852.37 1,879.15 2.057.87 2,140 82
Tasa de Vanacion 145 12.5 7.3 9.4 B.A 40 40
Cobartura del Salana Medio Nackonai {Por Cientos) 1153 1245 134.7 1396 146.4 153.7 161.8
TASA DE DESEMPLEQ (Por Cientos)
Tasa de Sub-thilizacion Global Equivalanta 265 248 230 219 231 253 25.0
Tasa de Desempleo Abiarta 143 132 10.7 28 107 123 120
Tasa de Sub-Empleo 385 400 410 42.0 412 430 43.0
Tass de Desamplec Equivalante (Asociaas con 8l Sut-Emplea) 122 14 12.3 121 124 13.0 130
{1) CHras praliminares.
(2} Prondstico septiembre 2002,
(3) Parfi) 2003.
(#) No se incluyen d K de douda externa 4n 2003,
(5) Las tanas de Interds no inciuyen factor de mantenimisnto de valor anusl, que es de & punios porcentuales sn 2000 y 2001.
La tasa pasiva cormesponde a certificados de depdsitoa 2 6 meses.
Fuente: Banco Central de Nicaragus (1993-2001), Néstor Avendano (2002-2003)
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IV.  ANEXO ESTADISTICO

Nicaragua: La evolucidn de la economia en 2002 y su perfil en 2003
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NESTOR AVENDASNO

beonomistu. graduado de la Universidad de
Yale. duranic 25 afios (1973-199%) fungio cn
cargos de la Administracion Pablica de
Nivcaragua comia Analista v Director de
Cuentas Nactonales del Banco Central de
Nicaragua, Director de Planificacion Global y
Viceministra del Mimsterio de Planificacion.
Director del Programa Alimentario Nucional.
Ascesor del Mumisterio de Cooperacidn
Externa en las Arcas de Gestion de Recursos
v Negociacion de la Deuda Externa, Asesor
del Minsterio Agropecuario v Forestal en ¢l
Arca de Politica lconomica Sectorial.

Desde 1999 la fecha, se desempefa como
consultor del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo. consultor de b
Empresa Privada de Nicaragua
Centroumérica vy de  Organismos No
Gubernamentales de Nicaragua, asi como
profesor de los Programas de Maestria de
Feonomia y Administracion de Fmpresas de
la Universidad  Centroamericana,  la
Universidad  Catdlica de Nicaragua, la
Umversidad Americana v la Universidad
Nacional de Ingenicrfa.



