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FPRESIDENCIA

Managua, 31 de marzo de 2006

Excelentisimo Senor
Enrigue Bolanos Geyer
Presidente de la Republica
Su Despacho

Estimodo Sefor Presidente:

Tengo el honor de presentar a usted, en cumplimiento de nuestra Ley Orgénica, el
Informe Anual del Banco Central de Nicaragua correspondiente al afio 2005.

ElInforme confiene las actividades y logros del Banco Central en materio econémica
y cultural, asi como los principales acontecimientos econémicos del pais durante
dicho afio. Entre éstos se destacan el acceso de Nicaragua a lo iniciativa MDRI,
lo cual representa un alivio aproximado de U$827 millones de nuestra deuda
externa, adicional al alivio previsto en la iniciativa HIPC; mantenimiento de
lo estabilidod macroeconémica y cumplimiento con el Programa Manetario y
Financiero acordade con la comunidad cooperante y organismos financieros
internacionales.

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

Atentamente,
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Introduccién
———————

Resumen ejecutivo

La economia nicaragiense en el afio 2005 estuvo sometida a una serie de perturbaciones externas
e internas, distribuida a lo largo de los cuatro trimestres y cuyos impactos convergieron hacia finales de
afo. A esto habria que agregar la inestabilidad social y politica que afectéd a importantes variables fiscales,
ensombrecié el esfuerzo de consolidacién institucional y puso a prueba la resistencia de los mecanismos
sobre los que se apoya el balance del poder politico y el principio de autoridad.

En este confexto, la economia mostré un crecimiento del PIB de cuatro por ciento anual, comparable
a los crecimientos de Costa Rica y Honduras y superior a los de El Salvador y Guatemala. Si bien el
crecimiento de cuatro por ciento coincide con la tendencia de largo plazo de la economia nicaragiense,
resulta menor al esfuerzo productivo que se requiere para no deteriorar las relaciones per cépita de la
demanda agregada vy satisfacer, a la vez, la demanda de nuevos puestos en la economia, sin deteriorar los
niveles de productividad.

Atendiendo a la evolucién por trimestres, el IMAE mostrd crecimientos porcentuales de 5.0, 4.5, 4.4 y
4.9 por cada uno de los trimestres del afo, los cuales, aunque muy razonables, reflejan una desaceleracién
al compararlo con los crecimientos trimestrales del IMAE en el 2004. El choque externo (precios del
petréleo) que hizo decrecer los términos de intercambio en el primer trimestre (-11.8 por ciento) senté la
pauta del panorama para el resto del afo. Dichos términos mejoraron en el segundo y tercer trimestre y
volvieron a deteriorarse hacia finales del afio. El impacto en los diferenciales de crecimiento del IMAE entre
2005 y 2004 refleja el choque de estos precios relativos con rezago de un trimestre.

La transmisién de estas perturbaciones a los precios internos observé el mismo ritmo del IMAE, con un
impacto directo en el primer trimestre, uno mayor en el segundo trimestre, hasta atenuarse gradualmente
en los dos Ultimos trimestres del afio. A su vez, la productividad de la economia tendié a deteriorarse
ligeramente, elemento observable en los indicadores de productividad promedio, de productividad por
hora—hombre, o en las contribuciones marginales al crecimiento de los distintos sectores de la economia.

En este panorama de choques y transmisién de perturbaciones, es sumamente complicado para
cualquier autoridad econémica identificar claramente el tipo de perturbacién; es decir, si se trata de un
choque real o de tipo financiero, y si es permanente o transitorio. Esta consideracién ha sido relevante
para el disefo de la politica cambiaria. Por lo general, y como es la costumbre en ofros bancos centrales,
el programa financiero (o de inflacién, segin sea el caso) se disefia previo al periodo de vigencia. Asi,
en el primer trimestre de 2005, la politica cambiaria ya habia sido disefiada opténdose por mantener el
deslizamiento cambiario en cinco por ciento anual, lo cual confiere un margen aceptable de flexibilidad en
los precios y en el mercado monetario, para enfrentar una variedad de perturbaciones no anticipadas. El
problema es que una vez tomada esta decisién, que es el ancla en el sistema de precios en el pais, el sector
privado la incorpora en sus politicas productivas y salariales. En consecuencia, la experiencia y los criterios
normativos indican que la autoridad monetaria debe mantener el disefio inicial de la politica cambiaria,
salvo que la magnitud de las perturbaciones aconseje lo contrario.

En este sentido, al mantenerse el deslizamiento cambiario inicial y dada la distribucién trimestral del
impacto de las perturbaciones, el tipo de cambio nominal comenzé a rezagarse respecto al diferencial de
inflacién interno y externo, en los dos Gltimos trimestres del afio.
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Efectivamente, el indicador del tipo de cambio real multilateral mostré una depreciacién real en los dos
primeros trimestres del afio y una apreciacién real en el segundo semestre. Una posible respuesta hubiera
sido acelerar el deslizamiento cambiario en el segundo semestre; sin embargo, esto solo hubiera logrado
aumentar la presién inflacionaria, dada la magnitud de la indexaciéon de los precios a las variaciones del
tipo de cambio. Una respuesta mds permanente serfa profundizar la desgravacién arancelaria, lo cual es
una posibilidad con la entrada en vigencia del CAFTA.

