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PRESIDENCIA

Managua, 2 de Abril de 2004

Ingeniero

Enrique Bolafios Geyer
Presidente de la Republica
Su Despacho

Sefor Presidente:

Tengo el honor de presentar a su consideracién el Informe Anual correspon-
diente al afio 2003, en cumplimiento con la Ley Orgdnica del Banco Central,
en su Arto. 31.

El informe contiene las actividades del Banco Central y los principales
acontecimientos relativos al cumplimiento del Programa Monetario y Finan-
ciero, asi como los eventos econémicos mds sobresalientes acontecidos en el
pafs.

Con las muestras de mi més alta consideracién y estima.

Nl b

Atentamente,

MARIO B. ALONSO 1.
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Resumen ejecutivo
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Resumen ejecutivo

La economia nicaragiiense mostré sefiales de recuperacion en 2003, que se concretaron en un crecimiento
del producto interno bruto de 2.3 por ciento. Distintos puntos de la agenda nacional coadyuvaron a mejorar
la confianza y las expectativas de los agentes, a la vez que el contexto internacional fue mds favorable, caracte-
rizado por una mejorfa de la demanda externa. Pese a distintos elementos adversos girando en torno al presu-
puesto y vaivenes politicos, se observé un resultado positivo.

Las actividades productivas que generaron dinamismo fueron, en primer lugar, las dedicadas a la produccién
de importantes rubros de exportacién como carne de res, vestuario y bebidas, seguidas por la construccién vy
los servicios del gobierno general, y finalmente por comercio, hoteles y restaurantes. Por el lado del gasto, los
impulsos se originaron en los componentes de consumo y exportaciones. La formacién bruta de capital fijo
tuvo un comportamiento contractivo, consistente con menores importaciones de bienes de capital, mientras las
de bienes intermedios y finales aumentaron, en concordancia con el aumento del consumo y de las actividades
econdmicas.

Se observé un mayor consumo privado originado por un incremento en las fuentes de financiamiento, particu-
larmente las transferencias de familiares desde el exterior, el endeudamiento con tarjetas de crédito, y préstamos
personales para consumo. El ingreso disponible real se incrementé, pese al deterioro de los términos de inter-
cambio, debido al incremento en las transferencias netas del exterior.

Los esfuerzos para lograr una mayor disciplina fiscal se concretaron en un ligero aumento del gasto corriente
del sector publico. Sin embargo, el gasto en inversién puiblica se dinamizé, expandiendo las rdbricas de
construccién y maquinaria y equipo. En tanto, la inversién privada cayé en todos sus componentes.

La formacién bruta de capital disminuyé en el afio 2003. Sin embargo, atn se destina un alto porcentaje
del PIB a este rubro del gasto, con mayor énfasis después de sucedido el huracdn Mitch. Dos tercios de este
esfuerzo de inversién se ha financiado con ahorro externo: transferencias de capital (60%) y préstamos (40%),
en su mayor parte otorgados en términos sumamente favorables.

En este contexto, los precios aumentaron en linea con el deslizamiento cambiario, siendo la inflacién
observada al final de diciembre, de 6.48%. El comportamiento de esta variable tan sensible a las expectativas
es quizds uno de los mayores logros del programa de ajuste estructural y un elemento clave en la reduccién de
los costos del ajuste. En tanto, la inflaciéon subyacente se ubicd en 5.77 por ciento y excedié a la de 2002 que
fue de 4.34 por ciento.

El salario promedio a nivel nacional crecié por encima de la inflacién ya que se registré un aumento de 8.1
por ciento, similar al de 2002. En consecuencia el salario real a nivel nacional aumenté en 2.7 porciento. Como
se puede apreciar estos resultados macroeconémicos evidencian una politica de ajuste mds bien moderada, en
la cual el consumo no se ha sacrificado.

