


Nicaragua : Indicadores macroeconémicos

Conceptos

Actividad econémica y empleo

PIB real (crecimiento %)

PIB per-cépita (délares)

PIB per-cépita (crecimiento %)

Tasa de desempleo (% de la PEA) o/

Precios y tipo de cambio

Inflacién anual (%)

Devaluacién anual (crecimiento %)

Tipo de cambio (cérdobas x délares promedio)
Tipo de cambio fin de perfodo

Indicadores externos

Déficit (-) en Cuenta Corriente (% del PIB)

Exportaciones FOB (millones de délares)

Importaciones FOB (millones de délares)

Saldo de reservas internacionales brutas (millones de délares)
Saldo de deuda externa (millones de délares)

Indicadores fiscales SPNF b/ (porciento del PIB)

Presién tributaria

Gasto corriente
Formacién de capital fijo
Superdvit corriente (+)
Déficit (-)
Financiamiento externo

Indicadores monetarios (tasas de crecimiento)

Base monetaria

Depésitos totales ¢/

M3A

Saldos de crédito productivo d/

Tasa de interés activa en M/N a C/P (%)
Tasa de interés de ahorro en M/N (%)

Memorando (millones de cérdobas)

PIB de 1980

PIB nominal

Superdvit corriente (+) del SPNF
Déficit (-) del SPNF

Base monetaria

Depésitos totales ¢/

M3A

Saldos de crédito d/

p/: Preliminar
a/: Las cifras del 2002 se refieren al sector urbano

9.87
6.0
12.6844
13.0573

25,448.5
30,883.6

1,379.7
(4,493.5)

2,726.3
18,413.7
20,167.9
17,259.1

b/: Incluye gobierno central, INSS, ENEL, ENACAL y Alcaldia de Managua

c/: Excluyen los cheques a compensar

4.84
6.0
13.4438
13.8408

26,251.5
34,199.5
187.4
(5,482.1)
3,366.4
20,654.6
22,604.1
9,747.0

d/: Para los afios 2001 y 2002 no incluye el crédito incorporado en las juntas liquidadoras.

26,526.7
35,937.0

1,265.1
(3,283.0)

3,623.2
23,447.6
25,533.4
11,145.0
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PRESIDENCIA

Managua, 22 de Mayo de 2003

Ing. Enrique Bolafios Geyer

Presidente de la Republica

Su Despacho

Sefior Presidente:

Tengo el honor de presentar a su consideracién el Informe Anual correspon-
diente al afio 2002, en cumplimiento con la Ley Orgénica del Banco Central,

en su Arto. 31.

El informe contiene las actividades del Banco Central y los principales
acontecimientos relativos al programa monetario y a la economia del pafs.

Con las muestras de mi més alta consideracién y estima.

Atentamente,

e

MARIO B. ALONSO 1.
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Resumen ejecutivo

Desde finales de 2001, se habia presentado una recuperacién econdémica en el mercado
internacional con base en un repunte de la produccién industrial y el comercio. Sin embargo, en
2002, después de un primer trimestre de fuerte recuperacién, el ritmo y sostenibilidad de la misma
han generado preocupacién al registrarse indicaciones ambiguas de una recesién de doble caida
en los Estados Unidos.

Los mercados financieros se han debilitado en forma marcada, con los mercados accionarios
cayendo sustancialmente desde marzo acompanados por la depreciacién del délar. Las condicio-
nes financieras en los mercados emergentes se han deteriorado, particularmente en Latinoamérica.
De hecho, la produccién en Latinoamérica cayé -0.5 por ciento en 2002 significando en términos
per - cdpita una contraccién de -2.0 por ciento. El deterioro del perfil macroeconémico en la
regiéon fue generalizado y se caracterizé por un repunte en la inflacién, aumento del desempleo,
ampliacién del déficit fiscal y empeoramiento en los términos del intercambio.

Los indicadores financieros de la regién se vieron sometidos a severas presiones: los spreads
soberanos aumentaron significativamente, incluyendo aumentos agudos en Brasil, Ecuador y Vene-
zuela, que se suma a los deterioros que ya presentaban Argentina y Uruguay. La mayoria de las
monedas se debilitaron, los mercados de deuda se encarecieron y entraron a funcionar los meca-
nismos de contagio. En este panorama, solo dos paises fueron la excepcién: México y Chile, que
resistieron las fuerzas recesivas razonablemente bien debido a un manejo sélido de las politicas
econdémicas, una deuda publica relativamente baja, y vinculaciones econémicas considerables con
los Estados Unidos.

No obstante el aumento en los spreads soberanos, los inversionistas han mostrado sus prefe-
rencias huyendo de los activos riesgosos, lo que ha significado una considerable reducciéon en
las entradas de capital externo en la regién. Esta menor presencia del ahorro externo implicé la
necesidad de aumentar el ahorro interno, publico y/o privado, para financiar un crecimiento dado,
con la consecuencia de un severo ajuste en la demanda interna. La debilidad de la demanda
interna y una transmisién baja del tipo de cambio a los precios permitié un manejo mds expansivo
de la politica monetaria tal como se expresa en la reduccién de las tasas de interés reales. A pesar
de las ganancias en términos reales del tipo de cambio y de las tasas de interés, el impulso expor-
tador en la regién quedé rezagado imprimiendo mds severidad al ajuste de la demanda interna.

En este contexto, las experiencias de Nicaragua en 2002 no podian ser muy distintas aunque sf
més agravantes debido a las rigideces de su economia, la vulnerabilidad financiera y un porfiado
proceso politico.

Hasta noviembre de 2002, el pais llevaba dos afios sin recibir recursos externos liquidos. Al
igual que en el caso sudamericano, esta caida del ahorro externo requeria de ajustes fuertes en la
demanda inferna a fin de sostener un nivel global de ahorro y financiar el crecimiento. En 2001, el
ajuste en la demanda interna fue sustituido por reservas internacionales previamente acumuladas
en el Banco Central. Un abultado endeudamiento péblico impidié una politica cambiaria mas
flexible y el ciclo electoral mds bien presioné al alza las tasas de interés.
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Introduccién

El resultado, como se expresa a lo largo de este Informe, fue una desestabilizacién completa del
balance fiscal, una considerable pérdida de reservas internacionales del Banco Central, la ruptura
del programa monetario previamente acordado con el FMI, y un crecimiento econémico fugaz y
empobrecedor.

Asi, para el afio 2002, ante la continua pardlisis del ahorro externo amplificada por el colapso
de los precios del café, los requerimientos de ajuste en la demanda interna fueron mucho mayores,
agravados por la falta de un impulso exportador, ya que a pesar de una ligera ganancia en el tipo
de cambio real, la inflexibilidad a la baja de la tasa de interés en términos reales contrarresté el
efecto cambiario. Ante una perspectiva de crecimiento econémico bastante débil, la distribucién de
los costos del ajuste en la demanda interna presionaron el tejido social complicando la formulacién
y disefio del programa monetario.

Los impulsos de demanda provenientes por lo general, como fue el caso en Sudamérica, de una
combinacién de depreciacién real del tipo de cambio y bajas en la tasa de interés real estuvieron
ausentes en el caso de Nicaragua. La interaccién de esas variables carecié de flexibilidad debido
a las rigideces que se derivan del endeudamiento publico, que no permiten una politica fiscal ya no
expansiva sino menos restrictiva. Esta situacién, en conjunto con la falta del impulso exportador,
requirieron de un mayor ajuste en la demanda interna y una mayor contraccién del PIB.

El contexto anterior determiné que la economia creciera solo uno por ciento en 2002, con
un impacto negativo en el ingreso per - cdpita. Sectorialmente, las fuentes de dinamismo fueron
las actividades pecuarias, industria, mineria y comercio, ademds de un leve incremento en la cons-
truccién, resultados que fueron compensados por la fuerte contraccién en la agricultura debido a
la caida de los productos agricolas de exportacién, y la pesca.

Por el lado del gasto, el esfuerzo de ajuste del sector publico, en consumo e inversién, incidié
en la desaceleracion de la demanda agregada. No obstante, las fuentes dinamizadoras del gasto
fueron la inversién privada, en construcciéon y maquinaria y equipo, y el consumo privado, este
Ultimo asociado a los incrementos en las remesas, los salarios reales y el endeudamiento de corto
plazo.

Dado lo anterior, a pesar del deterioro en los términos de intercambio, el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB se redujo con respecto a 2001, prin-
cipalmente por los mayores ingresos de las remesas familiares. El financiamiento de la cuenta
corriente incluyd menores recursos oficiales ligados al programa de inversién publica y mayor
financiamiento excepcional de deuda externa. En cambio, los flujos de inversién extranjera directa
se incrementaron en los sectores de telecomunicaciones, por la apertura del mercado de telefonia
celular, en la agroindustria y servicios.

Consistente con la pérdida de dinamismo econémico, se registré una menor tasa de inflacién.
Las buenas condiciones de oferta y la menor demanda, resultaron en una tasa de inflacién inferior
al 4 por ciento, la mds baja en los Gltimos 10 afios. La pauta en este comportamiento fue marcada
por los alimentos y bebidas, por la evolucién de las tarifas de servicios y por la disminucién en el
precio del petréleo durante el mes de noviembre. Con ello, la inflacién de 2002 fue menor a la tasa

de devaluacién anual preanunciada de 6 por ciento que enmarcé el programa monetario anual.
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Resumen ejecutivo
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Asi mismo, se observé una menor generacién del empleo urbano, de acuerdo a la encuesta
de hogares del MITRAB, lo que provocé que el desempleo abierto aumentara a 11.6 por ciento
(11.3% en 2001). El ndmero de dfiliados, segun cifras del INSS, reflejé una caida de 0.9 por
ciento, siendo las mayores contracciones en la construccién (28.4%); agricultura, silvicultura, caza
y pesca (17.7%); y transporte, almacenamiento y comunicaciones (8.5%), esta ¢ltima por la elimi-
nacién de subsidios de transporte y la privatizacién de la telefonia.

Por su parte, el salario nominal y el salario real crecieron 8.2 y 4.3 por ciento respectivamente,
menor a lo observado en 2001, al igual que el salario nominal del gobierno (8.8 %), consistente
con el ajuste de sector publico. El indice de salarios reales privado (ISAR) revirtié su tendencia
descendente desde febrero 2000, con un repunte que coincide con el ajuste del salario minimo y
la baja inflacién.

Dentro del actual esquema cambiario, el principal objetivo de la politica monetaria fue mante-
ner un balance entre oferta y demanda de base monetaria, para evitar que expansiones de liquidez,
como las acontecidas el afo pasado, se tradujeran en pérdidas de reservas internacionales. El
cumplimiento de este objetivo presenté dificultades en la programacién monetaria, puesto que la
demanda de base monetaria fue bastante voldtil a consecuencia del manejo de excesos de encaje
en cérdobas del sistema financiero, derivado del aumento en los depésitos tras los resultados elec-
torales del afio pasado.

A pesar de lo anterior, los resultados del programa monetario de 2002 son diametralmente
opuestos a los de 2001, principalmente por una politica fiscal responsable que observé la necesi-
dad de fortalecer el ahorro del gobierno, y permitié una politica monetaria menos restrictiva, lo que
fue consistente también con el objetivo de disminuir la vulnerabilidad financiera del Banco Central,
a través de la reduccién de la deuda interna.

Durante el afio 2002, los aumentos de oferta de dinero primario provinieron de operaciones
cuasi-fiscales y redencién neta de ftitulos, lo que se compatibilizé con el objetivo de proteger las
reservas infernacionales gracias a la acumulacién de recursos financieros del sector publico y la
recuperacién por parte del BCN de los créditos de liquidez y de la venta de los activos ligados a
las crisis bancarias de afios anteriores.

La politica de encaje legal se mantuvo inalterada en 19.25 por ciento del total de las obliga-
ciones con el ptblico, del cual 3 puntos porcentuales estdn constituidos en inversiones de Titulos
Especiales de Liquidez (TEL). Durante el afio, la colocacién de fitulos del Banco Central a través de
subastas disminuyé paulatinamente, en parte por la reduccién de las tasas de rendimiento de los
titulos, no obstante, la reduccién de los excedentes de liquidez de inicios del afio presioné las tasas
de rendimiento al alza en los Gltimos meses.

Por sus parte, las tasas de interés pasivas tendieron a la baja en cerca de 240 puntos bases,
consistente con el incremento en los depdsitos y los excedentes de encaje del sistema financiero.
La tasa activa ponderada disminuyé 440 puntos base, disminuyéndose de esa manera el margen
financiero.
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Introduccién

La fragil situacién financiera derivada del debilitamiento de las reservas internacionales en
2001, la desaceleracién de la economia, el desbalance fiscal y la vulnerabilidad interna y externa
por el servicio de deuda, llevé al nuevo gobierno en 2002 a plantearse un programa econémico
de mediano plazo que persiguiera los siguientes obijetivos:

1. Alcanzar la sostenibilidad externa e interna del pais, lo que significa fortalecer al ahorro.

2. Lograr tasas de crecimiento mayores y sostenibles, principalmente a través de inversién
privada, en un contexto de baja inflacién.

3. Continuar con la estrategia de reduccién de la pobreza.
4. Apoyar la gobernabilidad y la transparencia en las instituciones del Estado.

Las medidas de correccién fiscal implementadas en 2002 condujeron a una reduccién de mds
de 6 puntos porcentuales del PIB en el déficit antes de donaciones del sector pblico no financiero.
El gobierno central mantuvo una politica fiscal en linea con la restriccién presupuestaria, con el
objetivo de mejorar el ahorro corriente y reducir el déficit fiscal. Con este objetivo, se redujo en
556 millones de cérdobas el Presupuesto General de la Republica, afectando principalmente la
inversién publica, por la rigidez del gasto corriente derivada de incrementos salariales a la policia,
ejército y maestros, implementados a inicios de afio, y el ajuste al salario minimo. El gasto primario
del gobierno se redujo cerca de 12 por ciento con respecto a 2001, sin embargo, a nivel del
gasto total la contraccién fue menor, debido a los intereses de deuda, principalmente interna. El
programa de inversién publica se ajusté a niveles previos al boom Post-Mitch y a la disponibilidad
de recursos domésticos para contrapartidas de proyectos, reduciéndose a 10 por ciento del PIB en
el 2002 (14.7% en 2001). Paralelo a la revisién presupuestaria, el ejecutivo implementé medidas
administrativas de ingresos y una reforma tributaria para fortalecer las bases gravables, lo que
produjo que la recaudacién se incrementara en mds de 12 por ciento con respecto a 2001.

El ajuste en la politica fiscal se disefid en coordinacién con una politica monetaria enfocada
en dos objetivos: mantener un nivel de reservas que preservara la estabilidad cambiaria como
ancla a la inflacién; y reducir deuda interna con el objetivo de otorgar mayor liquidez al sector
privado, para propiciar la intermediacién financiera con menores tasas de interés. El programa
monetario 2002 se cumplié, logrdndose una acumulacién de 71 millones de délares en reservas
internacionales brutas, en parte, gracias al desembolso de recursos externos liquidos por 51 millo-
nes de délares en el mes de diciembre, tras la aprobacién del director del FMI del Programa de
Crecimiento y Reduccién de la Pobreza. Los desembolsos liquidos en este periodo provinieron del
BID (US$35 millones), Suecia (US$6.8 millones), Holanda (US$7.7 millones) y Dinamarca (US$1.4

millones).

Las reservas internacionales brutas alcanzaron un saldo de 454 millones de délares, equivalente
a 1.9 veces la base monetaria. Asi mismo, a través de las operaciones de mercado abierto, el
Banco Central redujo gradualmente el saldo de deuda interna en 33 millones de délares en valor
precio, lo que ayudé a disminuir en 900 puntos base la tasa de rendimiento promedio de las
colocaciones de CENI a 360 dias, con respecto al afo anterior.

Como puede observarse, el rol de la politica econémica en 2002 fue el esperado en el sentido
de priorizar el fortalecimiento de las articulaciones bdsicas de la economia como fueron el ahorro,
la estabilidad de precios y del tipo de cambio, y las correcciones fiscales. Este rol de coordinacién
ayudé a encauzar las expectativas ofreciendo claridad y transparencia al mediano plazo.
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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
DAI Derecho Arancelario de Importacion
DEG’S Derechos Especiales de Giro
DGA Direccién General de Aduana
DG Direccién General de Ingreso
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EMNV Encuesta de Medicién del Nivel de Vida
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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 Enhaced 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 Libre a Bordo
FOCEM Fondo Centroamericano de Estabilizacién Monetaria
FOGADE Fondo de Garantia de Deposito
FONDEM Fondo de Desarrollo de Municipalidades
FONIF Fondo Nicaragiense de la Nifiez 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)

ENRIQUE BOLANOS

A C
iqu

Digitalizado por: ¥+




Digitalizado por:

ENRI

IDR

IEC

IED

IFO
IGV
INAA
INATEC
INCAE
INE
INEC
INSS
INTERBANK
INTUR
INVUR
IPC

[Pl

IR

ISC
ITCER
ITF
LUTyC
M1

M2
M2A
M3A
MAG-FOR
MARENA
MCCA
MTI
MECD
MIFIC
MIFIC-MINAS
MHCP
MINREX
MINSA
MITRAB
OCDE
oIt
OMC
ONGs
ONU

Instituto de Desarrollo Rural

Impuesto Especifico de Consumo

Inversién Extranjera Directa

Ingreso Fiscal Ordinario

Impuesto General a las Ventas

Instituto Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillado
Instituto Nacional Tecnolégico

Instituto Centroamericano de Administracién de Empresas
Instituto Nicaragiense de Energia

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Instituto Nicaragiense de Seguridad Social
Banco Intercontinental

Instituto Nicaragiense de Turismo

Instituto de Vivienda Urbana y Rural

Indice de Precios al Consumidor

Indice de Produccién Industrial

Impuesto sobre la Renta

Impuesto Selectivo de Consumo

Indicadores de Tipo de Cambio Efectivo Real
Impuesto de Timbre Fiscal

Ley de Justicia Tributaria y Comercial

Medio Circulante

Medios de Pago

Medios de Pago Ampliado

Liquidez Global

Ministerio Agropecuario y Forestal

Ministerio del Ambiente y de los Recursos Naturales
Mercado Comin Centroamericano
Ministerio de Transporte e Infraestructura
Ministerio de Educacién, Cultura y Deportes
Ministerio de Fomento, Industria y Comercio
Direcciéon de Minas del MIFIC

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Ministerio de Relaciones Exteriores
Ministerio de Salud

Ministerio del Trabajo

Organizacién para la Cooperacién Econdmica y el Desarrollo

Organizacién Internacional del Trabajo
Organismo Mundial de Comercio
Organismos No Gubernamentales

Organizacién de Naciones Unidas

F

u

QUE BOLANOS




OPEP Organizacién de Pafses Exportadores de Petrdleo

PCO Plan de Conversién Ocupacional

PEA Poblacién Econdmicamente Activa

PET Poblacién Econémica Total (Poblacién mayor de 10 afios)

PETRONIC Petréleos de Nicaragua

PIB Producto Interno Bruto

PMA Programa Mundial de Alimentos

PML Plan de Movilidad Laboral

PNAPP Plan Nacional de Apoyo del Pequefio Productor

PNUD Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

PRGF Poverty Reduction and Growth Facility (Programa de
Reduccién de Pobreza y Crecimiento)

PRL Programa Redimensién Laboral

PROBANICSA  Productores del Banano de Nicaragua S.A.