Al igual que el rezago cambiario a la inflacién, efectos similares se presentaron en la tasa de interés y
en las peticiones salariales dentro del gobierno, lo cual condujo a una nueva reforma tributaria en aras
de mantener un balance primario deficitario, acorde con el programa econémico del pais. Es asi que a
mediados de afo, entrd en vigencia una nueva reforma tributaria equivalente a 0.2 por ciento del PIB y se
hizo una reestimacién de ingresos tributarios respecto a la meta original en el programa financiero, de 0.6
por ciento del PIB, para totalizar el 0.8 por ciento del PIB, correspondiente a la ampliacién presupuestaria
realizada por el legislativo.

En este sentido, la tasa de inferés real activa estuvo marcada por el diferencial entre el deslizamiento
cambiario y la inflacién doméstica esperada. Comenzé en 4.0 por ciento en promedio en el primer
trimestre, bajé a 1.87 en el segundo trimestre, se recuperd a 6.65 en el tercer trimestre y finalizé en 11.44
en el cuarto trimestre. Facilmente se observa la inestabilidad introducida por las perturbaciones externas,
que se trasladé a una mayor incertidumbre econémica.

El sector privado resintié tanto la inestabilidad en la tasa activa real (aunque la nominal se mantuvo
estable), como la reforma tributaria y la mayor captacién de impuestos, al igual que la apreciaciéon del tipo
de cambio real y el impacto inflacionario (la variacién del indice de precios industriales fue de 12.8 por
ciento habiendo sido el del consumidor de 9.58 por ciento; la diferencia entre estos indices fue un impacto
directo a los costos de produccién y a la rentabilidad de las empresas).

En general, la politica monetaria fue flexible en el sentido de suavizar la tasa de interés de las
colocaciones de titulos del BCN; en cambio, la politica fiscal fue restrictiva en materia de impuestos y
acomodaticia en materia de gastos.

Esta falta de consistencia en la politica Nicaragua: Indicadores economicos 2005
fiscal mantuvo en zozobra el apoyo del

L. Trimestres
FMI al programa econémico para el

[ [ i v
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Introduccién
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En cuanto al sector externo, que es el sector de cierre en las economias pequefias y abiertas con tipo de
cambio fijo (aunque no constante) reflejé todas estas perturbaciones y sus velocidades de ajuste. Asf, las
perturbaciones mencionadas se reflejaron en un balance comercial mas deficitario, que fue financiado con
mayores flujos de remesas familiares, menor servicio de deuda publica externa, y mayor inversién privada
externa.

Perspectivas 2006

El programa financiero y, en general, el programa de crecimiento y reduccién de la pobreza para 2006
fueron ratificados por el Directorio del FMI, en enero de 2006. Las metas de este programa se presentan

en la tabla.
Al |gUO| qUe en 2005, IO Cl’edlbllidod Programq de Crecimiento
de dicho programa depende de b4 Reduccion de Pobreza (PRGF) 2006

. . . ill 5
que exista consistencia entre la (millones de cérdobas)

intencién de la politica econdmica,
su implementacién, y los resultados
eSpel’OdOS. Para tal e{eCfO, el programa 1. Financiamiento doméstico neto combinado al sector publico (mdximo) (3,200)
financiero incorpora un nuevo efecto

Criterios de desempeno 2006

R . - 2. Déficit combinado del sector publico después de donaciones (minimo) (2,080)
de\J/r?rsboqﬁ]nnl(:C;S Leerlrn;lnpzs jZl Icn(;:(l;flom l:elzll 3. Variacién de activos domésticos netos del BCN (mdximo) (974)
provenieme de| deslizomierﬂo combiqrio 4. Acumulacién de reservas internacionales netas del BCN (minimo) 85
(5%) y el diferencial esperado de
inflaciones externa e interna. Por otra Metas indicativas
parte, también se incorpora un aumento
de la masa salarial en el presupuesfo de 1. Ingresos tributarios del Gobierno Central (minimo) 15,355
gobierno no mayor del 9 por ciento y un 2. Balance primario del Gobierno Central después de donaciones (minimo) 246
crecimiento del crédito bancario de 19
por ciento.

Con respecto a la politica monetaria, se anticipa una acumulacién de reservas internacionales en el
BCN, cuyo saldo llegarfa a 15.2 por ciento del PIB, con objeto de fortalecer la estabilidad interna y el
régimen cambiario, y mejorar indicadores de vulnerabilidad como la cobertura a base monetaria (1.98
veces) y a importaciones (3.2 meses). En este contexto, las cuentas fiscales tienden a reflejar dicha meta de
politica en el sentido de reducir el déficit del balance primario del sector pUblico y mantener constante el
balance fiscal después de donaciones.

En este marco de politicas se espera un crecimiento del PIB entre 3.7 y 4.0 por ciento, similar al de
2005, y superior al crecimiento de la poblacién. Esta proyeccién de crecimiento serd revisada al final del
ciclo agricola en abril del 2006. Los impulsos de demanda provendrdan del crecimiento de consumo (3.3
%) y de las exportaciones (12.4%). Las importaciones mantendrdn el mismo crecimiento del 2005 y las
inversiones mostrardn un ligero decrecimiento de 0.7 por ciento debido a la moderacién de la inversion
privada. Estas proyecciones podrian verse afectadas positivamente por el CAFTA y los beneficios derivados
de la cuenta del milenio.