En referencia al programa monetario, incorporado en el PRGF (Poverty Reduction and Growth Facilities, por
sus siglas en inglés), se cumplieron con mdrgenes los criterios de desempefio cuantitativos relacionados con
el BCN, tales como las Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINAS), la creacién de activos domésticos y
la reduccién de deuda interna. El programa también incorpora metas fiscales, de las cuales el financiamiento

doméstico del sector publico combinado registré un margen debido a una buena administracién de las opera-
ciones cuasificales en el BCN, asf como a superdvit en el INSS, Municipalidad de Managua y ENACAL. El ahorro
del sector publico combinado registré una desviacién, la cual se explica por las operaciones del gobierno central.
En cuanto a las metas indicativas, que incluye los ingresos tributarios y el gasto total primario (gasto total menos
servicio de deuda) del gobierno central, se registraron desviaciones respecto a las metas programadas debido a

Informe anual 2003 HL4

Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\[JE AB(C)L/.\[\J-,OE

www.fundacionenriquebolano



Introduccién
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rezagos en la aprobaciéon de la reforma tributaria y la sobre-ejecucién del gasto de capital. Consecuente-
mente el déficit del gobierno y el del sector piblico combinado presentaron desviaciones.

Como se observa, hubo una combinacién de mérgenes y desviaciones; no obstante, hay que tener en
cuenta que la evaluacién del programa incorpora tanto elementos cuantitativos como cualitativos.  En este
sentido, es innegable que la calidad del ajuste fiscal y el potencial de sus rendimientos ha sido superior a
los costos de corto plazo derivados de su implementacién. Igualmente, hay un aspecto positivo en la sobre-
ejecucién de las inversiones puUblicas, debido a que cre6é impulsos de demanda favorables al crecimiento
econdémico y la creacién de empleos.

Esta dindmica de la politica fiscal requirié de un mayor esfuerzo de coordinacién con los instrumentos de
politica monetaria como fueron la estrategia de colocacién de titulos del BCN, las amortizaciones a la deuda
interna, los repagos de deuda del gobierno al BCN, y la administracién del cuasifical. Los resultados favora-
bles de esta coordinacién se reflejaron en una mayor liquidez del sistema bancario, menores tasas de interés
(en especial las tasas de los titulos del BCN) y mayor flujo de crédito a los sectores econémicos.

Estas experiencias se muestran en el balance monetario del BCN. En dicho balance se observa que la
liquidez generada por la estrategia de reduccién de deuda interna, parcialmente compensada por la colo-
cacién de titulos en las empresas publicas, tuvo un doble efecto de ajuste dentro de la demanda de base
monetaria, por un lado se presenté una mayor demanda de numerario proveniente del publico, y, por ofra,
los bancos acumularon encaje voluntario en el BCN, el que sirvié como amortiguador dentro del sistema
financiero. Esta interaccién tuvo como resultado un aumento en las reservas internacionales del BCN.

En el Grea comercial, se logré la suscripcién del tratado de libre comercio de Centroamérica con Estados
Unidos. Por otra parte, el drea de zona franca evidencié un repunte bastante satisfactorio en la creacién de
empleo y se racionalizaron una serie de exenciones aduaneras. El déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos resultd ligeramente inferior al de 2002 y fue equivalente al 20.8 porciento del PIB. En su financia-
miento contribuyeron las remesas familiares, las actividades de turismo, las exportaciones netas de la zona
franca, la ayuda externa y el capital privado. El resultado, como ya se mencioné fue un fortalecimiento de
las reservas internacionales y una mejor perspectiva del riesgo pafs.

En el transcurso del afio 2003, Nicaragua avanzé de manera acelerada en la adopcién de las medidas
necesarias para alcanzar el Punto de Culminacién estd prevista para el mes de enero de 2004. Es importante
destacar que Nicaragua ha venido recibiendo alivio interino al servicio de la deuda externa en el marco de
la Iniciativa HIPC desde enero de 2001, lo cual constituye un reconocimiento de la comunidad internacional
a los esfuerzos que realiza el pais para preservar la estabilidad macroeconémica y fomentar un crecimiento
sostenido. El alivio interino ascendié a 99.2 millones de US délares en el 2001, 224.3 millones en el 2002
y 233.8 millones en el 2003, y fue concedido por los siguientes acreedores: IDA, BID, BCIE, FMI, Fondo
OPEP, y Club de Parfs.