PROCOM Productos de Concretos S.A.

RAAN Regién Auténoma del Atléntico Norte

REER Real Effective Exchange Rate (Tasa de Cambio Real Efectiva)

RIB Reservas Internacionales Brutas

RIN Reservas Internacionales Netas

RINAS Reservas Internacionales Netas Ajustadas

SIBOIF Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras

SCN Sistema de Cuenta Nacionales

SFN Sistema Financiero Nacional

SIGADE Sistema de Gestion y Andlisis de la Deuda

SIGFA Sistema Integrado de Gestion Financiera Administrativa y Auditoria

SIDUNEA Sistema Aduanero automatizado

SPNF Sector Publico No Financiero

SREC Secretaria de Relaciones Econémica y Cooperacién

TCR Tipo de Cambio Real

TE Titulos Especiales de Inversion

TEL Titulos Especiales de Liquidez

TELCOR Instituto Nicaragiense de Telecomunicaciones y Correos

Tl Telefénica Internacional

TLC Tratado de Libre Comercio

UNICAFE Unién Nicaragiense de Cafetaleros

UNICEF Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia

URI Unidad de Reestructuracion de INE

URO Unidad de Rehidratacién Oral

USA United States of America (Estados Unidos de América)

VPN Valor Precio Neto

WEO Word Economic Outlook

A C

ENRIQUE BOLANOS

Digitalizado por: ¥+




Digitalizado por:

INDICE DE TABLAS ESTADISTICAS
INCLUIDAS EN EL TEXTO

CAPITULO |
8 1-1 Crecimiento econémico mundial 1998-2002 y perspectivas 2003
CAPITULO II
21 -1 Oferta y demanda global
23 -2 Inflacién y contribucién marginal segun capitulos
24 -3 Inflacién Nacional y contribucién marginal por grupos de productos
25 -4 Inflacién acumulada y contribucién al IPC Nacional
27 -5  Indices de precios al consumidor nacional
29 -6  Balance de la fuerza de trabajo en zonas urbanas
30 -7 Sub-empleo visible - drea urbana segin el sector y horas trabajadas a la semana
31 -8 Afiliados al INSS, segin actividad econémica
33 1.9  Indicadores bdsicos de salarios
34 1-10  Indice de salarios reales segun categoria ocupacional
34 1-11  Salario promedio de afiliados al INSS, segun actividad econémica
35 1-12  Salarios minimos oficiales
36 11-13  Cobertura méxima de los salarios minimos en el 2002
38 1-14  Agricultura : drea cosechada, produccién y rendimiento.
40 115 Pecuario : principales indicadores
4] I1-16  Pesca : Produccién y captura
42 1-17  Industria manufacturera: volumen de produccién fisica
45 11-18  Minerfa: volumen de produccién
47 11-19  Identidades de cdlculo del PIB
49 1-20 Principales diferencias metodolégicas del PIB base 1980 y PIB base 1994
54 1-21  Metros cuadrados construidos por zona geogrdfica y destino econdmico
54 11-22  Utilizacién de mano de obra por zona geogréfica y destino econémico en 2002.
CAPITULO Il
73 -1 Programa de Crecimiento y Reduccién de Pobreza (PRGF)
criterios cuantitativos de desempefio 2002
75 -2 Panorama monetario del Banco Central
79 -3 Concentracion de credito por actividad economica
86 -4 Descomposicién de las tasas de interés activas
CAPITULO IV
105 IV-1 Indicadores y politicas 2002 ENACAL
106 Iv-2 Politicas del INSS 2001-2002
106 IV-3 Indicadores del INSS 2001 - 2002
ENRIQUE BOLANOS
U N b A < T G N

F




CAPITULO VI
161 VI-1 Descuento de Bonos del Tesoro emitidos por el MHCP, afio 2002
162 VI-2 Recuperaciones de crédito de bancos privados, afio 2002
164 VI-3 Comportamiento de los CENIs, por modalidad, afio 2002
164 VI-4 Tasas de descuento y rendimiento CENIs subasta,

promedio ponderado, por afio

166 VI-5 Comportamiento de otros titulos del BCN en moneda nacional, afio 2002
168 VI-6 Comportamiento de ofros titulos del BCN en moneda extranjera, afio 2002
171 VI-7 Fuentes y usos del sistema financiero
CAPITULO VIII
194 Estados de situacién
195 Estados de resultados
201 Disponibilidades
201 Inversiones en el exterior
202 Aportes a organismos internacionales
203 Préstamos otorgados
203 Inversiones en titulos y valores
203 Propiedad, mobiliario y equipo
204 Otros activos
204 Pasivos con no residentes
205 Pasivos con residentes
205 Obligaciones en titulos y valores emitidos

ENRIQUE BOLANOS

A C
rique

Digitalizado por: ¥+




INDICE DE RECUADROS
INCLUIDOS EN EL TEXTO

CAPITULO |
9 Recuadro 1
Proteccion de los sectores agricolas en los paises industrializados
y su impacto en los paises en desarrollo.
13 Recuadro 2
Mercado mundial del petréleo

CAPITULO II
46 Recuadro 3

Nuevas cuentas nacionales de Nicaragua.
50 Recuadro 4

La encuesta trimestral de la construccién privada.

CAPITULO 11l
81 Recuadro 5

La politica monetaria en Nicaragua
85 Recuadro 6

El riesgo pais en Nicaragua y la estructura de tasas de interés

CAPITULO IV

108 Recuadro 7
Reforma tributaria
113 Recuadro 8
El gasto publico en pobreza y la iniciativa HIPC
Recuadro 9
116 El andlisis de sostenibilidad fiscal
CAPITULO V
140 Recuadro 10
Indicadores de sostenibilidad. Que conviene mas, endeudamiento externo o interno?
143 Recuadro 11

Politicas de convergencia regional: El caso de centroamérica

CAPITULO VI
175 Recuadro 12
Régimen Prudencial
177 Recuadro 13

Programa de Armonizacién de Mercados de Deuda Publica de Centroamérica,
Panamd y Repuiblica Dominicana

CAPITULO VII
189 Recuadro 14
Modalidades e instrumentos de inversion

Digitalizado por: ]FE[\LRINOigE AB?L{\%OE




INDICE DE CUADROS ESTADISTICOS
ANEXOS

CAPITULO 1
DESEMPENO DE LA ECONOMIA NICARAGUENSE

55 AE-11-1 Producto interno bruto (millones de cérdobas de 1980)

56 AE-11-2 Producto interno bruto (millones de cérdobas)

57 AE-11-3 Cuenta del gasto (millones de cérdobas de 1980)

58 AE-11-4 Cuenta del gasto (millones de cérdobas)

59 AE-lI-5 Oferta y demanda global (millones de cérdobas)

60 AE-11-6 Ingreso nacional disponible real (millones de cérdobas de 1980)

60 AE-11-7 Ahorro-inversién (porcentaje del PIB)

61 AE-11-8 Agricultura: valor agregado (millones de cérdobas de 1980)

62 AE-11-9 Agricultura: valor bruto de produccién (millones de cérdobas de 1980)

63 AE-11-10 Pecuario: valor agregado (millones de cérdobas de 1980)

64 AE-11-11 Pecuario: valor bruto de produccién (millones de cérdobas de 1980)

65 AE-11-12 Pesca: valor agregado (millones de cérdobas de 1980)

65 AE-11-13 Pesca: valor bruto de produccién (millones de cérdobas de 1980)

66 AE-11-14 Industria manufacturera: valor agregado (millones de cérdobas de 1980)

67 AE-1I-15 Industria manufacturera: valor bruto de produccién (millones de cérdobas de 1980)

68 AE-11-16 Mineria: valor agregado (millones de cérdobas de 1980)

68 AE-11-17 Minerfa: valor bruto de produccién (miles de cérdobas de 1980)
CAPITULO 11l

POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL

88 AE-111-1 Panorama monetario del sistema financiero (millones de cérdobas)
89 AE-111-2 Panorama monetario del Banco Central de Nicaragua (millones de cérdobas)
90 AE-I11-3 Panorama monetario del sistema bancario (millones de cérdobas)
91 AE-111-4 Panorama monetario de la FNI (millones de cérdobas)
92 AE-11I-5 Resultado cuasifiscal (flujos en millones de cérdobas)
93 AE-I11-6 Crédito del Banco Central de Nicaragua al Gobierno Central
(flujo en millones de cérdobas)
94 AE-11I-7 CENls del Banco Central de Nicaragua (flujo en millones de cérdobas)
95 AE-I11-8 Saldos de crédito del sistema bancario (millones de cérdobas)
96 AE-111-9 Sistema bancario: Situacién de encaije legal promedio mensual

(depdsitos en moneda nacional) (millones de cérdobas)

96 AE-I11-10 Sistema bancario: situacién de encaje legal promedio mensual
(depdsitos en moneda extranjera) (millones de délares)

97 AE-11I-11 Tasas de interés del sistema bancario en operaciones pasivas (porcentaje)

98 AE-111-12 Tasas de interés del sistema bancario en operaciones activas (porcentaje)

A C

ENRIQUE BOLANOS

Digitalizado por: ¥+




CAPITULO 1V

PUBLICAS

Sector publico no financiero: operaciones consolidadas
Consolidado de las operaciones del gobierno general
Operaciones de las empresas de utilidad publica

Operaciones consolidadas de las empresas de utilidad piblica
Operaciones del resto del gobierno general

Operaciones del resto del gobierno general

Operaciones de la municipalidad de Managua

Operaciones del Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS)
Operaciones del Gobierno Central

Gobierno Central: fuentes de financiamiento del déficit fiscal
Ingresos del Gobierno Central

Gastos del Gobierno Central

Empresa Nicaragiense de Electricidad (ENEL)

Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL)

SECTOR EXTERNO

FINANZAS
118 AE-IV-1
119 AE-IV-2
120 AE-IV-3
121 AE-IV-4
122 AE-IV-5
123 AE-IV-6
124 AE-IV-7
125 AE-IV-8
126 AE-IV-9
127 AE-IV-10
128 AE-IV-11
129 AE-IV-12
130 AE-IV-13
131 AE-IV-14
CAPITULO V
146 AE-V-1
147 AE-V-2
148 AE-V-3
149 AE-V-4
150 AE-V-5
151 AE-V-6
152 AE-V-7
153 AE-V-8
154 AE-V-9
155 AE-V-10
156 AE-V-11
157 AE-V-12
158 AE-V-13
Digitalizado por: ]FE[\LRINOigE AB?L{\%OE

Nicaragua: balanza de pagos

Nicaragua: exportaciones FOB por productos principales
Nicaragua: exportaciones FOB por productos principales
Nicaragua: exportaciones FOB por regiones y paises
Nicaragua: importaciones CIF por uso o destino econémico
Nicaragua: importaciones CIF por regiones y paises
Nicaragua: cuenta de servicios vy renta

Nicaragua: transferencias oficiales

Nicaragua: préstamos efectivos oficiales (por deudor)
Nicaragua: servicio de la deuda externa oficialmente pagado
Nicaragua: movimiento de la deuda externa total
Nicaragua: saldo de la deuda externa

Nicaragua: mora corriente



INDICE DE GRAFICOS

CAPITULO |
ENTORNO INTERNACIONAL

15 1-1 Produccién mundial de petréleo
15 1-2 Producciéon mundial de petréleo 1970 - 2001
17 1-3 Mayores importadores y consumidores de petréleo
17 1-4 Grandes productores: Reservas probadas de petréleo (2002)
y Produccién Total (2001)
18 1-5 Capacidad de refinamiento de petréleo en el mundo
CAPITULO II

DESEMPENO DE LA ECONOMIA NICARAGUENSE

21 -1 PIB y demanda interna

22 -2 Ingreso disponible y consumo a precios constantes de 1980
24 -3 Indice mensual de actividad econémica e IPC de Managua
25 -4 IPC total (Nacional), agropecuario y resto del IPC

27 -5 IPC total (Managua), bienes administrados y de mercado

27 11-6 Contribucién marginal a la variacién acumulada

en el costo de la canasta bésica

28 -7 IPC total (Managua) y subyacente

28 11-8 IPC subyacente total, bienes y servicios

29 -9 Ocupacién urbana

31 1-10 Afiliados al INSS

33 n-1 Productividad media y costo unitario de la mano de obra

33 1-12 Salario real del sector privado

36 -13 Valor bruto de produccién agricola a precios de 1980

36 1-14  Valor agregado agricola y pecuario

37 11-15 Precio internacional del café y produccién

37 -16 Valor agregado de agroexportables y granos bdsicos

38 1-17  Area cosechada de productos agroexportables y granos bésicos

39 -18 Matanza y consumo percépita de carne vacuna y avicola

39 -19 Matanza total, industrial y municipal

41 11-20 Precio internacional y exportaciones de camarén

41 n-21 Precio internacional y exportaciones de langosta

43 11-22 Salario real, empleo y valor agregado industrial

44 11-23 Valor Bruto de Produccién y exportaciones

52 11-24 Metros cuadrados construidos por destino econémico (Managua 2002)
53 11-25 Metros cuadrados construidos por destino econémico (Nicaragua 2002)

ENRIQUE BOLANOS

A C
rique

Digitalizado por: ¥+




CAPITULO llI
POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL

74 -1 Comportamiento del mercado de titulos valores
76 -2 Tasas interanuales de crecimiento de los saldos de base monetaria,numerario y encaje.
76 -3 Comportamiento del encaje en cérdobas
76 -4 Comportamiento del encaje en délares
77 -5 Tasa de fondos federales
77 -6 MTA 'y su tendencia
78 m-7 M2A y su tendencia
78 -8 M3A y su tendencia
78 -9 Tasas de interés activas y pasivas en cérdobas
79 m-10  Tasas de interés activas y pasivas en délares
79 m-11  Margen financiero consolidado
79 m-12  Participaciéon del crédito dentro de los activos
80 m-13  Rendimiento de crédito y titulos publicos
80 m-14  Cartera de Crédito Bruta (flujo)
86 -15  Riesgo pais en Nicaragua
CAPITULO IV

FINANZAS PUBLICAS

101 V-1 SPNF: Superdvit cuenta corriente promedio acumulado 12 meses

101 Iv-2  SPNF: Tasas de crecimiento del déficit global promedio acumulado 12 meses

101 IV-3  SPNF: Tasas de crecimiento de ingresos promedio acumulado 12 meses

102 Iv-4  SPNF: Tasas de crecimiento de gastos promedio acumulado 12 meses

102 Iv-5  SPNF: Tasas de crecimiento del gasto de capital promedio acumulado 12 meses
102 Iv-6  SPNF: Tasas de crecimiento de gasto primario promedio acumulado 12 meses
103 Iv-7  Déficit global del SPNF antes de donaciones

103 Iv-8  Gobierno: Tasas de crecimiento del déficit global promedio acumulado 12 meses
103 IV-9  Gobierno: Ahorro corriente primario promedio acumulado 12 meses

103 IV-10  Gobierno: Tasas de crecimiento de ingresos corrientes

y gasto corriente primario promedio acumulado 12 meses

104 IV-11  Gobierno: Tasas de crecimiento de gasto de capital promedio acumulado 12 meses
104 IV-12 IR Acumulado12 meses
104 IV-13  Impuesto a las Importaciones acumulado 12 meses
104 Iv-14 |GV acumulado12 meses
114 Iv-15  Alivio HIPC 2001-2005
114 IV-16  Proporcién Contemplada por la ERCERP de los Gastos
en Pobreza del Gobierno Central y Fuente de Fondos
115 IV-17  Gasto en Pobreza del Gobierno Central
Digitalizado por: ]FE[\LRINOigE AB?L{\%OE




CAPITULO V
SECTOR EXTERNO

135 V-1 Apertura Comercial y PIB per Cdpita

135 V-2 Estructura de los Derechos Arancelarios (DAI)

135 V-3 Tasa tedrica, efectiva y recaudaciones en concepto de importaciones

136 V-4 Importaciones y exportaciones con México 1994-2002

136 V-5 Indicadores de zona franca

136 V-6 Participacién relativa de Nicaragua en el comercio intraregional CA.

137 V-7 Principales socios comerciales Nicaragua

137 V-8 Variacién de precios de productos tradicionales de exportacion 2001vs 2002

137 V-9 Variacién de cantidades de productos tradicionales de Eeportacién 2001vs 2002

138 V-10  Indice de términos de intercambio vs déficit comercial acumulado 12 meses

enero 1998 - diciembre 2002

138 V-11  Fuentes y usos de la Balanza de Pagos

138 V-12  Ingreso por turismo

139 V-13  Inversién extranjera directa por principales sectores

139 Vv-14  Balance de endeudamiento oficial neto

139 v-15  ITCER Bilateral (E.E.U.U) - Indice Salario Real del Sector Productivo (IWRsp)
CAPITULO VI