Desde el punto de vista sectorial, se espera que la agricultura tenga un repunte bastante satisfactorio
de 2.8 por ciento en 2005 a 6.1 por ciento en 2006. La industria manufacturera crecerd 4.2 por ciento,
lo construccion 3.8 por ciento, el comercio 4.1 por ciento y el sistema financiero 5.3 por ciento. Dado que
el ingreso neto por factores del exterior se hace mds negativo, el crecimiento del ingreso disponible real
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pasard de 5.3 por ciento en 2005 a 2.4 por ciento en 2006, de manera que el consumo privado decrece
en cinco décimas (a 3.1%). A su vez, el ahorro privado en términos nominales se espera que llegue al 12

por ciento del PIB (10.9% en 2005).

Se espera que durante el afio 2006 la deuda pUblica externa continte disminuyendo significativamente,
como resultado del avance en el proceso de formalizacién del alivio de deuda en el marco de la iniciativa
HIPC y la implementacién de la iniciativa MDRI. De hecho, se tiene previsto que bajo estas iniciativas
el Banco Mundial y el FMI condonen en el afio 2006 aproximadamente 1,182 millones de délares, de
los cuales 979 millones corresponden a alivio del Banco Mundial y 203 millones a alivio del FMI. Este
alivio representa un 22 por ciento de la deuda externa registrada al 31 de diciembre de 2005 (5,347.5
millones de délares). Ademds de este alivio del Banco Mundial y del FMI, Nicaragua deberé continuar
gestionando con sus acreedores bilaterales y comerciales el alivio requerido en el marco de la iniciativa
HIPC, considerando que a la fecha aldn estd pendiente de negociar y formalizar el alivio de deuda con
17 paises y un nimero mayor de acreedores comerciales. En lo concerniente al servicio de la deuda
externa, se espera que para 2006 represente alrededor del 7 por ciento de las exportaciones de bienes
y servicios (comparado con el 6 por ciento observado en el afio 2005), lo cual se considera acorde con
la capacidad de pago del pafs.

Por el lado del nuevo financiamiento externo, la politica de endeudamiento publico para el 2006
establece un limite maximo de contratacién de deuda externa de 270 millones, los cuales al igual que
en anos anteriores, deberdn contratarse con un elemento de concesionalidad minimo del 35 por ciento.
Una gestiéon prudente del nuevo endeudamiento externo junto con el avance en la formalizacion del
alivio de deuda previsto bajo las iniciativas HIPC y MDRI, permitird continuar mejorando los indicadores
de sostenibilidad de la deuda externa nicaragiense.

Riesgos de mediano plazo

De los retos que enfrenta el programa para 2006 y, en general, en el mediano plazo, podrian citarse
dos fundamentales. El primero, estd relacionado con la sostenibilidad del crecimiento econémico y la
transmisién de sus beneficios a toda la escala de ingresos; y el segundo, relacionado con el ambiente
politico. El segundo tema se abordard en la siguiente seccién, sobre el primero se hardn algunas
reflexiones a continuacién.

Las fuentes del crecimiento econémico en Nicaragua, y en cualquier ofro pafs, provienen tanto de
la acumulacién de los factores primarios, el trabajo y el capital, como del llamado crecimiento de la
productividad de todos los factores (productividad factorial total), que es un concepto vinculado a la
eficiencia en la organizacién de los factores productivos. Los casos exitosos de crecimiento econémico
sin sacrificar la distribucién de la renta, en general, se explican por los aumentos en la productividad
factorial total, mdas que por la simple acumulacién de la inversién o por el crecimiento poblacional.

Esto es asi, porque la productividad de todos los factores es una expresion de la rentabilidad social del
acervo de capital fisico y humano de un pafs; en cambio, la acumulacién simple de factores productivos
es una expresion de la rentabilidad privada atribuible a cada factor en la cadena productiva.

En los casos exitosos de crecimiento econdmico, la rentabilidad social crece mds que la rentabilidad
privada, lo cual ha sido la base para el crecimiento sostenido con equidad; es decir, sin sacrificar la
distribucién de la renta nacional. Como factores explicativos de la productividad de todos los factores
se mencionan, enfre ofros, la calidad del sistema educativo y la capacidad para absorber la innovacién
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Introduccién
———————————————

tecnolégica. A su vez, para generar calidad educativa e innovacion tecnoldgica se requiere previamente de
una organizacién social e instituciones que establezcan las reglas del juego, para el logro del crecimiento
sostenido y el establecimiento del imperio de la ley.

Por otra parte, en los casos de crecimiento fallido, la rentabilidad social ha sido menor que la rentabilidad
privada; es decir, la productividad de todos los factores ha sido incluso negativa o sumamente baja, lo
cual explica los crecimientos desequilibrados, el crecimiento desorbitado de los mercados informales, la
inestabilidad social y, en Gltima instancia, la polarizacién politica.