Finalmente, en el drea de reformas estructurales se destacaron la ley de endeudamiento publico, la de
servicio civil y carrera administrativa, se racionalizé la relacién del gobierno central con los municipios, se
profundizé en los programas de lucha contra la pobreza, en la red de proteccién social y se concluyé la pri-
vatizacién de ENITEL y el plan de liquidacién de los activos recibidos por el BCN provenientes de los bancos
intervenidos en 2000 y 2001.
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ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

ADGEO Administracién Nacional de Recursos Geoldgicos
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Administracién Nacional de la Pesca y Acuicultura
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Alcaldia de Managua
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Association Transboard Telephone

Banco Mercantil

Banco del Café
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Banco de la Produccién
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Banco Mundial

BOMEX Bonos en Moneda Extranjera
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CAD Délares Canadienses
CAEE Central American Emergency Trust Fund
(Fondo de Alivio de Deuda Externa para Centro América)
CAPM Capital Asset Portfolio Model (Modelo de Portafolio de Activos de Capital)
CARTONICA  Cartonera de Nicaragua S.A.
CBT Certificado de Beneficio Tributario
CBZS Cabezas
ClE= Comunidad Econémica Europea
CEMLA Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
CENAGRO Censo Nacional Agropecuario
CENI Certificado Negociable de Inversion
CEPAL Comisién Econémica para América Latina y El Caribe
CESCE Compaiia Espafola de Seguro de Créditos a la Exportacién S.A.
CGR Contraloria General de Republica
ClIF Cost, Insurance and Freight (Costos, Seguros y Fletes)
CIN Crédito Interno Neto
CIRR Commercial Interest Reference Rates
@lC Comisién Liquidadora de Cartera
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CNPA Comisién Nacional de Productores de AzGcar
COBANICSA  Cobranzas Bancarias de Nicaragua
COMA Comité de Operaciones de Mercado Abierto

CONICAFE Comisién Nicaragiense del Café
COPRENIC Concreto Pretensado de Nicaragua

CORNAP Corporacién Nacional del Sector Publico

CPM Comité de Politica Monetaria

DA Derecho Arancelario de Importacién

DEG Derechos Especiales de Giro

DG Direccion General de Ingresos

DGSA Direccién General de Servicios Aduananeros
DGT Direcciéon General de Tesoreria

EMNV Encuesta de Medicién del Nivel de Vida
ENACALEmpresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
ENAP Empresa Nacional de Puertos

ENEL Empresa Nacional de Electricidad

ENITEL Empresa Nicaragiense de Telecomunicaciones
ENTRESA Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica Sociedad Anénima
EPN Empresa Portuaria Nacional

EPNF Empresas Publicas No Financieras

ERCERP Estrategia Reforzada de Crecimiento Econémico y Reduccién de la Pobreza
ESAF Enhanced Structural Adjustment Facility

(Servicio Reforzado de Ajuste Estructural)

FIDA Fondo Internacional de Desarrollo Agricola
FISE Fondo de Inversién Social de Emergencia
FIV Fondo de Inversiones de Venezuela

FOB Free on Board (Libre a Bordo)

FOCEM Fondo Centroamericano de Estabilizacién Monetaria
FOGADE Fondo de Garantia de Depésitos

FONDEM Fondo de Desarrollo de Municipalidades
FONIF Fondo Nicaragiense de la Nifez y la Familia
FOREX Foreing Exchange

FMI Fondo Monetario Internacional

FNI Financiera Nicaragiense de Inversiones

G-7 Grupo de los 7 paises mds Industrializados del Mundo
GECSA Generadora Central S.A.

GEOSA Generadora Eléctrica de Occidente S.A.
HIDROGESA  Hidrogeneradora S.A.