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO

169 VI-1 Estructura de los activos totales a diciembre 2002
170 VI-2  Inversiones del Sistema Financiero

170 VI-3  Estructura de los Pasivos Totales a diciembre 2002
171 vi-4  Créditos netos y depdsitos totales

172 VI-5  Adecuacién de capital

172 VI-6  Cobertura patrimonial

172 vi-7  Cartera de créditos

173 VI-8  Rentabilidad

173 VvI-9  Eficiencia

173 VI-10  Margen financiero

174 VI-11  Cheques procesados (2002)

174 VI-12  Montos compensados en cérdobas (2002)

174 VI-13  Montos compensados en délares (2002)

A C

ENRIQUE BOLANOS

Digitalizado por: ¥+




CAPITULO VII
GESTION DE RECURSOS Y ADMINISTRACION
DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

181 vil-1  Comportamiento de las RIB, RIN y RINAS
181 Vvil-2  Distribucién de las RIB por regién
182 VII-3  Rendimiento de las reservas en el exterior
182 vil-4  Composicién de las inversiones en el exterior
182 vil-5  Operaciones Forex ano 2002
183 vii-6  Compras y ventas totales
183 VII-7  Bancos, financieras y casas de cambio 2002: Brecha cambiaria
184 vil-8  Inversién FOGADE afio 2002
186 Vil-9  Saldo de la deuda publica externa
186 ViI-10  Deuda externa contratada por sector econémico
187 Vil-11  Deuda externa desembolsada por sector econémico
187 VII-12  Servicio de la deuda publica externa
Digitalizado por: ]FE[\LRINOi.JE AB?L{\%OE




A C

ENRIQUE BOLANOS

Digitalizado por: ¥+




CAPITULO

Entorno internacional

Economia mundial @



CAPITULO | Entorno internacional

A C

YAl Banco Central de Nicaragua C
. Digitalizado por: ENRINOigE BOL/.\[\{-)OE

Y




Economia mundial
———————

Economia mundial

Después de los obstdculos sin precedentes enfrentados por las
principales economias del mundo en 2001, a finales de dicho afio
se vislumbraba una recuperacién de la actividad econémica en el
admbito global, por el cual el comercio y la produccién industrial mos-
traban indicios de iniciar un vigoroso crecimiento. Este crecimiento
continué a un buen ritmo durante el primer trimestre de 2002. Sin
embargo, después de un primer trimestre con marcado repunte, se
acrecentaron las preocupaciones por el ritmo y la sostenibilidad de la
recuperacién econémica, y el empuje mostrado en el primer trimestre
fue disminuyendo durante los siguientes trimestres de 2002.

Los mercados financieros mundiales y en especial la bolsa de
valores de Estados Unidos se debilitaron, con la caida sensible de los
mercados accionarios desde finales de marzo, los que acompafados
por una depreciacién del délar, han contribuido para que las con-
diciones del financiamiento a los mercados emergentes igualmente
se hayan deteriorado, particularmente en América del Sur y Turquia.
Datos recientes muestran que en los Estados Unidos y el drea del
euro las expectativas iniciales han quedado muy por debajo de la
realidad.

Durante el primer trimestre de 2002, la actividad econémica fué
vigorosa, en un nimero de regiones, especialmente en Norteamérica
y las economias emergentes de Asia. Posteriormente, el paso de la
recuperacién se ha retardado, excepto en Asia. Todavia se espera que
la recuperacién continle, pero el crecimiento global para el segundo
semestre de 2002 y las perspectivas para 2003 serédn més débiles que
las esperadas anteriormente. Con las presiones inflacionarias con-
troladas en lo general, las politicas macroeconémicas en los paises
avanzados necesitardn seguir siendo anticiclicas por un plazo mayor
al que inicialmente se habia previsto; si los datos pudiesen sugerir que
la recuperacién econémica estd en una etapa de franca vacilacién,
no cabe duda que medidas adicionales para un relajamiento de la
politica monetaria necesitarian ser consideradas.

Existen dos aspectos fundamentales en el dmbito mundial que
requieren de una atencién especial, el primero es que los paises
necesitan centrarse en estructurar politicas para reducir la dependen-
cia de los Estados Unidos como el motor global del crecimiento eco-
némico, y segundo, que urge apoyar una reduccién ordenada en los
desequilibrios globales, que sigue constituyendo un riesgo muy serio
para la recuperacién de la economia internacional.

Teniendo en cuenta una revisién reciente hacia abajo del creci-
miento del PIB en 2001 en los Estados Unidos, la desaceleracion
global en 2000-01 resulté ser mds moderada que la mayoria de
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las cafdas anteriores. Esto fue como resultado a una respuesta agre-
siva de la politica anticiclica, particularmente después de los aconte-
cimientos de septiembre 11, lo que obviamente fué posible por la
mejora en los fundamentos econémicos durante los afios 90. Otros
factores que contribuyeron a este fenémeno, fueron la baja en los
precios del petréleo en 2001 y la resistencia de la infraestructura
financiera internacional a una variedad de impactos sustanciales.

Las economias avanzadas

El crecimiento de la demanda doméstica, fuera de Norteamérica
y el Reino Unido, (considerados como los paises ciclicos mds avanza-
dos) ha sido relativamente débil, acrecentando la dependencia de la
recuperacién en la demanda externa. Por ofra parte, existe una evi-
dencia limitada de una recuperacién en la inversién global, que serd
critica para mantener el impetu proyectado para la segunda mitad
del afio 2002. A pesar de ello, los mercados financieros globales se
han debilitado significativamente, en especial los mercados acciona-
rios de los paises industrializados, los que han mostrado una caida
fuerte y con una sincronizacién notable desde finales de marzo. Esto
es el reflejo de una combinacién de factores, incluyendo las revisiones
hacia la baja de los pronésticos optimistas sobre las utilidades, la
incertidumbre por la sostenibilidad de la recuperacién y las preocu-
paciones de grupos de inversionistas originadas por prdcticas frau-
dulentas de contabilidad y auditoria de importantes corporaciones,
particularmente en los Estados Unidos. AGn cuando una parte de las
pérdidas bursatiles se han recuperado desde finales de julio, los mer-
cados de capital siguen siendo altamente voldtiles.

En vista del riesgo creciente y la incertidumbre, la demanda por
los bonos de gobierno y del papel corporativo de alta calidad ha
aumentado, lo que unido a las expectativas de un mayor diferimiento
en el ajuste monetario contractivo, ha dado como resultado que las
tasas de interés a largo plazo hayan bajado considerablemente. Sin
lugar a dudas, si la cafda de los mercados accionarios muestra ser
sostenible, esto afectard sensiblemente el consumo y la inversién en
los Estados Unidos y resto de economias avanzadas, aunque podria
ser mitigado por las menores tasas de interés a largo plazo y el debi-
litamiento del délar.

Mientras se espera que la recuperacién global continde, ésta serd
mds débil que la proyectada a inicios del afo. El crecimiento del
producto mundial se estima que fue de 2.8 por ciento para 2002,
con una proyeccién de aumento a 3.7 por ciento en 2003. Dicho
crecimiento se basa en la fase expansiva del ciclo de los inventarios y
las politicas anticiclicas continuadas, avizordndose que los aumentos
de la tasa de interés en los Estados Unidos y el drea del euro serian
diferidos para mediados o fines de 2003. El crecimiento global de
2002 es similar al que se proyecté en abril de ese afio, que refle-
jaba la produccién fuerte del primer trimestre de 2002, al cual se
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han incorporado las revisiones ascendentes para Asia, las que com-
pensan, en parte, un crecimiento menor pronosticado para América
latina.

En los paises industrializados, se espera que la recuperacién en
los Estados Unidos sea considerablemente mdas débil de lo proyec-
tado inicialmente con un crecimiento del PIB en 2002 un poco menor
de 0.1 punto porcentual de la proyeccién de abril, que fue de 2.2
por ciento y con un crecimiento de 2.6 por ciento para 2003 en lugar
del 3.4 por ciento estimado en la misma fecha. En la Unién Europea,
las proyecciones del crecimiento del PIB a corto plazo también se han
reducido, de un 1.5 por ciento que se estimaba para 2002 a 1.1 por
ciento y de 2.9 por ciento para 2003 a 2.3 por ciento. Este creci-
miento se prevé que serd conducido igualmente por un aumento en la
fase ciclica de los inventarios, aunque el crecimiento de la demanda
doméstica es probable que sea mds lento de lo esperado previa-
mente. En Japén, donde la economia parece haber tocado fondo,
el crecimiento del PIB ha sido revisado hacia el alza para 2002, de
una caida del -1.0 por ciento a -0.5 por ciento y para 2003 de esti-
maciones iniciales de 0.8 a una mejor situacién de 1.1 por ciento.
Sin embargo, con una demanda doméstica débil y con la apreciacion
del yen, existe un riesgo de que los datos finales sean menores a las
proyecciones tomando en cuenta la recuperaciéon econémica que se
estd dando en ofras regiones.

De acuerdo a los Gltimos reportes en agosto y noviembre de 2002,
el crecimiento en las principales economias avanzadas se aproxima
a las estimaciones publicadas por el Fondo Monetario Internacional,
para los afios 2002 y 2003, el cual se estima fue de 1.7 por ciento
en 2002 y una proyeccién en el rango de 2.5 al 3.0 por ciento para

2003.
América Latina y otros mercados emergentes

La perspectiva para los paises principales de economias emergen-
tes ha llegado a ser cada vez mds diversa. En América Lating, la pers-
pectiva se ha deteriorado seriamente, y se espera que la produccién
decline en 2002, al pasar de una proyeccién a inicios del afio de un
crecimiento de 0.7 por ciento a una baja de -0.5 por ciento y una
cafda en el producto por habitante de -2.0 por ciento, con lo que se
completa el segundo afio de crecimiento negativo para el producto
per cépita, con los consiguientes impactos de deterioro social y las
condiciones de vida de los habitantes de la regién.

Si comparamos a nuestra regién con los mercados emergentes
de Asia, se evidencia un contraste, ya que la recuperacién en estos
Ultimos ha demostrado ser mds vigorosa de lo inicialmente esperado,
liderados por una recuperaciéon en el comercio global y un percepti-
ble empuje de la industria de la tecnologia de la informacién, y en
algunos paises, como China, India, y Corea, por un empuje del cre-
cimiento de la demanda doméstica. Mientras se evidencia que el cre-
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cimiento de la demanda doméstica final es notable, la recuperacion
sigue estando intimamente vinculada y dependiente de la demanda
externa. En el Oriente Medio, aun cuando la perspectiva de los pre-
cios del petréleo se muestra favorable, no se han variado en gran
medida los prondsticos, dada la situacién dificil de seguridad que ha
afectado el crecimiento de Israel y sus vecinos. La perspectiva para los
paises en fransicion sigue siendo sélida, sostenida por un crecimiento
fuerte en Rusia y Ucrania, y fuertes influjos de inversién extranjera
directa en Europa central y del Este.

A lo interno de América Latina, el crecimiento de la actividad
econdémica ha sido impulsado para México y Chile, con la caracte-
ristica de que ambas economias son relativamente abiertas y tienen
una calificacién crediticia internacional favorable. Sin embargo, la
situacién en la Argentina estd experimentando un derrumbe casi sin
precedente en la actividad econémica, mientras que Uruguay estd
haciendo frente a dificultades serias. Las perspectivas para Brasil,
Venezuela, y un nimero de paises mds pequefios se ha deteriorado
considerablemente. En un entorno mundial de muy escaso dina-
mismo, América Latina y el Caribe, luego de un modesto crecimiento
de 0.6 por ciento en 2001, registraria un descenso en la actividad
econémica de -0.6 por ciento en 2002 (-0.5, segin los Gltimos cdl-
culos de la CEPAL). La aguda crisis que sufre Argentina impacta en los
resultados regionales, y aunque las demds economias de la regién
también muestran un descenso del crecimiento, se espera que éste
seguird siendo positivo. La inflacién se mantuvo a un bajo nivel en
la mayoria de los pafses y su repunte en la regiéon se debe a los
efectos de las importantes devaluaciones registradas en Argentina y
Venezuela.

En un contexto internacional caracterizado por la lenta recupe-
racién de las economias industrializadas y niveles todavia bajos de
los precios de los principales productos primarios de exportacién,
las exportaciones de bienes realizadas por la regién tuvieron en el
2002 un nuevo retroceso, estimado en un 1.5 por ciento. Los flujos
de inversién directa, que han adquirido desde mediados de los afios
noventa un rol preponderante en la entrada de capital externo en la
regién, continuardn reduciéndose, en tanto que el capital financiero
seguird siendo escaso. El acceso a los flujos financieros externos sigue
condicionado a plazos y costos mds rigurosos que los prevalecientes
antes de la crisis asidtica. Por consiguiente, se estima que por cuarto
afio consecutivo la regién mostrard una transferencia neta de recur-
sos hacia el exterior.

Gracias al manejo mas flexible de las politicas fiscal, cambiaria
y monetaria en 2001 y 2002, el grueso de los paises de la regién
ha evitado una crisis abierta. No obstante, estas intervenciones han
dejado en evidencia el reducido margen de maniobra de las politicas
econdémicas nacionales. A diferencia de lo que ocurrié en las econo-
mias industrializadas, cuyas politicas monetarias y fiscales adoptaron
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una ténica expansiva para contrarrestar la recesién, las autoridades
publicas de la regién se ven progresivamente confrontadas a presio-
nes en los programas de gastos con el fin de controlar una elevada
deuda puUblica, que acusa los efectos de cinco afios de tendencia al
alza del déficit fiscal. Pese al esfuerzo de las autoridades monetarias
por ampliar la oferta de dinero y reducir la tasa de interés, la oferta
y demanda de crédito para el sector privado ha descendido nueva-
mente en la mayoria de los paises. En varios pafses del MERCOSUR,
la crisis también se traduce en la fragilizacién del sistema bancario,
principalmente en Uruguay.

Las esperanzas de que, a partir del segundo semestre del 2002, se
haya iniciado una recuperacién de la actividad econdémica regional
se basan en proyecciones que sefialan un repunte de la economia
de los Estados Unidos y una mejora de la situacién econémica en
Europa. Este mejoramiento del contexto internacional deberia refle-
jarse inicialmente en las economias de México, Centroamérica vy el
Caribe, que tienen estrechas relaciones comerciales con los Estados
Unidos. Sin embargo, el deterioro de la situacién financiera interna-
cional y la especulacién de los mercados contra la economia bra-
sileAa, unida a la incertidumbre que persiste en Argentina, hicieron
resurgir a mediados de 2002 el temor a un contagio financiero que
pudiera extenderse a toda la regién y a ofras economias emergen-
tes. En este contexto, las posibilidades de recuperacién del PIB regio-
nal para el afio 2003, en la medida que se logre el dinamismo vy la
expansiéon de la economia mundial, permite estimar un crecimiento
de 3.0 por ciento, suficiente para que se inicie una leve recuperacién
del producto por habitante, pero que no alcanzaria a producir una
mejoria de los indicadores de empleo y de condiciones de vida de la
poblacién.

Para la regién centroamericana, cdlculos de la Secretaria Ejecu-
tiva del Consejo Monetario Centroamericano, estiman un crecimiento
de alrededor del 2.7 por ciento para el afio 2002, siendo Costa Rica
con 2.8 por ciento y Republica Dominicana con 4.0 por ciento los
paises que lograron los mayores niveles de crecimiento. Es importante
notar que los procesos impulsados en la regién durante la década
de los noventa han permitido mantener una estabilidad macroeconé-
mica logrdndose desde 1997 una inflacién promedio de un digito.
Asimismo, el crecimiento econémico por tercer afo consecutivo ha
estado por encima del promedio de los pafses de América Latina.
Para el afio 2003, se prevé que la regién crecerd en aproximada-
mente un 3.5 por ciento, dado que Guatemala, Honduras, Nicara-
gua y Republica Dominicana proyectan obtener un crecimiento mayor
al logrado en 2002.
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Perspectivas del panorama global

Existen indicios respecto a una recuperacién de la economia mun-
dial en 2003, lo que se ha manifestado a partir del segundo semes-
tre de 2002, originado principalmente por las acciones anticiclicas
tomadas por las economias mds avanzadas. Adicionalmente, se han
completado las correcciones a los inventarios que proveerdn soporte
a la demanda, y finalmente, estd el fortalecimiento de los fundamen-
tos econémicos en muchos paises, tales como un bajo nivel de infla-
cién, sélidas condiciones en los mercados financieros de muchas
economias emergentes, y un cambio hacia tasas de cambios mds
flexibles.

Tabla 1-1
Crecimiento econémico mundial 1998-2002 y perspectivas 2003
(porcentajes)

Conceptos 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Producto mundial 2.8 3.6 4.7 2.2 2.8 3.7
Economias Avanzadas 2.7 8.8 3.8 0.8 1.7 2.5
Estados Unidos 4.3 4.1 3.8 0.3 2.2 2.6

Japén (1.1) 0.7 2.4 (0.3) (0.5) 1.1

Unién Europea 2.9 2.6 3.5 1.6 1.1 2.3

Pafses en Desarrollo 3.5 B0 5.7 3% 4.2 5.2
América Latina 2.3 0.2 4.0 0.6 (0.6) 3.0
Brasil 0.2 0.8 4.4 1.5 1.5 3.0
Centroamérica y el Caribe n.d. 3.9 6.0 0.2 1.7 3.9

Fuente: FMI, World Economic Outlook, Septiembre 2002, y Publicaciones del WEO anteriores

Como puede observarse en la tabla |-1 las proyecciones para
2003 reflejan una fuerte recuperacién de las economias emergentes,
y en especial de Brasil, que tiene una fuerte influencia en el promedio
de América Latina.