Los estudios sobre Nicaragua han mostrado un crecimiento no sostenido, asociado a una productividad
de todos los factores (rentabilidad social) muy baja e incluso negativa, tal como prevalecié en la década de
los afos ochenta. Dicha rentabilidad se ha venido recuperando muy lentamente aunque nunca ha estado al
nivel de los casos exitosos, ni siquiera la observada en la década de los afios sesenta o setenta. La urgencia
de generar factores productivos socialmente rentables; es decir, con la capacidad de generar externalidades
positivas, es lo que justifica los esfuerzos de reforma estructural en Nicaragua. Sin embargo, los esfuerzos
de implementar dichas reformas han sido modestos, con avances lentos y no en la magnitud deseada.

Asi, por ejemplo, las reglas de disciplina fiscal que se establecen para el gobierno deberian ser mads
claramente definidas, con reglas permanentes que cubran no solo al gobierno, sino también a aquellas
instancias que se financian con recursos presupuestarios como las universidades, el poder judicial y el poder
legislativo. Las metas anuales de cada instancia pUblica deberian ser consistentes con los objetivos fiscales
de mediano plazo. El pais necesita de un marco institucional que significa: presupuestos multi-anuales,
la incorporacién de criterios claros que sirvan para evaluar el gasto piblico (estableciendo prioridades
que sean respetadas), como por ejemplo la priorizacién urgente de la educacién primaria, o de la salud
preventiva respecto a la curativa, la potabilizaciéon del agua en las zonas rurales, la tributacion de los
bienes inmuebles a nivel de los municipios, entre otras. Este tipo de prioridades ayudaria a incrementar la
rentabilidad social de la inversién (publica y privada), lo cual se trasladaria a una mayor productividad del
factor capital, especialmente en la formacién del capital pdblico.

Igualmente, para la creacién de empleos, el pais requiere realizar reformas que flexibilicen el cédigo del
trabajo y eleven la productividad del factor trabajo mediante: la simplificacién del sistema impositivo y la
estabilidad en la creacién de impuestos; asi como el otorgamiento de incentivos orientados a la expansién
de mercados, al aumento de exportaciones y a la absorcién de innovaciones técnicas.

Sin embargo, estas y otfras tareas pendientes solo son posible lograrlas en un ambiente politico que sea
igualmente sostenible en el tiempo. Este es el objetivo de la siguiente seccién.

El esfuerzo de organizacién institucional y el rol del BCN

El problema que enfrenta la politica econémica, y en especial la politica monetaria, proviene de la
naturaleza politica de sus decisiones. Si la economia estudia el uso éptimo de los recursos escasos, la
economia polftica de las decisiones econdmicas se preocupa sobre cémo la politica afecta las decisiones
econdmicas. La politica se define como el estudio del poder y la autoridad y sobre cémo ambos se pueden
ejercer. Poder significa la habilidad de un individuo (o grupo) de lograr resultados que sean consistentes con
sus objetivos. Autoridad existe cuando las personas explicita o implicitamente permiten que alguien mds
tome decisiones en su nombre, sobre algunas categorias de acciones.

Las relacién entre poder y autoridad y decisiones econdmicas no cobrarian mucha relevancia en
poblaciones homogéneas ideoldgicamente hablando. Cuando hay afinidad de objetivos en una poblacién,
-es decir, cuando el sistema de preferencias en una comunidad se manifiesta en un rango que puede
definirse como homogéneo-, no hay mayor problema para implementar mecanismos que son eficientes
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para la adopcién de decisiones colectivas. En estas circunstancias, cobra realidad el supuesto del
agente econémico estdndar del que habla la teoria econémica, asi como el supuesto del sistema de
preferencias del elector ubicado en la mediana de la poblacién electoral. Estos son los casos de Chile,
Costa Rica, los paises europeos y Estados Unidos, cuyos gobiernos de centro implementan politicas
para el elector ubicado en la mediana, es decir en el centro del sistema de preferencias de la poblacién
electoral.

En cambio, estas relaciones entre politica y economia cobran actualidad y relevancia en situaciones
de divergencia de objetivos en una comunidad, es decir cuando el sistema de preferencias se encuentra
sumamente dividido en la poblacién. Un ejemplo serfa cuando un tercio de la poblacion prefiere el
crecimiento econémico sostenido, otro tercio se manifiesta por el empleo o la distribucién del ingreso a
grupos especificos, y el resto representa un voto contingente.

Asi, las relaciones entre politica y autoridad cobran notoriedad cuando el conflicto de intereses,
es decir el conflicto entre obijetivos, es muy obvio, y entre mds se alejen estos objetivos respecto a la
mediana de la poblacién electoral, mds polarizada se encuentra la sociedad. En estos casos, el elector
promedio dentro de cada faccién diverge de la mediana electoral, y segin se inclinen los resultados
de una decisidén econémica hacia uno u ofro extremo de ese centro electoral, asi serd la reaccion
polarizada del resto de facciones en la sociedad. En este tipo de sociedad, dado que el voto es
partidario, el candidato que representa decisiones mds préximas a la mediana electoral aparece menos
confiable en relacién con el candidato promedio de cada faccién.