HIPC Heavily Indebted Poor Countries (Paises Pobres Altamente Endeudados)

ICDF Fondo de Desarrollo de Cooperacién Internacional

IDA International Development Association (Asociacién Internacional de Desarrollo)
IDR Instituto de Desarrollo Rural
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Economia mundial
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Gréfico 1-1
Indicadores mundiales

(variacién porcentual anual) Economia mundial
3 Crecimiento del PIB

6 | Tendencia En 2003, la economia mundial se caracterizé por una serie de

1970 - 2002 shocks como la guerra en Irak, la persistente inestabilidad politica
r en Medio Oriente y la aparicién del Sindrome Agudo Respiratorio
Severo (SARS) en Asia, resultando en mayor volatilidad en los
mercados financieros, especialmente en los mercados de bienes y
divisas. Asimismo, la fragilidad macroeconémica, como los grandes
y persistentes desbalances externos de Estados Unidos, brindaron
2 - sustento a perspectivas de un menor crecimiento.

No obstante, en el segundo semestre, se observd que los niveles
de crecimiento e indicadores en el primer semestre solo correspondian
1970 75 80 85 90 95 2000 05 a factores exégenos de naturaleza temporal, afectados por los shocks,

por lo cual una vez finalizados éstos, el consumo por parte de las

empresas e individuos crecié considerablemente. La actividad en los
PIB per capita mercados financieros se fortalecié cuando la demanda agregada
de los principales pafses desarrollados, agrupados en la OECD,
presentaron expansiones en los niveles de inversién y consumo.

Tendencia
1970 - 2002

Asimismo, después de tres afos de bajo crecimiento, en
este semestre se observd la consolidacion del crecimiento en las
principales economias desarrolladas. Esta consolidacién combinada
) con bajas tasas de inflacién conllevé a una flexibilizacion de sus
politicas monetarias, implicando una disminucién del ndmero de
intervenciones de los bancos centrales en los mercados de dinero y la
aplicacién de politicas monetarias de tipo acomodativas.

L El aumento del consumo, durante el segundo semestre, favorecié
N T U TUUTN FTTIN PUTY TUTIN FEUTE P a que las presiones de deflacién se desvanecieran fomentando el
197075 8 85 90 95 2000 05 crecimiento. El crecimiento de las principales economias asociadas
a la OECD fue del 3 por ciento, por encima del crecimiento
9 I promedio 2000-2002. Sin embargo el producto interno bruto de
Tasas de interés a largo plazo (%) estas economias se sitba adn por debajo de su producto potencial

y con tasas de desempleo por encima del 6 por ciento, en especial
6r Alemania quien no presentd crecimiento durante este afio.

En Latinoamérica, el crecimiento en Estados Unidos favorecié las

3r . (o ‘s . .
economias de México y Centroamérica, las cuales vieron favorecidas
sus exportaciones. De igual forma las depreciaciones del délar

o N\ americano frente al euro favorecié el flujo comercial al continente

europeo. Por ofro lado, la reactivacion de las economias de
Argentina y Brasil sustenté el crecimiento econémico de Suramérica.
3 F Sin embargo el crecimiento de la regién se vio disminuido por efecto
de los términos de intercambio, principalmente, en los paises no
exportadores de petréleo.
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Fuente: Estimaciones técnicas del FMI
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Gréfico I-2 Estados Unidos
Indicadores mundiales
(variacién porcentual anual)
Estados Unidos fue la economia con mayor crecimiento dentro del