Un aspecto fundamental que conviene resaltar, y que fue evi-
dente en el proceso de recuperacién de 2002, es que la capacidad
del manejo fiscal anticiclico debe construirse durante las épocas de
bonanza econdémica. Por lo general durante los periodos de bonanza
econdmica, se tiene la impresién de que es necesario poner en
marcha politicas pro-ciclicas, para lograr mayores niveles de creci-
miento, sin embargo el agotamiento de la fuente en la bonanza, con-
duce a que en las épocas de desaceleracién la politica fiscal se vuelva
amplificadora de dichas recesiones o que limite el accionar de la
misma para reducir el impacto de la desaceleracién.
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Recuadro 1

Protecciéon de los sectores agricolas en los paises industrializados
y su impacto en los paises en desarrollo

Las economias industriales proporcionan niveles exiremadamente altos de subsi-
dios a sus productores agricolas. La Organizacién para la Cooperacién Econémica y
el Desarrollo, OCDE, (OECD en inglés) ha calculado que en 2001, las transferencias
totales de consumidores y contribuyentes a los productores agropecuarios fueron en
promedio 30 por ciento de los ingresos brutos de dichos productores, con un costo por
encima de los US$300 mil millones (o 300 millardos) equivalentes a 1.3 por ciento
del PIB de dichas economias, y representaron seis veces la ayuda oficial que estos
paises otorgaron para el desarrollo, en ese mismo afio. Este subsidio al sector agro-
pecuario es mucho més elevado que el correspondiente a cualquier otro sector en las
economias industriales y en general son proporcionados de una manera altamente
ineficaz para la consecucién de las metas sociales propuestas. Estos niveles altos de
subsidios reflejan en gran medida la influencia de intereses de grupos especiales, los
que obtienen una ganancia que es facilmente perceptible, mientras que las grandes
pérdidas que impactan a los consumidores se diluyen mds fécilmente siendo menos
visibles, lo que evidentemente representan el efecto de biusqueda y mantenimiento de
una clientela electoral.

Aunque el subsidio agricola beneficia a los productores agropecuarios de los pafses
industrializados, puede afectar seriamente a otros productores aumentando los precios
que pagan por sus insumos y deprimiendo los precios mundiales para los que reciben
relativamente poca ayuda. Ademds, impone costes substanciales a los consumidores y
contribuyentes de los pafses industrializados, y afectan principalmente a los producto-
res del resto del mundo, muchos de los cuales son pobres. De hecho, la mayor parte
de los pobres en el mundo son pequenos productores agropecuarios en los paises
en vias de desarrollo, donde los precios de sus productos son deprimidos por estos
programas de subsidios agricolas en los paises industrializados.

La naturaleza y el grado de estos costos dependen principalmente del tipo de sub-
sidio: politicas comerciales como los aranceles proteccionistas y el subsidio a la expor-
tacién, generalmente son mds ineficaces y deprimen los precios internacionales en
forma mds directa y sustancial, mientras que los subsidios a la produccién y la ayuda
directa al ingreso son menos perjudiciales.
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Los costos asociados provienen de tres canales principales. Primero, en la medida
que las politicas agricolas de subsidio en los pafses industrializados suben los precios
al consumidor, (originado por aranceles y subsidios a la exportacién) el ingreso real
de los consumidores y las compras de productos agricolas se reducen. En segundo
lugar, el subsidio agricola anima la mayor produccién doméstica, extrayendo recursos
de actividades mds productivas. Unido a un consumo doméstico mas bajo, esto significa
que las exportaciones son mayores (o, si el pais es un importador, las importaciones
son menores). Tercero, las mayores exportaciones netas de los productos agropecua-
rios generados por el subsidio agricola tienden a aumentar la oferta en los mercados
mundiales, conduciendo a la baja de los precios internacionales de los alimentos. Esto
impacta a los productores agropecuarios del resto del mundo, incluyendo a los paises
en vias de desarrollo (aunque dada la baja de precio, los compradores netos de ali-
mento en los paises en vias de desarrollo podrian salir ganando).

Si los subsidios agricolas en los paises industrializados fueran eliminados, habria
aumentos significativos, tanto para ellos mismos como para muchos paises del resto
del mundo, particularmente los productores de materias primas. Para determinar el
tamafio de las ganancias por la eliminacién de las distorsiones de precios, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) utilizé un modelo de equilibrio general de la economia
mundial (GTAP). Los resultados indican que la liberalizacién agricola por parte de los
paises industrializados aumentaria sus ingresos reales en 0.4 puntos del PIB, casi US$92
millardos a precios de 1997. Los ganadores mds grandes son los productores agricolas
principales (Australia, Canadd, y Nueva Zelandia), como resultado de precios mundia-
les mds altos y mayor acceso a los mercados internacionales, y los paises con la mayoria
de los mercados domésticos distorsionados (Unién Europea, Japén, Corea, Noruega y
Suiza), en donde los precios de los alimentos domésticos disminuiria generando ganan-
cias para los consumidores. Se considera que las ganancias en un modelo dindmico
podrian ser facilmente el doble de los efectos estdticos.

En general, cuando el subsidio de un pais industrializado a un producto primario
es eliminado, hay ganancias para un ndmero relativamente pequefio de los principales
exportadores de dicho producto, y al mismo tiempo se originan pérdidas a los paises
pequenos en vias de desarrollo que son importadores de alimentos, en especial las
islas pequefias que importan una parte sustancial de sus alimentos. La posibilidad que
los paises en vias de desarrollo, que son importadores netos de alimentos, pudieran
ser afectados por la liberalizacién comercial fue analizado en el contexto de la Ronda
Uruguay. Para enfrentar esta situacién, los ministros adoptaron un acuerdo por el que
los paises que experimentaran estas dificultades a corto plazo pudieran financiar sus
importaciones de alimentos por medio de ayuda financiera del FMI. Las estimaciones
indican que la liberalizacién beneficia a los paises pobres exportadores netos (algodén);
dafa a los paises pobres importadores netos (trigo); y da ventajas a una mezcla de
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paises ricos y pobres (carne de res). Puede observarse, sin embargo, que este andlisis
no foma en cuenta la sustituciéon de bienes, ya que algunas de las pérdidas pueden
ser exageradas (por ejemplo, dada la subida de los precios de algunos de los alimen-
tos mds costosos, tales como la carne de res, los consumidores mds pobres pueden
cambiar a alternativas mds baratas, tales como la carne de pollo).

Para seis productos primarios especificos, el andlisis revela los puntos siguientes:
la liberalizacién del algodén proporciona ventajas mayores (alrededor del 2 por
ciento de exportaciones) a muchos paises pobres en Africa del oeste y la Comunidad
de Estados Independientes (paises de la ex-Unién Soviética), como una consecuencia
del incremento del precio mundial en cerca de 4 por ciento. Estados Unidos obtiene
ganancias al eliminar el subsidio al algodén. Las pérdidas en forma universal son
pequefas (menos del 0.25 por ciento de las exportaciones). El retiro del subsidio al
arroz, el azicar refinada, y el trigo resultan en un aumento en los precios mundiales
de estas mercancias en el rango de 2 a 8 por ciento. Estos producen aumentos netos
substanciales a varios paises, incluyendo algunos paises pobres que son exportado-
res importantes, asi como alguno relativamente rico, y los perdedores principales son
principalmente islas pequefias y un nimero de paises en el Oriente Medio y Africa
del norte que son importadores netos y que actualmente estdn gozando del acceso
preferencial a los mercados de los paises industrializados. La liberalizacién de la
carne de res sube el precio mundial alrededor del 7 por ciento, que beneficiaria a
una mezcla de paises ricos y pobres, pero en este caso, los beneficiarios principales
incluyen a los pafses de mediano y mayores ingresos en América latina (Argentina,
Brasil y Uruguay) mientras que los perdedores incluyen un nimero de paises de
bajos ingresos. La leche (incluyendo la leche en polvo que es altamente transable)
estd sujeta a niveles muy altos de subsidio en los paises industrializados, por lo que
la liberalizaciéon conducirfa a un aumento en el precio mundial en 23 por ciento.
Los ganadores de la liberalizacién son pafses de ingresos medios y altos, mientras
que muchos paises en vias de desarrollo, incluyendo unos pobres, pierden en forma
general.

Este andlisis sugiere que mientras que la liberalizacién agricola de los paises
industrializados es altamente beneficiosa para los paises en vias de desarrollo, en
general, existirdn ganadores y perdedores en este Gltimo grupo. Se puede concluir
que los paises en vias de desarrollo pueden mejorar substancialmente estos resulta-
dos liberalizando sus propios regimenes; en segundo lugar, cualquier pérdida, parti-
cularmente por parte de los pafses pobres, es pequeiia comparada a las ganancias
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obtenidas en los paises industrializados; y tercero, los hogares en los paises en vias de
desarrollo que sufren el mayor impacto son generalmente habitantes de altos ingresos
de las ciudades.

Es evidente que existirdn aumentos substanciales por la liberalizacién agricola de
los paises industrializados, tanto para los paises en vias de desarrollo como para los
desarrollados en la medida que los paises reorienten su produccién de una forma
mds eficiente. La eliminacién del subsidio agricola, por supuesto, implicard decisiones
politicas dificiles, y probablemente algunos costos transitorios para compensar a los
perdedores de la reforma. Dada la mayor riqueza y el tamafo pequerio de sus sectores
agricolas, los paises industrializados son claramente los que deben tomar la iniciativa
en esta drea. Ademds, una amplia iniciativa de los paises ricos proporcionaria ventajas
totales significativas a los paises en vias de desarrollo, asi como enviaria una sefial
fuerte sobre la importancia y la urgencia de continuar con sus propias reformas para la
liberalizaciéon y modernizacién de sus economias.
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Recuadro 2
Mercado mundial del petréleo
Caracteristicas del mercado

La Organizacién de Pafses Exportadores de Petréleo (OPEP), fue fundada para
estabilizar el mercado mundial del petréleo, y aunque no tiene el monopolio del
petréleo del mundo, ejerce una gran influencia, como grupo, en los mercados
petroleros mundiales. Los paises miembros de la OPEP son, por orden alfabético:
Arabia Saudi, Argelia, Emiratos Arabes Unidos (EAU), Indonesia, Irdn, Irak, Kuwait,
Libia, Nigeria, Qatar, y Venezuela. Sus miembros son importantes exportadores de
petréleo crudo, grandes productores pero muy pequenios consumidores del pro-
ducto.

Las exportaciones netas del grupo, sin incluir a Indonesia, fueron en promedio
el 85% del total de la produccién mundial de petréleo en 2001. Sin embargo, sus
intereses son muy diferentes de la mayoria de los pafses productores de petréleo no
miembros de la OPEP, como Estados Unidos, que es el mayor productor, consumidor
e importador de petréleo.

Las industrias petroleras de los paises miembros de la OPEP son en su mayoria
estatales, de manera que las clases politicas de esos paises determinan aumentar o
disminuir la produccién. Manejando parte de la oferta petrolera mundial, la OPEP
puede aumentar o disminuir los precios del petréleo, para lograr los fines econémi-
cos y/o politicos del Grupo. Los miembros de la OPEP dependen fuertemente de
los ingresos del petrdleo. La parte del ledn de la capacidad ociosa de produccion
petrolera mundial, reside en los paises de la OPEP.

Los paises productores de petréleo no pertenecientes a la OPEP, produjeron el
62% del petréleo mundial en 2001. Desde 1970, estos paises llegaron a tener una
participacién en la produccién mundial méxima de 71 por ciento en 1985 y una
minima de 48 por ciento en 1973, siendo su participacién promedio de 61 por
ciento.

Los paises productores no OPEP combinados, detentan unos 500,000 barriles
diarios de petréleo (bpd) de capacidad adicional de produccién en cualquier
momento, mientras la capacidad adicional de los miembros de la OPEP para el afio
2002 era de 8 millones de barriles diarios de petréleo (bpd), incluyendo Irak. Segidn
estimaciones a enero 2002, el 80% de las reservas probadas de petréleo crudo
estén localizadas en los paises miembros de la OPEP
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Los costos de produccién de petréleo son mucho més bajos en los paises de la
OPEP que en la mayoria de los no-OPEP. Periodos prolongados de bajos precios de
petréleo vuelven al mundo mas dependiente del petréleo producido en la OPEP.

La mayoria de los productores no-OPEP son importadores netos de petréleo. De
los 96 paises productores no-OPEP, 67 de ellos (71%) fueron importadores netos en
2001 y 2002. Incluso grandes productores no-OPEP son grandes importadores. Los
siete mayores productores no-OPEP tuvieron exportaciones netas promedio del 15%
de la produccién total de petréleo.

Como la mayoria de los paises productores no-OPEP tiene sectores privados en
petréleo (excepto México), la clase politica tiene poco control sobre los niveles de
produccién. Las companias simplemente reaccionan a sus expectativas de los precios
internacionales, explorando y explotando més y en dreas de mayor costo cuando los
precios estdn altos, y focalizdndose en dreas de menores costos cuando los precios
estén bajos.

Las empresas privadas tienen poca capacidad adicional de produccién, de manera
que en caso de interrupciones mayores de suministro, es la OPEP, y no las companias
petroleras privadas, la fuente inmediata primaria de petréleo adicional, para com-
pensar los déficits.

Los costos de produccién de los pafses no-OPEP siendo mayores, vuelve a la pro-
duccién de los no-OPEP mds vulnerables a los colapsos en los precios. Periodos pro-
longados de precios bajos sacan del negocio a los productores con mayores costos y
hacen que abandonen las dreas de produccién con costos mds elevados.

Produccién

El suministro petrolero mundial viene de varias fuentes. Del Medio Oriente (donde
estén ubicados la mayoria de los paises OPEP) es la mayor drea de produccién, con
el 29 por ciento del total mundial. América del Norte tiene el 20 por ciento, el 51 por
ciento restante se encuentra disperso en el resto del mundo. Los paises de la OPEP
representaron casi el 40% de la produccién en el 2001 y 2002.

De los 14 paises que produjeron mds de 2 millones de barriles diarios (bpd), siete
eran miembros la OPEP Los otros siete eran de paises no miembros de la OPEP, entre
los cuales se encuentran los Estados Unidos (el mayor productor mundial), Rusia,
México, China, Canadd, Noruega, Reino Unido y paises del Mar del Norte.
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Entre los mayores exportadores netos mundiales, los paises de la OPEP estan fuer-
temente representados. Nueve de los doce paises que exportan mds de un millén
de barriles por dia (bpd),son de la OPEP Pero Noruega y México son los mayores
exportadores del mundo, que no pertenecen a la OPEP. Estados Unidos es el mayor
importador. China es también un importador neto, mientras Canadd y el Reino Unido
son pequefios exportadores netos

La produccién de los pafses no-OPEP podria aumentar en los proximos dos afios,
por un gran incremento en la produccién en la antigua ex -Unién Soviética, inclu-
yendo Rusia, los Estados fronterizos al Mar Caspio y en América del Norte, con
México, Canadd y Estados Unidos.

Coordinacién en la produccién

Algunos paises no-OPEP, que tienen algunos rasgos de los paises OPEP, algunas
veces coordinan sus politicas de produccién con los paises de la OPEP. Mientras las
restricciones de produccién de los paises no-OPEP son pequefias, la participacion de
estos paises no-miembros hace que los miembros de OPEP mantengan con mayor
firmeza sus restricciones de produccién (cuotas). En consecuencia, la coordinacién
OPEP - No-OPEP acarrea una gran importancia en cuanto a los flujos reales de pro-
duccioén.

Gradfico 1-2
Produccién mundial de petréleo 1970 - 2001
(millones de barriles por dia)

Gréfico 1-1
Produccién mundial de petréleo

(participacién porcentual)
60 ~

Lejano E
) uropa del i »
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y Sur América o
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México es el productor no-OPEP que ha tenido mds involucramiento con la OPEP
Desde 1997 México asiste a las reuniones de la OPEP mds que ningun otro pais no-

OPEP. México ha reducido siete veces su producciéon desde 1997, en linea con la
OPEP
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En 1998 México fue un factor clave para organizar los recortes de produccién
de la OPEP cuando funcionarios mexicanos negociaban con Arabia Saudita y Vene-
zuela, paises de la OPEP que sostienen posiciones discrepantes respecto a estos
recortes.

Similar a la OPEP el sector petrolero mexicano pertenece al sector piblico, con
PEMEX, 100% estatal, Gnica empresa petrolera en México. Esto permite al gobierno
tener un control absoluto de la produccién y la exportacién de petrdleo. Las restric-
ciones de México residen principalmente en las decisiones de exportacién, en vez de
la produccién y los compromisos son respetados.

Rusia

Rusia asiste a las reuniones de la OPEP desde 1997 y ha hecho tres compromi-
sos para reducir tanto la producciéon como la exportaciéon, en coordinacion con la
OPEP. Rusia era el mayor productor mundial, hasta que su produccién colapsé en
1992. Se ha comenzado a recuperar desde 1998 y se dirige a recuperar su liderazgo
mundial en petréleo. Actualmente, la produccién petrolera en Rusia se encuentra en
manos del sector privado, mientras la empresa estatal TRANSNEFT, controla la red
de oleoductos.

Hay mucha ambigiedad respecto a si las promesas de recortes rusas son res-
pecto a la produccién o a las exportaciones, asi como sobre el nivel de recortes de
produccién y la duracién de los mismos.