En estas circunstancias, el problema del poder y la autoridad se puede resumir en el problema més
general del disefio de mecanismos o instituciones que tengan la capacidad de adoptar y llevar a cabo
decisiones colectivas. En términos mds precisos, una vez que la decisién de politica econémica, éptima
o no, se ha encontrado, el problema es cémo hacer para convertirla en una decisién colectiva a través
de la negociacién politica. El problema de cémo internalizar un programa econdémico en una decisién
colectiva para llevarlo a cabo, es fundamentalmente un problema de organizacién institucional, el cual
se vuelve mds relevante cuanto mayor es el conflicto de intereses.

Por lo general, los resultados de estos conflictos se reflejon en la adopcidon de impuestos
distorsionadores, incluyendo el impuesto inflacionario, y de politicas expansivas del gasto piblico
conduciendo ambas a resultados muy ineficientes. Recuérdese la época hiperinflacionaria de la década
de los ochenta y las asonadas en la década de los noventa, en Nicaragua.

La experiencia y la reflexién han propuesto diversas soluciones, dependiendo de la fuente del conflicto.
Si es un problema de credibilidad entre la autoridad econdmica y los agentes privados, que implica
choques de oferta que afectan las expectativas del sector privado, una solucién ha sido el disefio de
contratos éptimos con su carga de premios y castigos para los funcionarios responsables de implementar
politicas. Otras soluciones han sido la creacién de mecanismos que incrementen la credibilidad a base
de generar reputacién en el nombramiento de funcionarios publicos, o mediante la interaccién continua
entre agentes privados y pUblicos que eliminen la barrera de la informacién incompleta o imperfecta, o
bien, a través del pre-anuncio y del compromiso con las metas econémicas.

En cambio, cuando el conflicto de intereses provoca un enfrentamiento entre los poderes del
Estado, se tiende a dafar los mecanismos de equilibrio en el poder politico, lo cual implica choques
de demanda y requiere de una solucién bdsicamente institucional, que afecta principalmente a las
instituciones monetarias, es decir al banco central.
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Introduccién
———————

Este esfuerzo por trascender el conflicto de los intereses politicos ha conducido, en la Ultima década,
a la adopcién de un gran ndmero de reformas en los regimenes monetarios. Estas reformas se han
centrado en conceder independencia o autonomia a los bancos centrales, otros han abandonado el
disefio de metas intermedias, como las monetarias o las de tipo de cambio, sustituyéndolas por metas
de inflacién. Otras alternativas han sido establecer cldusulas de escape sobre todo en regimenes con
tipo de cambio fijo o deslizante, o bien contratos 6ptimos con mecanismos definidos de transparencia
y rendicién de cuentas.

Sin embargo, el aspecto fundamental de estas propuestas es que implican la creacién de
estructuras institucionales, que son el resultado de estrategias no cooperativas bien definidas en la
interaccién entre agentes econémicos y politicos. Aun en bancos centrales que son independientes, el
nombramiento de su principal funcionario es el resultado inevitable de una negociacién politica. Como
paso previo entonces, se requieren acciones que minimicen, la partidizaciéon de esos nombramientos
en situaciones polarizadas, o bien de mecanismos que aislen las decisiones de politica econémica
del entorno politico. Entre estas acciones, se pueden mencionar reformas a la ley orgdnica de los
bancos centrales y a las estructuras de sus consejos directivos, que podria tomarse como un mandato
constitucional.

El programa de reformas monetarias sigue una secuencia donde en primer lugar, y como
precondicién, se elaboran las reglas del juego. Lo primera secuencia consiste en reformar el
nombramiento del principal funcionario del banco central y extender las reformas al consejo
directivo. Posteriormente, vendrian las medidas de autonomia o independencia, ya sea independencia
financiera, independencia en el manejo de los instrumentos monetarios o en el marco legal. Ademds,
se deberia establecer un mandato legal que establezca restricciones a las preferencias de los
hacedores de politica econémica, que aseguren el cumplimiento de los objetivos generales del banco
central (inflacién baja y estable, estabilidad en los medios de pagos). Los pasos se puede resumir en
las siguientes acciones:

1. Nombramientos escalonados de los miembros del consejo directivo, incluyendo al funcionario
principal del banco central. La mayoria de estos nombramientos deberian hacerse a partir de la
mitad del periodo electoral, aunque la del funcionario principal podria realizarse en el primer
afo del periodo electoral. Este mecanismo supone que el nombramiento lo propone el ejecutivo
y lo ratifica o confirma el legislativo. De ofra manera, si es uno de los poderes el que propone,
nombra y ratifica, la partidizacién es inevitable. La secuencia de estos nombramientos aminora los
incentivos a la “partidizacién”.

2. El nombramiento del principal funcionario puede ser partidario, a condicién de que el resto
de miembros del consejo directivo recaiga sobre personas moderadas politicamente y retnan
cualidades con una aceptacién minima por el legislativo, o por la instancia que ratifique el
nombramiento.

3. Las autoridades monetarias deberfan ser elegidos por perfodos que sean més largos o duraderos
que el periodo electoral propiamente dicho. Es decir, si el ejecutivo es elegido por cinco afos, las
autoridades monetarias podrian ser elegidas por siete aflos 0 mds, y hacerlo cada dos o tres afios,
de manera que implique la rotacién de un miembro con esta frecuencia.

4. Elaboracién de un mecanismo de control de calidad para que los miembros del consejo directivo
sean responsables ante la sociedad por sus decisiones y, a la vez, la sociedad, a través de los poderes
del Estado, tenga conocimiento sobre la calidad esperada de cada uno de esos nombramientos.