2T precios al consumidor grupo de la OECD al crecer 2.9 por ciento, como resultante de un
| mayor gasto gubernamental y una politica monetaria expansiva, que
se tradujo en un mayor déficit fiscal y bajas tasas de interés. Asimismo
15 | baiecs on el crecimiento fue sustentado por mejoras en los indices de confianza
desarrollo empresarial y del consumidor.
o k- En 2003, el crecimiento del consumo de los hogares se sustenté
en las bajas tasas de inferés, reduccién del impuesto sobre la renta y
i un incremento en el precio de las viviendas. Esto fomenté que una vez
i que cesaron las incertidumbres referentes a la guerra de Iraq a inicios
> Eonomias de afo, se tradujera en mayores niveles de consumo. De igual forma,
L avanzadas el no cambio del indice de desempleo y una relativa estabilidad
L T laboral soporté el actuar de los consumidores.
%1970 75 80 85 90 95 2000 05
La situacién bélica en Irag, en combinacién con reduccién en la
politica tributaria en Estados Unidos y la implementacién de fuertes
161 comercio de bienes y servicios medidas de seguridad nacional, incidié en un incremento en el déficit
- fiscal. El déficit fiscal se ubicé alrededor de los 350 millardos de
. Tendencia délares, siendo uno de los mds grandes desde la década de los 90.
1970 - 2002
’ La combinacién de una amplia liquidez y expectativas de que no
8 4 habrd cambios en la politica monetaria condujo a que las tasas de
. T 1 interés a largo plazo llegaran a su punto mds bajo de los Gltimos 40
. afnos, a mediados de junio. Esto fomenté la inversién y el consumo
en bienes duraderos reflejando mayores desbalances externos.
0 El délar americano se continué depreciando en relacién al euro
| durante el afio, aunque no ha logrado compensar los desbalances
externos. La persistencia de fuertes déficit fiscales y un aumento en la
/R N I P P P R T . ., . . ,
1970 75 80 85 90 95 2000 05 tasa de inflacion en el mes de diciembre, brindé sustento a especu-
laciones de que la Reserva Federal cambiard su politica de tasa de
500l ) . interés en un plazo menor de un afo.
Precio real de commodities
L (1995 = 100)
Europa: zona del euro
400
L Lla zona del euro, presenté un ligero crecimiento basado
300 L Petroleros principalmente en las expectativas y una mejoria de la confianza, mds
que en las condiciones econémicas. Las economias de Alemania,
I ltalia y Holanda, presentaron condiciones recesivas durante el primer
200 | semestre, sin embargo para el tercer trimestre del afio mostraron
I evidencia de crecimiento. No obstante, la extrema volatilidad de los
A /\/\ indicadores de corto plazo como la produccién industrial y las ventas
100 ’, >V al por menor, no soportan la hipétesis de un crecimiento sostenido.
- No petroleros
) BT TR P PR T P PR P El indice de desempleo se deterioré en aproximadamente tres
1970 75 80 85 90 95 2000 05 puntos porcentuales. Este deterioro es asociado a reformas laborales
Fuente: Estimaciones técnicas del FMI que se han llevado a cabo en varios paises. Sin embargo, segin los

analistas este deterioro es menor al observado en afos anteriores,
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Grafico I-3 lo que indica que la economia podria estar en un proceso de
Flexibilizacién fiscal y monetaria en los principales ., ., L, Rk
paises avanzados: cambios de polfiica 2001 - 2003 recuperacién. No obstante, la Unién Europea continla manteniendo
(porcentaie) un indice de desempleo alto en comparacién a otros paises

S o desarrollados.
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é Japon m | restrictiva

© | Conads La brecha fiscal excedi6 el limite del 3 por ciento del producto,

5 -1 T . ’e . .

E I Alemania al implementarse politicas discrecionales de gasto y ponerse en

1 . .y .. .y .

2 Estados Unidos o el oure ejecucién programas de estabilizacién social, que buscaban

- ] . . . . L.

g 5t Francia & I . aminorar el impacto negativo del desaceleramiento econémico en

5 " 1 . Ny ; . Eon ©

s Reino Unido | Halia la poblacién. Entre los paises que incrementaron su déficit fiscal

c Menos . . .

5 restrictiva : estuvieron Francia y Alemania.
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La inflacién medida a través del indice de precios al consumidor
armonizado (HIPC), se ubicé en 2.1 por ciento en diciembre,
Fuente: Estimaciones técnicas del FMI a consecuencia de incremento en los precios de alimentos,

Variacién del saldo fiscal estructural (% del PIB potencial)

energéticos y la imposicion de medidas tributarias en ciertos
paises. Las expectativas de menores niveles de inflacién, debido a
la apreciacién del euro, erraron cuando los precios de alimentos y

Grafico 1-4 energia se incrementaron a finales del afo, favorecido indirectamente

Tasas de Interés a largo plazo . " taci | . rid b | duct

(punfos bésicos) por incremenfos estacionales e incertidumbre en los productos
800 energéticos (combustibles). Los diferenciales de inflacién entre los

] paises dieron clara indicacién de discrepancias en las condiciones
econdmicas entre los paises de la zona.