Noruega

Noruega, tercer exportador mds grande del mundo, no siempre participa en las
reuniones de la OPEP, pero desde 1998 ha ajustado su produccién en coordinacién

con la OPEP

El sector petrolero noruego es 100% estatal, manejado mediante la empresa
STATOIL y la empresa mixta NORSK HYDRO, pero estd siendo reestructurado para
dar un mayor peso al sector privado. NORSK HYDRO ya no es de mayoria estatal
y el gobierno empezé a vender las acciones de STATOIL en 2001. Ademds, muchas
petroleras privadas internacionales trabajan activamente en Noruega.

Noruega es un consumidor muy pequerio de petrdleo, y sus compromisos de
reduccién afectan la produccién més que las exportaciones.
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Consumo mundial

El mundo consume unos 76.0 millones bpd, de los cuales los paises de la OPEP
solamente consumen unos 5.8 mbpd (8%). La mayoria de los grandes consumidores
son ademds grandes importadores netos. De los 10 mayores consumidores, sélo Rusia
y Canadé fueron exportadores netos. Brasil, el sexto mayor consumidor importa unos
560,000 bpd. El resto de los grandes consumidores son los mayores importadores del

mundo.
Gradfico 1-4
Grdfico 1-3 Grandes productores: Reservas probadas de petréleo (2002)
Mayores importadores y consumidores de petréleo y Produccién Total (2001)
(millones de barriles por dia)
% Reservas
(miles de millones de bpd)
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Reservas

Las reservas probadas de petréleo estdn concentradas en los paises de la OPEP
De los 1.03 millones de millones de barriles de reservas probadas, 819.0 miles de
millones (80%) se encuentran en los paises de la OPEP Ademds, las pequefas reservas
de los paises no-OPEP se estdn vaciando mds répidamente que las de la OPEP ya que
su razén global Reservas / Produccién (indicador de cuanto tiempo podrian durar las
reservas probadas a los actuales niveles de produccién) es mucho més baja (menos
de 15 afios para los no-OPEP vs. més de 80 afos los OPEP). Esto implica que la
participaciéon de la OPEP en la produccién mundial continuard creciendo en el corto
plazo.

Productos refinados
Para enero 2002, unos 72.7 millones de bpd de los 81.2 millones de bpd mundia-

les de capacidad instalada de refinado, se encuentran en paises no-OPEP Los paises
con mayor demanda tienen las mayores capacidades de refinado.
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Grdfico I-5
Capacidad de refinamiento de petréleo en el mundo
(participacién porcentual)

Oftros

Total OPEP China

Japon Rusia

Estados Unidos tiene la mayor capacidad de refinado del mundo. De las 732
refinerias que existen en el mundo,143 se encuentran en Estados Unidos, con una
capacidad de refinado de 16.6 millones de bpd. Le sigue Rusia, con 5.4 millones
de bpd. Japén, con 4.8 millones de bpd y China, con 4.5 millones de bpd, son los
Unicos paises con capacidad superior a los 3 millones de bpd de refinado.

Hay paises que son muy importantes para el comercio mundial en productos refi-
nados, a pesar de carecer o tener poca capacidad de produccién o refinado de
petréleo. Ese es el caso de algunas naciones del Caribe, que tienen una produccién
muy limitada (170,000 bpd), pero tienen una capacidad de refinado de 1.6 millones
de bpd. Casi toda esta produccién se dirige a Estados Unidos.

Otros paises importantes en este comercio mundial, a pesar de su poca capacidad
de produccién, comprenden Holanda (Paises Bajos), Sur Corea y Singapur.
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Aspectos macroeconémicos

Oferta y demanda agregada

La economia nicaragiense resistié las condiciones adversas, al

registrar un crecimiento de 1 por ciento en el afio 2002. Si bien

Gréfico II-1 los efectos de la caida en los términos de intercambio y la des-

?riillsdde::ﬁ?;/jc?niensfjgiérdobos de 1980) aceleracién de la economia internacional debilitaron la demanda

externa desde finales del ano 2000, en este afio se manifestaron

35 . EE Producio inferno brufo I Demanda inferna con mayor firmeza, provocando la contraccién de las exportacio-

A PR F B 1) nes. Adicionalmente, el ajuste requerido en el gasto publico para

enfrentar los desbalances fiscales privd a la economia de una

fuente importante de dinamismo, en un contexto doméstico mati-
zado por tensiones entre fuerzas politicas relevantes.

30 28.8
25

20

Dicha combinacién de factores internos y externos propicié la
desaceleracién del gasto agregado y limité, o impidié en algunos
casos, la expansién de importantes ramas de actividad econé-
1996 19957 1998 1999 2000 2001 2002 pf mica. Esta evolucion del sector real incidié en el aumento de la
Fuente: BCN tasa de desempleo y fue uno de los determinantes de la menor
inflacién experimentada durante el afio.

Tabla 11-1
Oferta y demanda global
(millones cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001 2002 p/
01/00 02/01
Oferta global 40,4128 41,4840  41,255.6 27 (0.6)
Producto Interno Bruto 25,448.5 26,251.4 26,526.7 3.2 1.0
Importaciones de bienes y servicios 14,964.3 15,232.6 14,728.9 1.8 (3.3)
Demanda global 40,412.8 41,484.0 41,255.6 2.7 (0.6)
Demanda Interna 30,943.1 31,194.9 31,628.0 0.8 1.4
Consumo 24,354.6 24,7323 24,4759 1.6 (1.0)
Piblico 4,359.2 4,775.0 3,984.3 9.5 (16.6)
Privado 19,9954  19,957.3  20,491.7 0.2) 2.7
Inversién bruta 6,588.5 6,462.6 7,152.1 (1.9) 10.7
Piblica 2,869.8 2,704.1 2,317.9 (5.8) (14.3)
Privada 3,753.1 3,758.8 4,551.5 0.2 21.1
Variacién de existencias (34.4) (0.3) 282.7 - -
Exportaciones de bienes y servicios 9,469.7 10,289.1 9,627.6 8.7 (6.4)

p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

Desde el punto de vista de la oferta, el desempefio de las distin-
tas ramas de actividad fue heterogéneo. Por un lado, se observa-
ron contfracciones en la agricultura y una fuerte desaceleracion en
la construccion, dos de las principales fuentes de crecimiento sec-
torial y de generacién de empleo en afios anteriores. Sin embargo,
el buen desempefio de las actividades pecuaria, mineria y ener-
gia y agua potable contribuyé al dinamismo econémico, al igual
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que el crecimiento en la industria manufacturera y el comercio, a
Crafico 12 pesar que estas dos Gltimas actividades también experimentaron
Ingreso disponible y consumo a precios constantes de 1980 desaceleracion.
(tasa de variacién)
A pesar del bajo ritmo de actividad, el ingreso disponible real
revirti6 la desaceleracion del afio anterior y registré un crecimiento
arese dipontle de 3.6 por ciento. Este comportamiento se basé en el significa-
e tivo aumento de las transferencias netas del exterior (14.3%), las
cuales se han constituido en una fuente importante de recursos
para la economia.

o oo N ® o

N

/

0 = o e o En cuanto al destino de la produccién, la inversion y el con-

sumo privado fueron los componentes del gasto agregado que
sustentaron el crecimiento, en tanto que el consumo e inversién
publica, asi como las exportaciones, mostraron sendas contrac-
ciones.

Consumo privado

Fuente: BCN

El mayor nivel de inversién fija privada (21.1%) provino del
crecimiento del componente de maquinaria y equipo, el cual estd
parcialmente asociado a la ejecucion de proyectos de empresas
que anteriormente pertenecian al sector publico. Por su parte, la
construccién privada continué desacelerdndose, aunque se man-
tuvo la generacién de proyectos residenciales y se observé un
repunte de las construcciones destinadas a la industria y a los ser-
vicios.

El consumo privado mostré una recuperacion, la cual estd aso-
ciada al fuerte incremento en las remesas familiares, al mayor nivel
de salarios reales y al continuo endeudamiento de cortfo plazo.
Este comportamiento del consumo aparentemente es consistente
con la evolucién del ingreso real disponible.

En el contexto del programa de ajuste, el consumo publico
registré una cafda importante (16.6%), originada principalmente
en menores compras de bienes y servicios, pues el rubro de sala-
rios mostré un comportamiento expansivo a raiz de los aumentos
en el salario minimo y de reajustes a los empleados de los sectores
salud, educacién y seguridad publica.

En concordancia, la inversién pdblica también continué dis-
minuyendo (14.3%), especialmente en el rubro de maquinaria y
equipo. El 80 por ciento de la inversién publica se concentré en
cinco instituciones, las cuales realizaron proyectos relacionados
con el programa de rehabilitacién y mantenimiento de carreteras
del MTI; mejoramiento y ampliacién del sistema de agua potable y
alcantarillado de ENACAL; rehabilitacién y mejoramiento de infra-
estructura productiva del IDR, rehabilitacién de escuelas primarias
y preescolares del FISE; y proyectos de mejoramientos en el inter-
conectado eléctrico nacional de ENTRESA.
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En ese confexto, la desaceleracién del gasto agregado, apo-
yada por los esfuerzos en la politica fiscal para disminuir los des-
balances, indujo a un menor déficit de la cuenta corriente de
balanza de pagos y posibilité la acumulacién de reservas interna-
cionales, resultado que contrasta con el del afio anterior.

Precios

El afio 2002 fue nuevamente favorable en cuanto al com-
portamiento de los precios, continuando con la tendencia decre-
ciente iniciada en 2001. La inflacién acumulada a diciembre, en
el dmbito nacional, fue de 3.87 por ciento, resultante de ponderar
las tasas de variacion de los precios en Managua (3.99%) vy el
resto del pafs (3.72%). La tasa de inflacién registrada este afio es
la mds baja de los Gltimos 10 afos.

Tabla 11 -2
Inflacién y contribucién marginal segun capitulos
(tasa de variacién acumulada anual)

Inflacion acumulada Contribucién marginal
Capitulos
Nacional Managua Resto del pais  Nacional Managua  Resto del pais

IPC 3.87 3.99 3.72 3.87 3.99 3.72
Alimentos y bebidas 2.00 1.21 2.83 0.83 0.46 1.30
Vestido y calzado 2.37 2.33 2.41 0.15 0.14 0.16
Vivienda 3.74 3.87 3.57 0.39 0.41 0.37
Equip. y mantenimiento de la casa  2.95 291 2.99 0.21 0.22 0.21
Conservacién de la salud 5.51 6.07 4.77 0.27 0.31 0.23
Transporte y comunicaciones 9.14 9.66 7.98 0.80 1.03 0.49
Esparcimiento y servicios recreativos ~ 3.03 1.81 4.91 0.10 0.07 0.15
Educacién 7.57 8.89 5.43 0.77 1.00 0.48
Otros bienes y servicios 4.88 5.5 4.56 0.34 0.35 0.32
Fuente: INEC

A lo largo del afio, la inflacién acumulada se mantuvo por
debajo de los niveles alcanzados en 2001. La pauta de este com-
portamiento fue marcada principalmente por el capitulo alimen-
tos y bebidas, tanto por disminuciones en los precios de algunos
rubros como por la relativa estabilidad de otros. En este resultado
influyeron factores originados en buenas condiciones de ofertq,
asi como las menores presiones de demanda a medida que la
actividad econémica ha perdido dinamismo. Adicionalmente, la
evolucién de las tarifas de algunos servicios coadyuvé al menor
crecimiento del nivel general de precios. En particular, los aspectos
relevantes de la baja inflacién del presente afo, en comparacién
con lo ocurrido en 2001, se pueden resumir en los siguientes:

1. Desaceleracién de 1.78 puntos porcentuales en la contribu-
cién marginal del capitulo de alimentos y bebidas, a consecuencia
del incremento en la oferta y por tanto menores precios observa-

dos en derivados de la leche (3.06%) y huevos (21.68%) vy, des-
aceleracién en el crecimiento de los precios de carnes y derivados
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(1.12%). Los grupos de productos mencionados aportaron 1.96
Grafico I1-3 puntos porcentuales de la baja en la contribucién del capitulo de
Indice mensual de actividad econdmica e IPC de Managua alimentos a la inflacién anual, siendo este efecto contrarrestado
(tasa de variacién promedio doce meses) )

por un leve incremento de 0.18 puntos porcentuales en el resto de

13 productos alimenticios.
10 2. La menor actividad econémica que ha originado una débil
IPC . . . .
/ demanda por productos sensibles a variaciones en el ingreso de

los consumidores. Este hecho se sustenta con la baja registrada en

e la inflacién subyacente, la cual refleja la tendencia de la inflacién
de demanda.

3. El comportamiento de las tarifas de servicios ha ayudado

a sustentar el desempeno favorable de los precios. En particular,

la estabilidad en la tarifa de agua potable, a causa del congela-

0

Ene00 May Sep  EneOl May Sep  Ene02 May Sep  Dic

Fuente: BCN miento de la misma; la baja en el pago del servicio de energia
eléctrica, como resultado de la aplicacién de la reforma tributaria,
en la que se especifica la exencién del pago de IGV a los consu-
midores con un nivel de consumo inferior a los 300 kilowatts-hora
(KWH); y el transporte en bus, dado que el precio de los pasajes
se mantuvo invariable.

4. Incremento en la inflacién generada por aumentos en el
costo de combustibles y lubricantes (gasolina, diesel, gas licuado,
etc.), hasta el mes de octubre, debido a aumentos en el precio
internacional del petréleo a causa de la inestabilidad reflejada
en este mercado. No obstante, en el mes de noviembre y las dos
primeras semanas de diciembre, se observé una disminucién en
el precio internacional del petréleo, luego que Irak anunciara su

Tabla 11-3

Inflacién Nacional y contribucién marginal por grupos de productos

(tasa de variacién acumulada anual)

Producto o servicio Inflacién acumulada Contribucién marginal
2001 2002 2001 2002

Indice general 4.84 3.87 4.84 3.87

Alimentos y bebidas 6.34 2.00 2.61 0.83

Carnes y derivados 10.36 1.12 0.70 0.08

Derivados de la leche 12.34 (3.06) 0.69 (0.08)

Huevos 28.75 (21.68) 0.29 (0.27)

Resto de alimentos y bebidas 3.32 3.60 0.92 1.10

Bienes administrados (0.99) 7.05 (0.13) 0.90

Combustible para el hogar (8.80) 6.78 (0.10) 0.07

Consumo de energia eléctrica 9.76 3.08 0.22 0.07

Consumo de agua potable 10.65 0.00 0.23 0.00

Combustibles (20.63) 23.52 (0.71) 0.61

Transporte en bus 4.47 0.94 0.10 0.02

Servicio telefénico ordinario o regular 6.00 6.00 0.10 0.10

Resto de bienes administrados 4.83 4.17 0.03 0.02

Resto del IPC 5.21 4.70 2.37 2.14

Fuente: INEC
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Grafico 11-4 aceptacién de la resolucion del consejo de seguridad de la ONU

IPC Nocional: total, agropecuario y resto sobre el nuevo régimen de inspecciones. En las Gltimas dos sema-
(tasa de variacién acumulada)

. nas de diciembre, se registraron incrementos en los precios de
estos rubros, a consecuencia del paro de la empresa petrolera de
e Venezuela.

P e o En resumen, la baja en las contribuciones registradas por los
) s grupos de productos mencionados en los tres primeros acdpites

= NN mds que compensé el aporte incremental de la inflacién generada
7ol e S , por costos, por lo que la inflacién anual resulté menor que la
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Fuente: BCN

En otra clasificacién, se puede observar que la menor infla-
cién de este afio tuvo su origen en el desempefio de los bienes
agropecuarios, que explicaron en gran medida la diferencia en el
nivel inflacionario en comparacién con el afio precedente. Contri-
buyé a este desemperio la buena produccién de granos bdsicos
en la época de primera, como resultado del incremento en los
rendimientos de los cultivos por la utilizaciéon de semilla mejorada,
canalizada a través del programa “libra por libra”.

Para consolidar este esfuerzo, es recomendable que en el pafs
se establezcan mecanismos para un mejor manejo de la produc-
cién agricola (mejora en la comercializacién, manejo post-cose-
cha, etc.) con la finalidad de eliminar los shocks de oferta; con
ello, se esperaria que los precios reflejen con mds transparencia
las presiones de demanda.

Tabla 11-4
Inflacién acumulada y contribucién al IPC Nacional
(porcentajes)

Inflacién acumulada Contribucién marginal

Grupos
2001 2002 2001 2002

IPC 4.84 3.87 4.84 3.87
IPC agropecuario 8.83 0.40 1.60 0.07
Carnes y derivados 10.36 1.12 0.70 0.08
Leche, derivados de la leche y huevos 12.34 (2.76) 0.69 (0.17)
Frutas 9.39 (0.35) 0.11 (0.00)
Verduras, legumbres y tubérculos 2.4 3.70 0.10 0.17

IPC resto 3.95 4.68 3.23 3.80

Fuente: INEC
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Evolucién de los IPC en el 2002

La composicién y el nivel de inflacién fueron distintos en las
dreas de Managua y resto del pais. En Managua, la inflacién dis-
minuy6 gracias al menor dinamismo del grupo de alimentos y
bebidas, lo cual fue compensado en cierta medida por los incre-
mentos registrados en los precios de combustibles y educacién.
En el resto del pais, no se observé una reduccién tan marcada en
la inflacién del grupo alimentos y bebidas; sin embargo, la ding-
mica de los precios de los grupos transporte y comunicaciones y
educacién fue menor que el afio pasado, a pesar de ser los que
reflejaron los mayores incrementos en esta drea, lo cual puede
estar relacionado a que los consumidores de esta drea tendrian
mayor sensibilidad a cambios en los precios de estos servicios.

La tendencia decreciente de la inflacion se observé en todas las
dreas, en las cuales la inflacién interanual se ubicéd por debajo del
5 por ciento. En el transcurso del afo, las variaciones mensuales
fueron menores a las del afio pasado en la mayoria de los meses;
los mayores incrementos se observaron en los meses de febrero,
marzo (abril en el resto del pais) y septiembre. El origen de los
movimientos de febrero estuvo asociado al incremento en educa-
cién, derivado de los mayores pagos de matriculas en los centros
de educacién; a pesar de ser el mayor incremento de todo el afio
registrado en Managua, fue menor que el afio pasado.