Estas acciones caracterizarian la independencia del banco central de las influencias politicas, y son
un paso previo en la bdsqueda de regimenes monetarios més adecuados.
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Sector real

La economia mostré menor dinamismo
respecto a 2004 ....

Grafico A - 1
Producto interno bruto, precios constantes de 1994
(tasas de variacién)

6
5.1
5
4 4.0
3
25
2 JI
1
0
2003 2004 2005
. se registré crecimiento generalizado,
pero a un ritmo menor ....
Grafico A - 2
Valor agregado por industrias, precios constantes de 1994
(tasas de variacién)
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Gréfico A - 3
PIB, demanda interna y externa, precios constantes de 1994
(tasas de variacién)
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...la inversién privada repunté
y la inversién publica se redujo ....

GraficoA - 4
Demanda inferna por componentes
(tasas de variacién)
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GraficoA -5
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... y la inflacién se mantuvo en un digito, a pesar
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Introduccién

Sector monetario

El BCN siguié fortaleciendo su posicién

... a su vez, las operaciones de mercado abierto
de reservas internacionales ...

se orientaron a minimizar el impacto
de la redencién de deuda interna ...

GraficoB - 1
Reservas internacionales brutas, netas y netas ajustadas Grdfico B - 4
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Sector fiscal

...el sector publico continué con su politica
de reduccién del déficit ...

Grafico C - 1
SPNF: Deficit de efectivo antes de donaciones
(porcentaijes del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005

...los ingresos apoyaron este resultado...

Gréfico C - 2
SPNF: Ingresos corrientes totales
(porcentajes del PIB)
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...a pesar de la expansién en el gasto corriente...

GraficoC - 3
SPNF: Gastos corrientes
(porcentajes del PIB)
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...como consecuencia de incrementos
en el gasto de bienes y servicios,
transferencias a los muncipios y salarios ...

GréficoC -5
SPNF: Evolucién de los principales componentes
(porcentajes del PIB)
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...mientras el gasto de capital se redujo ...

GraficoC-5
SPNF: Gasto de capital
(porcentaijes del PIB)
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...no obstante, se continud priorizando
el gasto en pobreza ...

GraficoC- 6
Gasto en pobreza
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)
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Introduccién

Sector externo

... la economia nuevamente enfrenté un deterioro
de los términos de intercambio, incidiendo en
la apreciacién del tipo de cambio real...

GréficoD - 1
Terminos de Intercambio (ITl) y Tipo de Cambio Real (ITCER)
(variacién porcentual)
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... en consecuencia el déficit comercial de bienes
y servicios se amplié...

Grafico D - 2
Déficit comercial de bienes y servicios
vs. porcentaje del PIB
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... no obstante, las exportaciones continuaron creciendo

debido al desemperio econémico de los principales
socios comerciales y mejoramiento de los precios...

GraficoD - 3
Exportaciones de mercancias
(millones de délares y variacién porcentual)
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... asimismo, el déficit de cuenta corriente se incrementd,
a pesar de mayores fransferencias corrientes,
principalmente de remesas familiares...
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... los flujos de recursos externos al sector publico
y privado se incrementaron en el marco de la HIPC
y criterios de rentabilidad respectivamente...

GréficoD - 5
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... Como resultado, las reservas internacionales
se fortalecieron.
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Entorno internacional
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Economia mundial
————————————

Contexto Internacional

La economia mundial, en el 2005, mostré otro afio mds
de expansién, aunque menor a la de 2004, al crecer 3.2
por ciento, impulsado por el dinamismo de Estados Unidos y
China. Los choques exégenos de alzas petroleras, afectaciones
climatolégicas y los desequilibrios de la cuenta corriente en
los paises desarrollados afecté el desempefio de la economia
mundial. En este entorno internacional, varias de las economias
principales implementaron cambios de politica monetaria,
especialmente a través del aumento de la tasa de interés de
referencia, a fin de estabilizar el desempefo de las mismas.
La fuente del crecimiento econémico global se apoyé en
el dinamismo del consumo privado, el desempefio de las
inversiones corporativas, pero sobre todo por los impulsos
provenientes del intercambio comercial a nivel mundial.

Gradfico I-1

PIB Real de principales economias
(variacién porcentual anual) El crecimiento de los paises miembros de la OECD fue de 2.7
m Estados Unidos 42 por ciento, ligeramente por debajo del resultado de 2004, que
. Eurozona a5 superd el 3 por ciento. Un hecho positivo fue la estabilidad de
A Jopon precios, al registrarse una inflacién promedio de 2.1 por ciento,

2.7 2.7 . e
a pesar de un entorno de mayores precios energéticos. Las bases
17 e 2 2 del dinamismo de la actividad econémica en los paises miembros
1 2 fueron el afianzamiento de la confianza corporativa, manufactura
0.9 . : :
08 7 y mercado laboral. Sin embargo, sobresale la alta influencia del
02 -03 mercado inmobiliario en las economias avanzadas, cuyo precio
|

2001 2002 2003 2004 2005 real ha escalado a su mayor nivel en la historia, creando una
burbuja de precios que podria afectar negativamente, al igual
que sucedié con la burbuja de la industria de la informacién en
los afos 90.