600
Zona del euro

’ La politica monetaria  continué siendo  moderadamente

estimulativa, al mantener las tasas de interés, desde junio, en 2 por
] Estados Unidos ciento, siendo la tasa de interés real cero. Pero se ubica un punto
porcentual por encima de la tasa de interés de la Reserva Federal, lo
que se ha traducido en apreciaciones del euro, removiendo el efecto

positivo de recorte de tasas aplicado en junio.

400 4
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Latinoamérica y el Caribe

Fuente: Bloomberg Finoncial Markets, P
Segin el (Ultimo reporte de la CEPAL, las economias

latinoamericanas y del caribe crecieron 1.5 por ciento con respecto

a 2002, situacién valorada positiva cuando el afio pasado decrecié

0.4 por ciento. La aplicacién de politicas macroeconémicas austeras

en varios paises frené las curvas de demanda y crecimiento, pero

conllevé a un incremento en el control de las finanzas pdblicas,

estabilizaciéon de los tipos de cambio e inflacién mas baja.

fticas apoyaron al incremento de los

Adicionalmente, estas po
superdvits comerciales.

En Latinoamérica, se observé un superdvit de cuenta corriente
de 6,000 millones de dé
exportaciones, siendo el primer superdvit en décadas. Este superdvit
se debié a las posiciones externas de Argentina, Brasil y Venezuela.
Este Gltimo vio su balance comercial afectado a inicios del afio
a consecuencia de las inestabilidades politicas del pais, pero fue
compensado por los altos precios del combustible.

ares, favorecido por un mayor volumen de
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Grafico I-5
America Latina y el Caribe: términos del intercambio
(Variacién porcentual acumulada

1998-2002 y variacién 2003)
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a/: 2003, cifras preliminares
b/: Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales

Grdfico 1-6
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El crecimiento de las exportaciones se aduce también al
debilitamiento del délar, el que ha contribuido a un aumento de
la competitividad de las exportaciones provenientes de México y
Centroamérica. De igual forma, la depreciaciéon del délar ayudé a
disminuir las presiones inflacionarias de la regién. Por ejemplo, en
Argentina la depreciacién del délar contribuyé a la estabilizacion del
peso, después de la devaluacién repentina en 2002, y permitié una
flexibilizacién de las politicas fiscales y monetarias.

La balanza comercial de la regién se vio afectada debido a
un deterioro de los términos de intercambio, especialmente en las
economias no petroleras, a pesar que se observara un incremento de
los precios de los exportables en 2.8 por ciento. El incremento de los
costos de los precios de combustibles tuvo una afectacién directa en
los costos de produccién.

La tasa de desempleo fue de 10.7 por ciento, representando una
ligera mejoria con respecto al afio anterior. Colombia y Uruguay,
presentaron disminuciones en los indices de desempleo, sin embargo
en Brasil y Chile se incrementaron. A pesar de la mejoria regional, el
indice de desempleo y el incremento en los indicadores de pobreza
contintan siendo los principales problemas que enfrentan los paises
latinoamericanos. Los flujos de migracién especialmente a Estados
Unidos, se han venido incrementando.

De igual forma, se dio un mayor flujo de capitales provenientes
de paises desarrollados a consecuencia de una reduccién en los
indices de riesgo pais, asi como mayores tasas de interés. Brasil
presenté una considerable mejoria en los niveles de riesgo pafs.
Otros paises latinoamericanos que presentaron menor riesgo son
México, Perd, Colombia y Argentina.