El aumento del mes de marzo se relacioné con el fuerte incre-
mento en el precio de los combustibles, a medida que las restric-
ciones de produccién por parte de la OPEP y los conflictos béli-
cos en el Medio Oriente originaron aumentos en el precio interna-
cional del petréleo; alzas en el precio de huevos, carne de pollo
y frutas, debido a la reduccién de la oferta de los mismos, por
periodos estacionales de baja produccién; y el incremento en el
precio de los pasajes de avién, acorde con la nueva lista de pre-
cios de las lineas aéreas, presumiblemente debido al incremento
en la demanda.

El comportamiento inflacionario de septiembre estuvo influido
por factores de oferta y de costos que afectaron a los distintos
grupos de productos. Entre los aspectos de mayor relevancia estdn
los incrementos en los precios de los derivados de la leche, por la
disminucién estacional de la produccién de leche en el periodo
posterior al invierno; y las alzas en los precios de la carne de pollo,
tortilla y pan, por alzas en los costos de insumos utilizados en su
produccién.

Ademds, se observé un cambio aparente en la estacionalidad
del ¢ltimo trimestre del afo, caracterizado por inflaciones mayores
a la media. Este comportamiento se ha manifestado en los Gltimos
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Grdfico 11-5
IPC Managua: total, bienes administrados y de mercado
(tasa de variacién anual)
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Gradfico 11-6

Contribucién marginal a la variacién acumulada
en el costo de la canasta bésica
(porcentajes)

Alimentos
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Usos del hogar
Fuente: BCN
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Tabla I11-5
Indices de precios al consumidor nacional
(Tasas de variacién mensual)

2002
Mes
Mensual Acumulada Inferanual

Enero 0.26 0.26 4.17
Febrero 0.80 1.06 3.77
Marzo 0.28 1.35 4.04
Abril 0.57 1.92 3.91
Mayo 0.45 2.39 3.62
Junio 0.17 2.56 3.14
Julio 0.16 2.72 3.70
Agosto 0.11 2.84 .8
Septiembre 0.47 3.33 4.03
Octubre 0.08 3.41 3.94
Noviembre (0.21) 3.19 3.23
Diciembre 0.66 3.87 3.87
Fuente: INEC

dos afios, por lo que se puede presumir que esto se explica por
cambios en las ponderaciones de los diferentes grupos de produc-
tos de acuerdo a la nueva base de célculo del IPC.

Comportamiento de algunos subindices
Bienes administrados

La tendencia descendente (iniciada desde marzo de 2000) del
subindice de bienes administrados de Managua permitié que
la inflacién observada en los bienes de mercado tuviera una
mayor dindmica que la inflacién general hasta junio de 2002. Sin
embargo, en el segundo semestre de 2002, se observé el cierre de
la brecha de las inflaciones anuales entre los bienes de mercado
y el IPC total, como consecuencia de la reversion de la tendencia
exhibida por los bienes administrados, en marzo de 2002, prin-
cipalmente debido al incremento persistente en el precio de los
combustibles, derivado del aumento en el precio internacional del
petréleo en el perfodo enero - octubre y las Gltimas dos semanas
de diciembre.

Canasta bdésica

El costo de la canasta bésica de Managua se incrementé en
5.4 por ciento (3.9% en 2001), superior en 1.4 puntos porcentua-
les a la variacién del IPC de la misma érea geogrdfica. Los arti-
culos que sobresalieron por su contribucién fueron: leche liquida
e integra, pan, gas butano y luz eléctrica; este Gltimo presentd
una variacién positiva debido a que no se reflejé el efecto de la
reforma tributaria por el hecho de que el consumo incluido en la
canasta bésica es de 100 KWH, el cual ya estaba exento del pago
de IGV antes de la reforma.

Informe anual 2002 2
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Gradfico 11-7
IPC Managua: total y subyacente
(tasa de variacién anual)
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Gradfico 11-8
IPC subyacente total, bienes y servicios
(tasa de variacién anual)
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Cabe mencionar que en noviembre se observé una disminu-
cién de 1 por ciento en el costo de la canasta bésica, con respecto
al mes de octubre, lo cual se presume pudo ser originada por el
efecto de la exoneracién del pago del IGV de los bienes de la
canasta bdésica que antes de la reforma no estaban exentos del
pago de dicho impuesto; no obstante, este costo se incrementéd
nuevamente en diciembre, por lo que no es tan clara la efectividad
de la medida.

Inflacién subyacente

La inflacién subyacente anual se ubicé, a lo largo del afio, por
encima del IPC nacional, y por debajo del 5 por ciento. En el
primer trimestre del afio, este indice que elimina cambios estacio-
nales y transitorios de los precios de perecederos, combustible,
energia y agua, presentd una tendencia descendente y posterior-
mente se observé cierta estabilidad alrededor del 4.4 por ciento,
hasta ubicarse finalmente en 4.3 por ciento (5.2% en 2001).

Con el fin de analizar el comportamiento de los bienes transa-
bles y no transables, es conveniente desagregar el IPC subyacente
en dos categorias: bienes y servicios. Los bienes pueden conside-
rarse como un indicador de los productos transables, sobre los
cuales tiene gran influencia la politica de deslizamiento cambiario;
en contraposicion, los servicios pueden ser considerados como un
indicador de los productos no transables, que son afectados bdsi-
camente por los movimientos en los salarios. Este andlisis se rea-
liza con el IPC subyacente para eliminar factores de oferta que son
muy voldtiles y analizar los aspectos estructurales de la evolucién
de la inflacién durante este afio.

En este sentido, el IPC subyacente de servicios (50% del IPC
subyacente) presenté un ritmo de crecimiento mayor que el de los
bienes, aunque ambos subindices registraron menores inflaciones
que el afo pasado. Los precios de los bienes exhibieron una dind-
mica similar a la de diciembre 2001; en tanto que los precios
de los servicios reflejaron una desaceleracion de 1.0 puntos por-
centuales, respecto a 2001, congruente con el movimiento de los
salarios.

Dentro del subindice de servicios, los rubros que registraron las
mayores contribuciones a la desaceleracion de la inflacién fueron:
comidas y bebidas fuera del hogar (0.4 puntos) y ensefianza ( 0.2
puntos). La mayor dinédmica observada en el precio de los bienes
se dio en alimentos y ofros gastos, que contribuyeron con 0.65 y
0.42 puntos porcentuales a la inflacién subyacente de bienes.
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Gradfico 11-9
Ocupacién urbana
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Aspectos macroeconémicos

Empleo

El balance de la fuerza de trabajo urbana muestra que la
economia redujo su capacidad de generar nuevos empleos en
2002, en comparacién con 2001, lo cual se corresponde con la
desaceleracién que ha tenido la actividad econémica en igual
periodo. Dicho balance se elaboré con base en los resultados de
la encuesta de hogares para la medicién del empleo realizada por
el MITRAB, con el apoyo técnico del BCN y la OIT; las cifras abso-
lutas mostradas en el balance se obtuvieron mediante la aplica-
cién de las cifras relativas de la encuesta a los datos de poblacién
estimados por el INEC.

El nimero de ocupados en las zonas urbanas que reporta la
encuesta de hogares de 2002 mosird un incremento de 13.3 miles
de personas con respecto al afo anterior, cifra que representa el
concepto de empleo generado durante el afio. Por su parte, la
tasa de desempleo abierto en el dmbito urbano continué con su
tendencia creciente, ubicdndose en 11.6 por ciento, 0.3 puntos
porcentuales superior a la obtenida el afio pasado.

La encuesta nacional de hogares sobre mediciéon del nivel de
vida realizada por el INEC, en julio de 2001, muestra que una
parte de esta desocupacién es debida a la incorporacién de mayor
poblacién en edad de trabajar que la economia no ha estado en
capacidad de absorber.

Tabla 11-6
Balance de la fuerza de trabajo en zonas urbanas
(miles de personas)

Julio Agosto Variacién %
Conceptos
2001 2002 p/ 02/01
Poblacién urbana 3,001.0 3,090.8 3.0
Poblacién en edad de trabajar (PET) 1/ 2,177.8 2,250.8 3.4
PEA 1,084.5 1,103.4 1.7
Total ocupados 962.0 975.3 1.4
Formal 2/ 426.2 395.1 (7.3)
Informal 535.8 580.3 8.3
Desempleados 122.6 128.1 4.5
Relaciones porcentuales
PEA/PET 49.8 49.0
Tasa de ocupacién 88.7 88.4
Formal 44.3 40.5
Informal 55.7 59.5
Tasa de desempleo 11.3 11.6

p/: Preliminar
1/: Poblacién de 10 afios y més
2/: Ocupados que laboran en el sector piblico, o en empresas privadas de 5 o més empleados,
o en aquellas de 1 a 5 empleados, cuyos cargos son técnicos superiores, profesionales y dirigentes.
Fuente: Datos de poblacién INEC y encuesta de hogares para la medicién del empleo urbano del MITRAB
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Un aspecto importante del empleo es la dindmica entre el
sector formal e informal; que se desprende de los resultados de
la encuesta de empleo del MITRAB de julio de 2002. Si bien los
ocupados representan 88.4 por ciento de la PEA, la mayor parte
de estos labora en el sector informal de la economia, cuya par-
ticipacién se incrementd a 59.5 por ciento, es decir 3.8 puntos
porcentuales con respecto a 2001.

Los aspectos mencionados anteriormente son indicativos de
la profundidad del problema del mercado laboral, en el que se
observa que los ocupados plenos representan el 51.4 por ciento
de la poblacién econémicamente activa urbana.

Los subempleados visibles, aquellos que trabajan menos de 40
horas semanales, representan alrededor del 17 por ciento de los
ocupados y se concentran en empleos de medio tiempo o més (20
a 39 horas laboradas a la semana). En la encuesta de empleo
de 2002, se observd un incremento de 14.7 por ciento en este
tipo de ocupacién, siendo el segmento mds dindmico el de los
ocupados que laboran entre 35 y 39 horas semanales. También
se observé un incremento significativo (16.8 %) en el segmento de
menos de 20 horas trabajadas.

Tabla 11-7

Sub-empleo visible - érea urbana

segUn el sector y nimero de horas trabajadas a la semana
(miles de personas)

Julio Agosto Variacién % Participacién %

Conceptos
2001 2002 p/ 02/01 2001 2002
Sub-empleo visible 147.9 169.6 14.7 100.0 100.0
Menos de 20 horas 37.7 44.0 16.8 25.5 25.9
20 - 34 horas 86.7 94.0 8.4 58.7 55.5
35 -39 horas 23.5 31.5 34.3 15.9 18.6
Formal 18.6 24.4 31.6 12.5 14.4
Menos de 20 horas 3.7 52 40.2 20.0 21.3
20 - 34 horas 10.9 14.7 34.6 58.9 60.2
35 - 39 horas 3.9 4.5 15.3 21.1 18.5
Informal 129.3 145.2 12.2 87.5 85.6
Menos de 20 horas 34.0 38.8 14.3 26.2 26.7
20 - 34 horas 75.8 79.3 4.6 58.6 54.7
35 -39 horas 19.6 27.0 38.1 15.1 18.6

p/: Preliminar
Fuente: Datos de poblacién INEC y encuesta de hogares para la medicién del empleo urbano del MITRAB
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La composicién del subempleo visible indica que es un fené-
meno preponderante en el mercado informal, pues en este sector
trabajan mds del 85 por ciento de los subempleados.

En términos absolutos, la variacién del sector informal repre-
senté % partes del aumento en el subempleo visible, destacando
el incremento en el segmento de mds horas trabajadas a la
semana.

El ndmero de dfiliados, segun cifras del Instituto Nicaragiense
de Seguridad Social, reflejé una caida de 0.9 por ciento con res-
pecto al afio 2001. La contraccién en la demanda de trabajo de
las principales actividades econémicas fue diferenciada, siendo
la construcciéon uno de los sectores que este afo reflejé una de
las mayores caidas (28.4%), derivada de la menor inversién en
la cartera de proyectos pUblicos y privados. Otro de los sectores
que registré disminucién considerable de mano de obra fue agri-
cultura, silvicultura, cazay pesca (-17.7 %), afectado por la crisis
del sector cafetalero, ya que esta actividad absorbe gran parte de
la misma.

Tabla 11-8
Afiliados al INSS, segUn actividad econémica

(numero de dafiliados)
Gradfico 11-10

Afiliados al INSS

(miles de ofiliados) Conceptos 2000 2001 2002 p/ Voriacion?
318 01/00  02/01
Agricultura, silviculfura, cazay pesca 19021 17,837 14687  (67) (17.7)
314 314 Minas y canteras 2,061 1,839 1,795 (10.8) (2.4)
Industria manufacturera 67,156 70,633 73,164 5.2 3.6
12 Electricidad, gas y agua 5,740 6,540 6,245 13.9 (4.5)
310 Construccion 13,734 13,771 9,865 03 (284)
307 Comercio, restaurantes y hoteles 37,527 38,154 39,445 1.7 3.4
Transporte, almac. y comunicaciones 10,353 9,883 9,046 (4.5) (8.5)
%0 Establecimientos financieros y seguros 21,831 21,730 23,459 (0.5) 8.0
Servicios personales, comunales y sociales 129,752 133,043 133,499 2.5 0.3
200 Actividades no especificadas 1,256 751 291 (40.2)  (61.2)
2000 2001 2002
Fuente: INSS Total 308,531 314,181 311,502 1.8 (0.9)
p/: Preliminar
Fuente: INSS
Por su parte, el empleo del sector transporte, almacenamiento
y comunicaciones disminuyé en 8.5 por ciento, debido a los ajus-
tes de costos derivados de la eliminacién de subsidios de trans-
porte y a los efectos de la privatizacién de la empresa telefénica.
En tanto, el sector financiero mostré dinamismo en la gene-
raciéon de empleos, al crecer en 8 por ciento. Dicho comporta-
miento contrasta con el afio anterior, cuando las quiebras de insti-
tuciones financieras frajeron como consecuencia una disminucién
de 0.5 por ciento en el nimero de ocupados dentro del sector.
c Informe anual 2002
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La industria manufacturera también presenté un buen desem-
pefio en la creaciéon de empleos, producto de nuevas inversiones
en la Corporacién Zonas Francas en Leén, Chinandega, Gra-
nada y Managua. El régimen de zonas francas industriales generé
4,288 nuevos empleos en 2002, como resultado de la apertura
de diez nuevas empresas, para un promedio de 38,000 ocupa-
dos bajo este régimen. La rama vestuario es la actividad princi-
pal generadora de empleo en las zonas francas industriales que
operan en el pafs.

Oftro de los sectores que mostré dinamismo en la generacion
de empleos fue comercio, restaurantes y hoteles con un creci-
miento de 3.4 por ciento, probablemente vinculado a un incipiente
desarrollo de las actividades relacionadas con el turismo.

Tal como se menciond, gran parte de la cafda del empleo se
originé en agricultura, silvicultura, caza y pesca y construccién, las
cuales mostraron un pobre desempefio este afio. Sin embargo,
se espera que en los préximos afios aumente la generacién de
empleo, pues la construcciéon ha empezado a mostrar cierta recu-
peracién y se espera que repunte a medida que la economia se
ubique en la etapa alcista del ciclo econdémico; por su parte, la
agricultura tiene un alto potencial en la economia nicaragiense
y podrd ajustarse a cambios en los precios relativos de sus princi-
pales productos. No obstante, para que el mercado laboral no
sea un obstéculo a ese ajuste es importante eliminar distorsiones
existentes en este mercado, lo cual podria realizarse mediante la
creacién de nuevas politicas de empleo que mejoren el desem-
pefo en la actividad econémica.

Uno de los aspectos a los que debe prestarse atencién es el
encarecimiento del factor trabajo percibido por los agentes eco-
némicos, lo que deberd conducir a un mayor debate en torno a
las necesarias reformas laborales, un tratamiento mds responsa-
ble acerca del tema de los ajustes al salario minimo y el estable-
cimiento de reglas claras y estables en el mercado laboral y en lo
concerniente a los incentivos para los inversionistas.

Salarios

Los salarios registraron menores crecimientos que el afo
pasado. El salario promedio nacional aumentd en 8.2 por ciento
(12.1% en 2001), siendo superior al crecimiento de los precios,
teniendo como resultado ganancias en el poder adquisitivo de los
trabajadores. Asi, el salario real crecié 4.3 por ciento, inferior en
0.1 puntos porcentuales al observado el afio pasado. Este com-
portamiento de los salarios se dio en un contexto de desacelera-
cién de la actividad econémica y disminuciéon de la productividad
media del factor trabajo.

K¥8 Banco Central de Nicaragua N
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Gréfico 11-11

Productividad media y costo unitario de la mano de obra En el caso del gobierno central, el salario nominal crecié en
(tasa de variacién anual) 8.8 por ciento (17.0% en 2001), dada la implementacién de una
o politica prudente en materia salarial que fue modificada por el

incremento en el salario minimo, en mayo, ajuste que afecté al
sector gobierno con un aumento del 20 por ciento. Por su parte,
Costo unitario de la mano de obra T . .
6 A el crecimiento del salario nominal reportado por el INSS fue de
7.7 por ciento, inferior al alcanzado en 2001, a pesar que se esta-
blece sobre una menor base de cotizantes.