El comercio mundial continué amplidndose, pero a un
ritmo menor que en el 2004, al registrar un crecimiento de
7.3 por ciento, motivado por el mejoramiento de los precios
internacionales, principalmente de bienes primarios. Otro
factor importante en la evolucién del comercio mundial fue la

Grafico 1-2 liberalizaciéon de cuotas en textiles y vestuarios a inicio de afio,
Tipo de cambio respecto al délar : K ., .,
(délares por euro) (Yenes por délar) dado en el marco de la finalizacion del acuerdo de proteccion
1.4 130 de la OMC, lo que motivé la expansiéon de las exportaciones
ANUAL MENSUAL

de paises manufactureros de prendas de vestir, especialmente

1.3 125 . . . .
China e India. Por otra parte, se estima que el comercio de

12 e 120 bienes y servicios incrementé 6.2 por ciento.

1 Yen 15

En el mercado de divisas, la ampliacién del diferencial de
1 10 las tasas de inferés estadounidense respecto a los de Europa y
Japén (denominados a corto y largo plazo), realzé el atractivo de
los activos denominados en délar, teniendo como consecuencia

08 100 la apreciaciéon del délar en 13 y 18 por ciento respecto al euro
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CAPITULO | Entorno internacional

y yen. No obstante, el fortalecimiento del délar se dio a pesar de
la disminuciéon de reservas denominadas en délares de bancos
centrales asidticos y Rusia.

Estados Unidos

Gréfico I-3 El crecimiento econémico alcanzé 3.6 por ciento en el afo,
Indice de Precios al Consumidor datos anuales L . . .

(variacién porcentual anval) durante el cual las principales contribuciones a la expansién

, Estados Unidos econémica provinieron del comportamiento del consumo

personal e inversién fija residencial y no-residencial, sumada a

) R los gastos del gobierno. El infercambio comercial resulté en una

Eurozona fuerte ampliacion del déficit comercial a mds de 6 por ciento

1 del PIB, ocasionado por la aceleracién de las importaciones,
especialmente en términos de productos petroleros (42.5% de
0 . . ) : )

oo 502 Tz incremento de precio) y bienes provenientes de China.

La fortaleza de la economia estadounidense se vio reflejada al
superar los efectos del paso de dos huracanes que devastaron la
costa sur-este del pafs, al registrarse las repercusiones negativas
en los indicadores econdémicos de empleo y consumo solamente
durante los meses del desastre (septiembre y octubre). Las
consecuencias de la paralizacién de la zona sur-este del pafs
tampoco afectaron al mercado laboral, cuya tasa de desempleo
descendié a su nivel mds bajo en cuatro afios, 5.0 por ciento, a
la par de un crecimiento sostenido del salario. Sin embargo, el
repunte de la inflacién socavé el poder adquisitivo, e hizo bajar la
tasa de ahorro nacional en 0.5 por ciento, al mantenerse un ritmo
constante de consumo.

Japén

La inflacién de los bienes de consumo alcanzé 3.4 por
ciento al finalizar el afio, en donde mds de la mitad se atribuye
a los productos derivados de petréleo. En cambio, el indicador
de inflacién subyacente (2.2%) permanecié cercano a niveles
histéricos que la Reserva Federal mantiene como meta de
inflaciéon. Asimismo, la variacién del indice de precios al productor
fue de 8.4 por ciento, constituyendo la diferencia un rezago que
afecté las ganancias corporativas.

Ante los resultados anteriores, la Reserva Federal prosiguié
Grafico I-4 con su politica monetaria acomodativa, expresando mayor
Productividad: Economias Avanzadas ., . ., . , .
(variacion porcentual anual) preocupacién por la inflacién. La tasa de interés de referencia
: , se ubicé al cierre del afio en 4.25 por ciento, producto de siete
stados Unidos
8 / incrementos consecutivos de 25 puntos base en cada reunién

Japoén

. efectuada.

S Los déficit gemelos de EE.UU. fueron exacerbados por el

2 diferencial de tasas de interés internacional, en donde el incremento

del déficit comercial estuvo financiado por los superdvits financieros

2001 2002 2003 2004 2005 , .

/ de los paises asidticos, los cuales aumentaron sus reservas
internacionales en 254 mil millones de délares el afio pasado,
principalmente en activos estadounidenses. Dado que bancos
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Economia mundial
———————————————

centrales son los poseedores del 65 por ciento de los titulos
de bonos estadounidenses, el déficit fiscal sefala debilidades
internas ante la vulnerabilidad de cambios significativos en la
tenencia del délar como activo de reserva.

Latinoamérica

La regién latinoamericana crecié 4.3 por ciento en el afo,
soportado por el buen comportamiento de las exportaciones,
como parte de la mejora en los términos de intercambio,
principalmente de los paises exportadores de petréleo y
otros minerales. Sin embargo, la leve desaceleracién de las
dos principales economios de América Latina causaron una
disminucién en el nivel proyectado de crecimiento regional, ya
qgue México y Brasil tuvieron ajustes internos que limitaron su
expansion. En Brasil afectd la politica monetaria contractiva,
que intenté contener las presiones inflacionarias; mientras
qgue en México repercutié la disminucidon de horas laborales
que no fue compensado con mayor productividad. Al excluir
a ambas economias, la regién se expandié en 5.9 por ciento,
fundamentado en las exportaciones de bienes primarios
(café, petréleo y cobre ponderaron el 65 por ciento de las
exportaciones totales).