Para la regiéon Centroamericana, cdlculos de la Secretarfa Ejecutiva
del Consejo Monetario Centroamericano, estiman un crecimiento de
alrededor de 1.7 por ciento para el afio 2003, inferior al reportado
en 2002 que fue de 2.6 por ciento. Aunque la mayor parte de los
paises lograron tasas de crecimiento superiores a las del 2002, la
crisis que afecté a Republica Dominicana, impacté negativamente en
el promedio de la regién. La inflacién regional exceptuando Republica
Dominicana se mantuvo en promedio de un digito.
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Gradfico 1-7
Crecimiento global del PIB
(porcentaje)
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Fuente: Estimaciones técnicas del FMI

Grdfico 1-8

Crecimiento del PIB en mercados emergentes
y paises en desarrollo

(porcentaje)
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Perspectivas Econémicas 2004

El crecimiento de la economia mundial esperado en 2004 es
de 4.1 por ciento (5.6 % de los paises en desarrollo y 2.9 % en
las economfas desarrolladas). Estados Unidos se proyecta con un
crecimiento de 4.2 por ciento y los paises europeos con 1.9 por
ciento. Latinoamérica espera un crecimiento alrededor de 3.6 por
ciento favorecido por la recuperacién econémica de Estados Unidos.
El crecimiento del producto mundial se proyecta basado en una
reduccién en la incertidumbre geopolitica, una politica adicional de
estimulos y mayor estabilidad en los precios del petréleo.

Las tasas de interés internacionales podrian aumentar ligeramente
en 2004 continuando con la tendencia mostrada de las tasas de
largo plazo internacionales durante el ¢ltimo semestre del afio 2003.
Este incremento se debe a la expectativa de que los bancos centrales
dejen de aplicar politicas de tipo acomodativas en un plazo menor de
un afio. Sin embargo, estas decisiones estardn en dependencia del
desempefio de los indicadores macroeconémicos de cada pais como
es la inflacién y el desempleo.

El comercio mundial se estima con un crecimiento de 5.5 por
cienfo a consecuencia de un incremento en los volimenes de
produccién y una disminucién de aproximadamente 2.4 por ciento
de los precios de productos no petroleros.

Estados Unidos: A pesar que el estimulo de politica ha sido
fundamental, se espera un cambio de politica con el objetivo de
obtener un crecimiento sostenible de largo plazo.

Las expectativas con respecto a la politica monetaria son
que se mantenga la tasa hasta mediados de 2004, ajustédndola
gradualmente a partir de esta fecha. El déficit fiscal se estima se
incremente por encima de 450 millardos de délares en 2004, 100
millardos por encima de lo observado en 2003, asociado a los
costos de los comicios electorales y del mantenimiento de politicas
de seguridad nacional. Para lograr el objetivo fiscal, sin cambiar la
estructura taxativa, se espera que el gobierno implemente un recorte
en el gasto, en especial el de seguridad social.

La decision que tome el gobierno se desenvuelve en condiciones
adversas debido a la proximidad del afio electoral, un aumento de
tasas o recorte del gasto podria conllevar a serias consecuencias
politicas para el gobierno. El aumento de las tasas de interés
afectaria la inversién al reducir los indices de rentabilidad observados
en el mercado llevando a las industrias y empresas a tomar medidas
para compensar. Asimismo el sector de hogares, veria un aumento en
la tasa de interés de largo plazo en especial vivienda, impactando su
ingreso disponible.
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Con respecto a la posicién externa de Estados Unidos, se espera
que el déficit comercial se mantenga durante el 2004. Asimismo,
se proyecta una aceleracién de la demanda externa de Estados
Unidos, en especial con Centroamérica y México, al presentarse
mayores indices de crecimiento econémico y reactivacién en el sector
empresarial.

Zona del euro: En lo que refiere a la Unién Europea, las
expectativas son que crezca 2 por ciento en 2004. Asimismo,
se contempla la persistencia de la apreciacién del euro que se
traducird en un débil crecimiento de las exportaciones. No obstante,
el deterioro en la competitividad como resultado de la depreciacion
hard el crecimiento més dependiente del fortalecimiento de la
demanda doméstica.

El consumo privado se espera sea el responsable del mayor
crecimiento durante 2004, debido a una menor inflacién,
fortalecimiento del euro, bajas tasas de interés y aumento de la
riqueza. No obstante, el empleo permanecerd en el nivel actual,
incidiendo en mayor ahorro por parte de los consumidores. El gasto
gubernamental continuaré siendo un factor positivo, pero se vera mds
restringido debido a las limitaciones presupuestarias establecidas en
el Tratado de Mastritch.