/ Productividad media del trabajo

0 Tabla 11-9
1928 1999 2000 2001 2002 Indicadores bdasicos de salarios
-2 (cérdobas)
Fuente: BCN
Promedio anual Variacién %
Conceptos
2000 2001 2002 p/ 01/00 02/01
Salario nominal promedio
Nivel nacional 2,585.0 2,897.2 3,134.5 12.1 8.2
Gobierno Central 2,141.7 2,506.7 2,728.4 17.0 8.8
Asegurados INSS 2,591.4 2,808.9 3,024.3 8.4 7.7
Salario real a/
Nivel nacional 1,363.0 1,422.8 1,483.8 4.4 4.3
Gobierno Central 1,129.3 1,231.0 1,291.6 9.0 4.9
Asegurados INSS 1,366.4 1,379.5 1,431.7 1.0 3.8
Memoréandum
Productividad media del factor trabajo (0.7) (0.6)
Costo unitario factor trabajo 5.1 4.9
Tipo de cambio real b/ 1.5 3.6

p/: Preliminar

a/ : Cérdobas de 1994

b/ : Bilateral con USA, signo positivo significa depreciacién
Fuente: MITRAB, MHCP, INSS, INEC

Por tercer afio consecutivo, se observé una disminucién en la
productividad media del trabajo, lo que aunado al incremento de
los salarios implicé un aumento en el costo unitario del trabajo, lo
cual afecta en forma adversa la competitividad de las empresas.
No obstante, el indice de tipo de cambio real, como indicador

Grafico ll-12 de la competitividad externa y medida del ingreso marginal del

Salario real del sector privado

(Indice base 1996=100) sector exportador, presenté una depreciacién de 3.6 por ciento en
100y 2002.
. Promedio 12 meses Por su parte, el deterioro de la productividad media del factor

7 trabajo (0.6%) y el incremento de 4.9 por ciento en el costo uni-

tario de la mano de obra ( 5.1% en 2001), estdn revelando una
pérdida de eficiencia de la economia.
90

El indice de salarios reales del sector privado (ISAR) presenté

Serie original ., . e

una reversién en la tendencia descendente iniciada en febrero de

Comse  besr  bess b beoo ool beo 2000, mostrando un repunte que en cierta medida coincide con

Fuente: BCN el ajuste del salario minimo realizado en este afio aunado al con-

texto de la baja inflacién.
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La apertura del ISAR por categorias ocupacionales permite
observar que al mes de septiembre, los salarios reales de dirigen-
tes y técnicos-profesionales tuvieron mayor dinamismo con res-
pecto al mismo periodo de 2001, en contraposicién al compor-
tamiento de los salarios reales de trabajadores de los servicios y
administrativos que disminuyeron con respecto al mismo perfodo
del afio anterior.

Tabla 11-10
Indice de salarios reales segun categoria ocupacional

(Indice base 1996=100)

Diciembre Variacién %
Categoria
2000 2001 2002 01/00 02/01
Obreros 70.5 67.9 69.7 (3.7) 2.6
Servicios 80.7 79.1 77.7 (2.1) (1.7)
Administrativos 99.1 100.4 99.1 1.3 (1.4)
Técnicos y profesionales 101.3 103.8 112.1 2.5 8.0
Dirigentes 102.8 104.9 108.5 2.1 3.4
Indice general 88.8 88.9 91.9 0.1 3.4
Fuente: MITRAB, BCN
Tabla 11-11
Salario promedio de dafiliados al INSS, segin actividad econémica
(cérdobas)
Salario nominal Variacién %
Concepto
2000 2001 2002 p/ 01/00  02/01
Promedio nominal 2,591.4 2,808.9 3,024.3 8.4 7.7
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,891.8  2,046.7 2,297.7 8.2 12.3
Minas y canteras 3,103.3 3,320.1 3,483.0 1.0 4.9
Industria manufacturera 2,192.7 2,216.8 2,340.1 1.1 5.6
Electricidad, gas y agua 4,057.7  4,553.9 5,052.1 12.2 10.9
Construccién 2,642.4 2,764.5 3,180.5 4.6 15.0
Comercio 3,048.5 3,383.5 3,740.8 11.0 10.6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4,047.0 4,145.5 4,236.9 2.4 2.2
Establecimientos financiero 4,190.6 4,510.1 4,644.4 7.6 3.0
Servicios comunales, sociales y personales 2,306.0 2,585.4 2,789.7 12.1 7.9
Actividades no especificas 2,599.4 2,750.4 2,269.8 5.8 (17.5)
Promedio real 1,366.4 1,379.5 1,431.7 1.0 3.8
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 997.5 1,005.1 1,087.7 0.8 8.2
Minas y canteras 1,8253 1,952.8 1,648.8 7.0 (15.6)
Industria manufacturera 1,156.2 1,088.7 1,107.8 (5.8) 1.8
Electricidad, gas y agua 2,139.5 2,236.4 2,391.6 4.5 6.9
Construccién 1,393.3 1,357.7 1,505.6 (2.6) 10.9
Comercio 1,607.4 1,661.6 1,770.8 3.4 6.6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,133.9  2,035.9 2,005.7 (4.6) (1.5)
Establecimientos financiero 2,209.6  2,214.9 2,198.6 0.2 (0.7)
Servicios comunales, sociales y personales 1,215.9 1,269.7 1,320.6 4.4 4.0
Actividades no especificas 1,370.6  1,350.7 1,074.5 (1.5) (20.4)
p/: Preliminar
Fuente: INSS
KIel Banco Central de Nicaragua ENRIQUE BOLANOS
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Aspectos macroeconémicos
E

El comportamiento de los salarios en el sector formal, de
acuerdo a los reportes del INSS, refleja un crecimiento de 7.7 por
ciento (8.4% en 2001) en los salarios promedio nominales, mos-
trando una desaceleracién que se corresponde con la disminucién
del empleo en este mismo sector de la economia.

A pesar de la baja en la productividad media del trabajo, el
salario promedio real de los asegurados del INSS crecié 3.8 por
ciento (1.0% en 2001). Las actividades que presentan mayores
ganancias en el poder adquisitivo de sus trabajadores fueron la
construccién (10.9%) y el conglomerado de agricultura, silvicul-
tura, caza y pesca (8.2%).

En términos de politica laboral, en abril de este afio se registrd
un ajuste en la tabla de salarios minimos oficiales, reflejandose
incrementos en un rango de 5 por ciento para el sector construc-
cién hasta 20 por ciento para el gobierno central.

Tabla 11-12

Salarios minimos oficiales o/

(cérdobas)

Variacién %
Actividad 1999 2001 2002
01/99 02/01

Agropecuario 450 550 580 222 55
Pesca 700 785 865 12.1 10.2
Minas y canteras 850 950 1,045 11.8 10.0
Industria manufacturera 600 670 730 11.7 9.0
Industrias de zona franca 800 895 960 1.9 7.3
Electricidad, gas y agua 900 1,010 1,111 12.2 10.0
Construccién 1,200 1,300 1,365 8.3 5.0
Comercio, restaurantes y hoteles 900 1,010 1,070 12.2 5.9
Transporte, almacen. y comunicaciones 900 1,010 1,111 12.2 10.0
Establecimientos financieros y seguros 1,000 1,120 1,232 12.0 10.0
Servicio comunal, social y personales 700 785 830 12.1 5.7
Gobierno general 550 630 756 14.5 20.0

a/ La entrada en vigencia de los salarios minimos fue en: agosto de 1999, marzo de 2001y mayo de 2002
Fuente: MITRAB, BCN, INEC

En lo referente a la cobertura de la canasta bdsica urbanag,
el salario minimo del gobierno tiene la menor cobertura de todas
las actividades econdmicas a pesar de registrar el mayor ajuste en
la tabla salarial minima aprobada este afio. En contraste, el sala-
rio minimo observado en la actividad minera es el que presenta
la mayor cobertura, de acuerdo al buen dinamismo reflejado por
esta actividad .
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La brecha entre el salario minimo oficial y el observado man-
tuvo la tendencia a cerrarse en los sectores agropecuario, estable-
cimientos financieros y gobierno, existiendo el riesgo de que se
genere cierta rigidez en estos mercados, una vez que el salario
minimo oficial rebase el salario minimo observado lo cual podria
resultar en un mayor desempleo en las categorias de baja califi-
cacién.

Tabla 11-13
Cobertura méxima de los salarios minimos en el 2002
(porcentaje)

Cobertura méxima

Actividad
Oficial Observado
Agropecuario a/ 28.18 43.59
Minas y canteras 50.77 98.38
Industria manufacturera 35.46 52.76
Electricidad, gas y agua 53.97 83.96
Construccion 66.31 85.36
Comercio, restaurantes y hoteles 51.98 67.19
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 53.97 73.25
Establecimientos financieros y seguros 59.85 67.21
Grafico 11-13 Servicios comunales, sociales y personales 40.32 51.40
Valor bruto de produccién agricola a precios de 1980 Gobierno general 36.73 38.82

(participacién porcentual)

a/: Se utilizé como referencia la canasta urbana
Otros Fuente: MITRAB, BCN, INEC
Oleaginosas

22%

Desempeno de los sectores productivos

Sector agropecuario
Café

Cafa azdcar Frijol La continua baja en los precios de los principales agroexporta-
bles, la presencia de enfermedades fitosanitarias y el desarrollo de

Fuente: BCN "~ K . .
politicas sectoriales, dieron como resultado un comportamiento
heterogéneo en las distintas actividades agropecuarias. En ese
entorno, el valor agregado del sector agropecuario decrecié 3
por ciento, pues el crecimiento mostrado por la actividad pecuaria

Graficoll - 14 , (6.7%) no fue suficiente para contrarrestar la contraccién de 7.2
Valor agregado agricola y pecuario K o ;
(miles de millones de cérdobas de 1980) por ciento en la actividad agricola.
8
Il Agricola B Pecuario

La reduccién de los términos de intercambio provocé una con-
traccién de 24.5 por ciento en el valor agregado generado por los
agroexportables. Los rubros mds afectados por los precios inter-
nacionales fueron el café y la cafia de azdcar. Ademds, la falta
de atencién oportuna de las plantaciones de café, determiné una
contraccién de 16.9 por ciento en los rendimientos, lo que pro-
vocd una disminucién de la produccién de este rubro. El banano
fue afectado por ataque de sigatoka, enfermedad que trajo como
consecuencia la reduccién en el drea cosechada. El tabaco fue

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 , . . , ..
Fuonte: BON el Unico cultivo agroexportable que mostré crecimiento en el valor
Ktel Banco Central de Nicaragua C
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Grdfico Il - 15
Precio internacional del café y produccién
(délares/qq y miles de qq)
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Fuente: BCN

Gradfico 11-16
Valor agregado de agroexportables y granos basicos
(miles de millones de cérdobas de 1980)
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agregado (25.2 %), vinculado a la expansién en dreas estimulada
por mejores precios internacionales. El grupo de los granos bési-
cos fue el mds dindmico, a causa del uso de semilla certificada en
zonas de riesgo climdtico principalmente. Por su parte el subsector
pecuario mostré dinamismo en todos sus componentes, destacdn-
dose la actividad desarrollada por los mataderos industriales.

El sector agropecuario redujo su importancia dentro del PIB
total en 1.1 puntos porcentuales en el afio 2002, alcanzando una
participacién menor en las exportaciones y generacién de empleo,
en este Ultimo debido al menor uso de mano de obra en las acti-
vidades agricolas. El valor de las exportaciones agropecuarias
mostré una caida del 13.3 por ciento, lo que se explica por la
fuerte reduccién en las exportaciones de café (29.0 %), azGcar
(41.7%), banano (5.2%), ajonjoli (8.6%) y otros productos agro-
pecuarios (1.5%).

Entre las politicas sectoriales ejecutadas en 2002, y dentro de
la estrategia de creaciéon del Sistema Nacional de Semilla (SNS),
el MAGFOR desarrollé el programa “libra por libra”, dirigido fun-
damentalmente a las zonas mds propensas a la afectacién de “El
Nifno”. El objetivo principal del programa fue la promocién del
uso de semilla certificada de granos bdsicos, como una forma
de contrarrestar el efecto de sequias y la afectacion de plagas.
Se observd incremento en los rendimientos de estos cultivos, y
presiones a la baja en los precios. Esta primera etapa del pro-
grama cumplié exitosamente con la reduccién del impacto que
normalmente provocan los factores adversos sefialados, alcan-
zando mayores niveles de produccién; sin embargo, estos resulta-
dos se verdn superados en 2003 en la medida que el programa
incorpore aspectos de comercializacién interna o colocacién opor-
tuna en el mercado internacional.

Oftra medida de politica implementada en 2002 fue el pro-
grama de “alimentos por trabajo”, que sirvié como paliativo a las
presiones de pobladores y trabajadores agricolas desempleados
en las zonas cafetaleras. Sin embargo, el desarrollo simultédneo
del programa “libra por libra”, produjo una contraccién en la dis-
ponibilidad de la mano de obra del sector cafetalero que, junto a
las restricciones financieras, pese a algunos esfuerzos y avances
concretos, y los bajos precios vigentes, llevd a la reduccién del
valor agregado generado por este rubro.

Sub-sector agricola
El valor agregado agricola se contrajo 7.2 por ciento, resul-

tante de la reduccién en cultivos de exportacién (24.5%), espe-
cialmente la registrada en el valor agregado de café (29.1%).
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Grdfico 11-17

La calda de precios internacionales de los principales productos
Area cosechada de productos agroexportables P P P P

y granos bésicos agroexportables y los problemas de comercializacién interna, tra-
(miles de manzanas) jeron como consecuencia una fuerte contraccién en la produc-
14001 e Agrossporiables M Granos bésicos cién, drea cosechada y valor agregado generado por estos culti-
1,200 vos. Por su parte, el auge mostrado por los granos bésicos en

264

2002 se constituyd en el principal componente de crecimiento en
la actividad agricola (10.8 %).

1,000
800

600
Se registré crecimiento de 2.7 por ciento en el drea cosechada

total, como consecuencia de los aumentos en al drea cosechada
de productos de consumo interno (5.1%) y otros cultivos agricolas

1990 1993 1996 1999 2001 2002 (5.4%), al mismo Tiempo que los pI’OdUCTOS OgI’OEXpOi’fObleS regis-
Fuente: BCN traron contraccién de 7 por ciento. Las principales expansiones
se produjeron en los granos bdsicos, como resultado de la imple-
mentacién del programa “libra por libra”.

400

200

La produccidén para consumo interno mostrd crecimiento, con
excepcién del sorgo, debido principalmente a la disminucién del
drea sembrada y cosechada en la época de postrera.

Tabla 11-14
Agricultura : érea cosechada, produccién y rendimiento.

2000/2001 2001/2002 p/ Variacién %
Productos
Area Prod. Rend. Area Prod. Rend. Area Prod.  Rend.
Total 1,295.6 1,330.0 2.7
De exportacién 264.3 245.7 (7.0)
Ajonjoli (natural) 11.8 92.0 7.8 2.5 22.8 9.1 (78.9) (7520 177
Banano 2.8 3,349.1 1,200.4 1.7 2,800.0 1,647.1 (39.1) (16.4) 37.2
Café 156.1 1,400.0 9.0 155.0  1,155.0 7.5 ©0.7) (7.5 (16.9)
Cafa de azlcar 58.2 69,181.0 1,187.9 60.2 74,578.0 1,239.5 &3 7.8 4.3
Wiarif (it 30.8 1,774.2 57.5 22.1 982.7 44.5 (28.4)  (44.6) (22.6)
Soya 3.0 91.5 30.3 2.4 72.0 30.0 (20.5)  (21.3)  (1.0)
Tabaco (rama) 1.5 31.9 21.7 1.9 39.9 21.0 29.3 25.2 (3.2)
De consumo interno 969.6 1,019.3 5.1
Arroz (oro) 120.6 3,520.7 29.2 123.0 3,711.6 30.2 2.0 54 3.4
Riego 42.1 1,933.6 45.9 49.6 2,086.3 42.1 17.8 7.9 (8.4)
Secano 78.5 1,587.1 20.2 73.4 1,625.3 22.1 (6.5) 2.4 9.5
Frijol 330.0 3,890.3 11.8 346.2 3,920.0 11.3 4.9 0.8 (3.9
Maiz 454.8 9,237.0 20.3 483.0 10,302.0 21.3 6.2 11.5 5.0
Sorgo 64.2 1,955.4 30.4 67.1  1,925.1 28.7 4.5 1.5  (5.8)
Otros a/ 61.7 65.0 5.4

p/:Preliminar

a/: Incluye no tradicionales de exportacién (melén, cebolla,etc.) y de consumo interno (muséceas, legumbres, etc.)
Area: Miles de manzanas.

Prod.: Miles de qq; banano: miles de cajas (1 caja = 42 libras)

Rend.: qq/Mz ; banano: cajas / Mz.

Fuente: MAG-FOR, UNICAFE y PROBANICSA
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Grafico 11-18
Matanza y consumo percépita de carne vacuna y avicola

(libras y millones de cérdobas de 1980)
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Grafico 11-19
Matanza total, industrial y municipal
(millones de cérdobas 1980)
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Los rendimientos de sorgo y frijol se vieron afectados por la irre-
gularidad observada en las precipitaciones pluviales de la época
de la postrera. Pese a ello se registraron crecimientos en la pro-
duccién calendario de estos cultivos, al igual que en los casos del
arroz de secano y el maiz, los cuales presentaron mayores rendi-
mientos bdsicamente por la oportuna presencia de lluvias en la
época de primera.

Sub-sector pecuario

El sub-sector pecuario registré incrementos en el valor agre-
gado de todos sus rubros, destacdndose como el segundo com-
ponente de dinamismo en el sector agropecuario después de los
granos bdasicos. El ganado vacuno, la actividad pecuaria de més
peso econémico, presenté la mayor tasa de crecimiento (8.0%).
En este rubro el mayor crecimiento se registré en la matanza total,
debido principalmente al aumento sostenido de la matanza indus-
trial, cuyo nivel de actividad se presenté como el més alto en mas
de dos décadas.