Los paises de Centroamérica lograron crecer 3.9 por ciento,
a pesar de la alta vulnerabilidad de las economias a los choques
externos. El alza de petrdleo deteriord la posicién externa
de la regién, pero fue amortiguado por el comportamiento
ascendente de los flujos de remesas familiares del exterior. Las
presiones inflacionarias obligaron a los paises de la regién a
realizar acciones de politica para atenuarlas.

En Guatemala, donde la inflacién importada alcanzé un
tercio del total (9.3%), la autoridad monetaria decidié aumentar
la tasa en las operaciones de mercado abierto para contrarrestar
el efecto inflacionario; sin embargo, la fuerte entrada de remesas
y capital extranjero presioné a la expansién monetaria. Mientras
tanto, Costa Rica implementé austeras medidas fiscales, pero
producto del incremento en el precio de los servicios pUblicos y
bienes agricolas, la inflacién resulté en 14.2 por ciento, la mds
alta de la region. El Salvador también implementé medidas de
disciplina fiscal, pero impulsé simultdneamente un subsidio al
sector transporte para contrarrestar el efecto inmediato del alza
petrolera en el ingreso disponible, logrando cerrar el afio con
5.9 por ciento de inflacién. Por su parte, Honduras logré reducir
su déficit fiscal, a pesar de estar en un afo electoral, pero el
incremento sustancial de remesas familiares (50%) motivé a la
autoridad monetaria a esterilizarlas para prevenir una mayor

inflacion (7.7%).
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Europa

Grafico I-5 El crecimiento de la euro zona de 1.3 por ciento reflejé una
(Econ(.)mlos Avo?mdm: Spread enfre largo y corfo plazo leve recuperacion respecto al afo anterior, debido a la expansién

porciento anual)
3.5 de la demanda interna en la Gltima mitad del afo, que incentivéd
3 ES'°d°5U”id°S\ el comercio regional (éste representa el 50 por ciento de las
0s exportaciones), por el aumento sostenido de la inversién fija y el
E“"’ZO”“\ consumo privado. La fuerte expansién monetaria en los Gltimos
g meses del afo sumado al alza de petrdleo, elevéd la inflacién a
15 2.3 por ciento, ligeramente por encima de la meta institucional de
. 2 por ciento. Sin embargo, el Banco Central Europeo solamente
o — realizé un incremento de 25 puntos base en la tasa de interés de
' referencia, por ausencia de mayor dinamismo econémico interno.

0 Por otfra parte, el excesivo déficit fiscal por encima de 3 por ciento
2000 2001 2002 2003 2004 2005 , f , _ , )
del PIB en cinco paises miembros (Alemania, Grecia, Francia,
ltalia y Portugal) sefiala debilidades internas en el cumplimiento
del Pacto de Crecimiento y Estabilidad, tendencia que inicié el afo
anterior con dos paises.

Entre las principales economias de Europa, destaca Alemania
con una reduccién en el superdvit de cuenta corriente, como
consecuencia del aumento de los precios de las importaciones,
principalmente petréleo y derivados. Por otra parte, Alemania
presentd un mayor crecimiento de los depdsitos en el sistema
financiero, debido a las recientes reformas estructurales al sistema
de seguro social.

Japén

La economia de Japdén mostré una recuperaciéon econémica
gradual de 2.4 por ciento en el crecimiento, una disminucién
en la deflacién y mejoria en los indicadores de percepcién del
clima de negocios. El crecimiento econémico provino del repunte
de la inversién y consumo y el desempefio del sector exportador
motivado en parte por la depreciacién del yen versus las
principales monedas. Sin embargo, el crecimiento en el segundo
semestre disminuy6 respecto al anterior por el efecto negativo
del alza petrolera y el encarecimiento de las importaciones. No
obstante, la inflacién sélo fue positiva en noviembre, por primera
vez en dos afos, ya que el incremento de los precios al productor
todavia no ha sido traspasado a consumidores.

El Banco Central de Japén prosiguié su politica monetaria
expansiva, al mantener en cero por ciento su tasa de inferés de
referencia (politica impuesta desde marzo 2001), pero sefiald
perspectivas de cambio a mediano plazo, sujeto al desarrollo
econémico.
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Economia mundial
————————————

Emergentes

La economia de China continué liderando el desempefio
de las economias emergentes, al igual que el afio anterior, al
crecer 9.9 por ciento cimentado en las crecientes exportaciones,
que produjeron un superdvit en la cuenta corriente de 6 por
ciento respecto al PIB. El ingreso de capital en forma de
inversiones extranjeras financié la aceleracién de la economia,
aunque el aumento de las tasas de interés en EE.UU limité
mayores entradas de capital. Otro factor que beneficié fue la
liberalizaciéon comercial del mercado de textiles por parte de la
OMC. Por otra parte, las autoridades econémicas de China
decidieron la revalorizacién del yuan a mediados de afo, en
un contexto de presiones internacionales para detener la caida
sostenida de las importaciones chinas, que afecté la distribucién
del comercio regional.
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