En conclusién, se podria decir que las perspectivas de crecimiento
de la regién se ven amenazadas por tres factores fundamentales,
el primero es la fuerte apreciacién del euro, pudiendo conllevar
a varios paises a presentar de nuevo condiciones recesivas. La
segunda se refiere a la posicién fiscal y la infegracién econémica,
el debilitamiento de los acuerdos de sostenibilidad fiscal podrian
contribuir a mayor incertidumbre, que se trasmitiria en un incremento
en las tasas de interés de largo plazo. Finalmente, continta la
incertidumbre referente a la viabilidad e implementacién de las
reformas estructurales llevadas a cabo en los paises europeos,
debido a las condiciones heterogéneas entre los paises en especial lo
referente a seguridad social.

Latinoamérica: Muestra una continuidad de la expansién iniciada
en 2003 manteniendo los bajos niveles de inflacién. Se prevé un
incremento de la actividad econdémica que resultarfa en una tasa
promedio de 3.5 por ciento para la regién, muy superior al promedio
de los Ultimos cinco afios. Se estima que los términos de intercambios
mejorardn al proyectarse mejores precios de petréleo y de los
exportables.

La recuperacién econémica de Estados Unidos, significard para
Latinoamérica que la demanda externa continGe creciendo, lo que
proveerd sustento para un incremento en las exportaciones. De
igual manera, un factor clave en el desarrollo de la regién serd
la aprobacién del tratado de libre comercio entre Estados Unidos y
Centroamérica.
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Asimismo, es previsible que en Latinoamérica el riesgo pais se
continte reduciendo, debido a que no se espera un repunte de la
inflacién, una mayor depreciacién cambiaria o fuertes cambios en la
disciplina fiscal.

Perspectivas de los bienes primarios

Café: Los precios del café han mostrado una tendencia positiva
desde 2002, a consecuencia del descenso de los niveles de exporta-
ciones en Centroamérica y pafses africanos como Uganda, Camerin
y Kenia. Sin embargo, los precios del café contindan siendo muy
susceptibles a cambios en los niveles de produccién por parte de
Brasil y Vietnam debido a una condicién de sobreoferta. Para 2004
en Brasil y Vietham se esperan volUmenes superiores a lo observado
en 2003, lo que combinado con un nivel de inventario inicial 4.9
por ciento mayor, podria mantener los precios del café en los niveles
actuales con fuertes presiones a la baja.

Azicar: Se proyecta un crecimiento de la produccién global a
consecuencia de una mayor produccién por parte de Brasil y una
menor demanda de etanol. Este incremento serd absorbido por un
aumento en la demanda interna por parte de China y Europa, quienes
proyectan menores niveles de produccién interna. No obstante, los
niveles de inventario iniciales en 2004, favorecen a que se mantenga
una situacién de sobreoferta, presionando los precios a la baja.

Petréleo: La afectacion de fuertes distorsiones de oferta en el
mercado petrolero (la Guerra de Irag, la huelga en Venezuela e
inestabilidad politica en Nigeria) durante 2003, causé el alza en los
precios. En 2004 se estima que los precios se mantendrdn por encima
de 30 délares por barril, debido a la proyeccién de un aumento de
demanda ante la recuperacién de la economia mundial y una oferta
limitada por parte de la OPEP.

Oro: En este Gltimo se prevé una reduccién en los precios a
lo largo del afio segin se vaya confirmando la recuperacién de la
economia mundial, sobretodo, Estados Unidos, pero dificilmente
retornard a los precios de los noventas. La reduccién de la oferta
fisica de oro se verd afectada por la decisién de Sudéfrica de eliminar
las ventajas fiscales que tienen las compafias mineras en ese pafs, lo
que atenuard la disminucién en los precios del oro.

- Informe anual 2003
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\[JE AB(C)L/.\[\J-,OE

www.fundacionenriquebolano



CAPITULO | Entorno internacional

A C

Jl08 Banco Central de Nicaragua N
. Digitalizado por: ENRINO%JE BOL/.\[\I-,Oé

Y