El incremento en la extraccién de ganado en este afo fue una
respuesta al crecimiento de los precios internacionales de la carne,
que se exporta principalmente a El Salvador, México y Honduras,
ademds de ser consecuencia del crecimiento del hato ganadero,
derivado de la retenciéon de vientres propiciada por el incremento
de los precios de la leche durante los Gltimos afios. El incremento
en el precio de las exportaciones de carne vacuna estimulé su cre-
cimiento en volumen y consecuentemente en valor.

La tendencia observada durante los Gltimos doce afios de
cambio en patrones de consumo, indicando una sustituciéon de
carne de res por carne de pollo en el mercado local, ha ocasio-
nado un relativo estancamiento de la matanza municipal. Adicio-
nalmente, la actividad observada en los mataderos industriales ha
alcanzado una participacién cada vez mayor en dicho mercado,
manteniendo tasas de crecimiento sostenido en los Gltimos afios,
incrementando el volumen de las exportaciones de carne en 12.4
por ciento en 2002.

La produccién de leche registréd también uno de los mayores
aumentos de la actividad pecuaria a causa del crecimiento ya
mencionado del hato ganadero y, por tanto, de la cantidad de
vientres vacunos. La continua introduccién de mejoras tecno-
l6gicas que se ha realizado en diversas zonas lecheras del pais
es otro factor que ha determinado el incremento observado en la
produccién de este rubro.

En lo concerniente a la avicultura, esta actividad registré un
modesto incremento en este afio, después de haber mostrado
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Tabla 11 -15
Pecuario : principales indicadores

Variacion %
Unidad

Indicadores de medida 2000 2019/ 2002/ oo

Ganado vacuno

Matanza total miles de cbzs 353.1 362.3 385.0 2.6 6.3
Industrial 192.6 213.9 236.2 11.1 10.4
Municipal 160.5 148.4 148.8 (7.5) 0.3

Peso promedio en pie kgs/cbz 373.9 8785 378.5 1.3

Produccién de carne miles de libras 115,823.4 118,968.8 130,100.0 2.7 9.4
Industrial 67,246.3 74,061.1 84,365.8 10.1 13.9
Municipal 48,577.1 44,907.7 45,862.9 (7.6) 2.1

Exportacién en pie miles de cbzs 72.1 74.2 76.4 2.9 3.0

Exportacién de carne
Volumen miles de libras 50,140.2 58,993.9 66,317.9 17.7 12.4
Valor miles de US$ 52,240.9 65,611.6 73,249.8 25.6 11.6
Precio US$ x libra 1.0 1.1 1.1 6.6 1.5

Produccién de leche miles de glns 59,348.0 63,205.6 67,400.0 6.5 6.6

Acopio de leche miles de glns 10,919.5 14,601.8 16,100.0 33.7 10.3

Produccién de leche pasteurizada miles de glns 13,087.6 13,681.3 12,770.9 4.5 (6.7)

Precio prom. consumidor leche past. CS$ x litro 5.5 6.4 7.0 15.7 10.0

Precio prom. al productor leche C$ x gln 11.1 11.8 15.5 6.3 31.2

Porcicultura

Matanza miles de cbzs 145.0 148.5 154.0 2.4 3.7

Produccién de carne miles de libras 12,915.0 13,276.6 13,800.0 2.8 3.9

Avicultura

Matanza miles de aves 30,568.5 35,765.1 36,500.0 17.0 2.1
Comercial 27,698.5 32,395.2 33,050.3 17.0 2.0
Doméstica 9/ 2,870.0 3,369.9 3,449.7 17.4 2.4

Produccién total miles de libras 114,302.7 133,734.2 136,400.0 17.0 2.0
Produccién comercial 104,121.7 121,919.8 124,492.5 17.1 2.1
Produccién doméstica 9/ 10,181.0 11,814.4 11,907.5 16.0 0.8

Rendimiento libras x ave 3.8 3.8 3.8

Precio prom. consumidor carne C$ x libra 9.6 10.3 10.0 7.3 (3.2)

Precio prom. al productor carne C$ x libra 8.2 8.8 9.2 8.0 4.5

Produccion total de huevos miles de doc. 48,000.0 51,120.0 54,600.0 6.5 6.8
Produccién comercial 27,928.5 28,667 .4 31,713.0 2.6 10.6
Produccién doméstica 9/ 20,071.5 22,452.6 22,887.0 11.9 1.9

Precio prom. consumidor huevo C$ x docena 10.5 12.1 10.7 14.9 (11.9)

Precio prom. al productor huevo C$ x docena 8.1 8.9 9.3 9.7 4.3

p/: Preliminar (MAG-FOR y BCN)

e/: Estimados

a/: Se refiere a produccién de patio

Fuente : MAG-FOR y DGA
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durante los Gltimos afos el mds alto indice de crecimiento del sub-
sector pecuario. Esto es debido, principalmente, a que la produc-
cién comercial de carne de pollo, uno de los rubros mas dindmi-
cos de la economia nacional, presenté un crecimiento modesto
durante este afio. Esa desaceleracién podria originarse de una
posible maduracién del mercado de la carne de pollo, o ser el
resultado de una especie de guerra de precios librada entre las
principales empresas del ramo, lo que propicié una politica de
produccién conservadora por parte del resto de las empresas pro-
ductoras de carne avicola.

A diferencia del comportamiento de la produccién de carne de
pollo, la produccién de huevos registrd, después de la matanza

Grafico 11-20
Precio internacional y exportaciones de camardn vacuna, el mds alto crecimiento del sub-sector pecuario, debido
(d¢lares por Ib y millones de délares) ./ .
fundamentalmente a la produccién comercial de huevos que
Precio infernacional Exportaciones alcanzé un récord histérico de produccién nacional. Esto fue resul-
5 60 .z . .
tado de la suspensién de las importaciones de huevo en el mes
. 50 de octubre del afio 2001, con el compromiso de estabilidad de

Precio internacional \

0 precios por parte de las empresas avicolas.

% Sector pesca

\ Exportaciones 20 , ., .

: Este sector presenté contraccién de 3 por ciento en el valor
agregado, causado principalmente por reducciones en la produc-
0 0 cion del camarédn (3.2%) y la captura de langosta (4.5%), rubros

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 . .
que ponderan el 93.1 por ciento del valor agregado sectorial.

Fuente: BCN
El cultivo del camarén se vio afectado por el endeudamiento y
falta de financiamiento para los camaronicultores, en un ambiente
de caida en los precios internacionales. La menor captura de
langosta, sin embargo, fue resultado de la veda impuesta como
medida para la recuperacién del recurso ante su explotacién exce-
siva en anos anteriores.
Tabla 11-16
Grafico 11-21 Pesca : produccién y captura
Precio internacional y exportaciones de langosta (miles de libras)
(délares por Ib y millones de délares)
Precio internacional Exportaciones VisritadiGn %
16 70
Indicadores 2000 2001 p/ 2002 e/
14 01/00 02/01
60
Precio '\mernocioncl\
12 © Sector pesca 358282  34,573.3 34,635.6 (3.5) 0.2
10 Comarén 17,305.0 16,335.5 15,806.9 56 (32
. © Culiivo 10,3810 10,900.1 10,398.6 50  (4.6)
Exporiaciones . Arrastre 6,924.0 5,435.4 5,408.3 215  (05)
6
4 20 Langosta 4,505.7 3,379.3 3,227.2 (25.0) (4.5)
2 10
Pescado 14,017.5 14,858.6 15,601.5 6.0 50
0 0
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Fuente: BCN p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente: AdPesca
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Tabla 11-17
Industria manufacturera: volumen de produccién fisica
(en miles)
Variacién %

Unidad
Ramas / Productos de medid 2000 2001 p/ 2002 e/

€ medida 01/00 02/01
Alimentos
Carne vacuna Ibs. 115,823.4 118,968.8 129,676.0 2.7 9.0
Carne de pollo Ibs. 114,300.0 133,700.0  143,100.0 17.0 7.0
Leche pasteurizada glns. 13,087.6 13,681.3 13,700.0 4.5 0.1
Leche integra (en polvo) kgs 1,768.8 2,450.0 2,083.0 38.5 (15.0)
Embutidos Ibs. 1,720.9 1,710.4 1,800.0 (0.6) 5.2
Aceite vegetal qq 324.8 304.5 330.0 (6.3) 8.4
Harina de trigo ¢/ qq 483.1 507.3 522.5 5.0 3.0
Azlcar qq 9,131.5 7,701.0 7,358.0 (15.7) (4.5)
Melaza Ton. corta 124.5 60.2 58.0 (51.6) (3.7)
Galletas finas Ibs. 12,445.5 11,392.3 13,000.0 (8.5) 14.1
Bebidas
Ron litros 7,663.1 8,595.0 7,563.6 12.2  (12.0)
Cervezas cajas 6,659.5 7,166.0 7,400.0 7.6 3.3
Aguas Gaseosas cajas 21,151.4 23,745.8 24,450.0 12.3 3.0
Aguardientes litros 10,137.3 10,799.9 10,152.0 6.5 (6.0)
Textil
Sacos de polipropileno unidades 14,252.0 15,200.0 15,500.0 6.7 2.0
Cuero y productos de cuero
Cuero elaborado pie? 1,002.0 1,000.0 1,030.0 0.2) 3.0
Papel y productos de papel
Caijas de cartén m2 10,692.0 9,879.2 10,200.0 (7.6) 3.2
Bolsas multicapas unidades 5,827.4 4,965.2 4,300.0 (14.8) (13.4)
Papel higiénico bolsén 888.2 906.4 950.0 2.0 4.8
Productos quimicos
Pinturas preparadas glns. 578.1 999.4 1,035.0 72.9 3.6
Jabén de lavar kgs 9,880.0 10,000.0 10,200.0 1.2 2.0
Productos derivados del petréleo
Gas licuado barriles 270.7 218.6 221.0 (19.2) 1.1
Gasolina motor barriles 840.6 904.8 920.0 7.6 1.7
Kero/turbo barriles 419.2 451.3 400.0 7.7  (11.4)
Diesel barriles 1,452.0 1,577.8 1,590.0 8.7 0.8
Fuel oil barriles 2,715.5 3,173.6 2,900.0 16.9 (8.6)
Asfalto barriles 66.2 56.7 55.0 (14.3) (3.0
Minerales no metdlicos
Cemento qq 12,497 .4 12,937.4 13,200.0 3.5 2.0
Productos metdlicos
Clavos corrientes kgs 170.0 200.0 205.0 17.6 2.5
Alambre de pUas kgs 1,100.0 627.9 650.0 (42.9) 3.5
p/: Preliminar
e/: Estimado
a/: Corresponde a datos de una empresa
Fuente: Encuesta Mensual Industrial 2000 - 2002, IPI 2000 - 2002 - BCN
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Las presiones a la baja en los precios internacionales del
camarén fueron producto de las mayores exportaciones de
Taiwén, Tailandia, China Continental y Brasil, que incrementa-
ron la oferta en Europa y Estados Unidos, y puede destacarse
como el principal factor que afecté las exportaciones del cama-
réon nicaragiense. Esta caida de precios se da en un contexto de
escasa recuperacion de la demanda en los Estados Unidos, pafs
al que se destina el mayor porcentaje de las exportaciones de
este sector. Adicionalmente, la veda afecté las exportaciones de
langosta, mientras que las restricciones en el otorgamiento de
licencias, afectaron las exportaciones tanto de este rubro como
del camarén. Por su parte, las reducciones en las exportaciones
de pescado fueron resultado de una contraccién en la demanda
externa por este producto.

Sector industria manufacturera

Un menor dinamismo presenté el panorama de la industria
manufacturera, al mostrar un aumento de 2.3 por ciento en el
valor agregado, tasa inferior a la registrada en 2001 (2.7%).
Este resultado estd sustentado principalmente por el desempefio
de tres ramas de actividad que contribuyeron con el 76.1 por
ciento en el valor agregado del sector industrial. De esta forma,
las tasas de crecimiento registradas en las industrias de alimen-
tos (2.2%), bebidas (1.9%) y minerales no metdlicos (2.0%),
aportaron 67.9 por ciento de la tasa de crecimiento observada
en la industria manufacturera. Los volumenes de exportaciones
de la industria aumentaron 7.5 por ciento, alcanzando una par-
ticipacién de 30.7 por ciento en el valor bruto de produccién,
superior en tres puntos porcentuales al afio 2001.

Las importaciones de materias primas y bienes intermedios
para la industria aumentaron 1.9 por ciento con relacién al afo
pasado, mientras que los bienes de capital incrementaron 10.3
por ciento. El aumento registrado en la importacién de insumos
es consistente con la mayor generacién de valor agregado de
Grafico 11-22 la industria manufacturera, asimismo el incremento observado
Salario real, empleo y valor agregado industrial en la importacién de bienes de capital podria resultar en una
(variacién porcentual)
mayor generacién de valor agregado en los préximos afos.

15 Empleo

N

Otros indicadores relacionados con la actividad industrial
validan la desaceleracion del valor agregado sectorial. Este
s Voloragregodo menor crecimiento en el valor agregado es sustentado por la
fomrmaee R TP S — desaceleracién en la generacién de empleo segin INSS (1.6
AR o e w0 T puntos porcentuales), y reforzado por la caida en la productivi-

> dad del sector (1.2 %). Por ofro lado, los salarios reales calcu-

Salario real lados a partir de las estadisticas del INSS, mostraron tendencia

Foonio: BCN al alza (1.8 %), debido a incrementos en los salarios reales de

las categorias Administrativos y Dirigentes, aunque los salarios
de la categoria Obreros se redujeron.
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La rama de alimentos registré una tasa de crecimiento de 2.2
por ciento (-2.2% en 2001), determinado fundamentalmente por
Grafico 11-23 el crecimiento en los volumenes de produccién de carne vacuna y
Valor bruto de produccién y exportaciones carne de pollo. Sin embargo, el detrimento en los volimenes de

(miles de millones de cérdobas de 1980) .y, , .. , .
produccién de azicar, beneficiado de café y productos marinos,

no permiti® un crecimiento mayor.
VBP E i .y

. ' W Bxportaciones A pesar de la desaceleraciéon (5.6 puntos porcentuales) en el
valor agregado de la rama de bebidas, ésta crecié 1.9 por ciento,

6 8.42 . . .,
explicado por los aumentos en los niveles de produccién de cer-

4 vezas y aguas gaseosas, favorecidos por las promociones, por
. 1) parte de las empresas. Las caidas en los volmenes de produc-

J] [ose Joso cion de rones (12%), y aguardientes (6%), influyeron fuertemente
0 - mos2n mosm

en la desaceleraciéon de la rama.

Ofros Industriales Carne Azicar Pesca industrial

Fuente: BCN . . ;. . .
Las industrias de madera y corcho y productos quimicos siguie-

ron en importancia por su aporte al crecimiento industrial, al regis-
trar una participacién ponderada de la tasa de crecimiento indus-
trial de 0.14 y 0.12 por ciento, respectivamente. El crecimiento
observado en madera y corcho alcanzé el 5.8 por ciento, mien-
tras que el valor agregado de la rama de productos quimicos
mostré un aumento del 3 por ciento, respecto a su similar del
afo pasado, principalmente por los incrementos en jabén de lavar
y pinturas preparadas. En la oferta total del rubro quimicos, el
valor agregado generado por la industria nacional pesa 17.4 por
ciento. Es importante sefialar que el 51.6 por ciento de la oferta
total de esta rama se destina al consumo intermedio.

La actividad de la zona franca industrial continué mostrando
un dindmico desarrollo, al establecerse en este afio 10 nuevas
empresas (44 fabricas en 2001); una empresa perteneciente a la
rama textil, una del vestuario, tres de la rama de papel, cuatro
de tabaco, y una en la rama de maquinaria y articulos eléctricos
y no eléctricos. Dentro de la configuracién del valor de las expor-
taciones, las empresas de la rama del vestuario participaron con
94 por ciento y la rama del tabaco con 4.7 por ciento. El empleo
directo crecié 12 por ciento al registrar 38,000 plazas de trabajo

en 2002.
Sector minero

En concordancia con lo esperado en 2001, el sector minero
experimenté un crecimiento mayor en el volumen de produccién
de la mineria metdlica. Igualmente, la produccién de todos los
componentes no metdlicos, excepto la arena y piedra cantera,
mostré un mayor dinamismo en 2002.

El crecimiento que experimenté la minerfa en el sub-sector
metdlico (17.5%) fue el resultado del incremento del valor bruto
de produccién de oro en 18.0 por ciento y, de plata en 2.0 por
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ciento. Elincremento en los precios del oro, producto del Acuerdo
de Washington de 1999, que limita las ventas de reservas de los
bancos centrales de los paises signatarios, estimulé la produc-
cién de este metal, actividad que concentra 97.1 por ciento de la
mineria metdlica y 90.3 por ciento del peso econémico del sector
minero.

Ademds, el incremento en la producciéon de oro y plata fue
resultado de las nuevas inversiones en exploracién e infraestruc-
tura minera (5.1 millones de délares), situacién ya prevista en
2001 como resultado de los incentivos internos consignados en la
Ley 387, “Ley Especial sobre Exploracién y Explotacion de minas”.
Las concesiones en 2002 permitieron una expansién del drea otor-
gada de 63.5 por ciento, ddndole un mayor empuje al sector,
que podria reflejarse en una mayor expansién de la produccién en
anos posteriores.

El crecimiento de la rama no metdlica (8.8%) se debié al dina-
mismo observado en el hormigén (44%), piedra caliza (15%),
material selecto (7.1%), yeso (6%), piedra cantera (5%). El resto de
rubros obtuvo crecimientos menores, con excepcién de la arena
que alcanzé una tasa de contraccién de 25.3 por ciento.

Durante el afio 2002, las reformas establecidas en la legis-
lacién minera permitieron que de los 20 millones de cérdobas,
generados por esta industria en concepto de ingreso tributario
(8.23% mayores que en el 2001), se transfirieran 5.1 millones de
cérdobas a las alcaldias y gobiernos regionales, lo que representé
un incremento del 48.7%. Se generd un total de 2,216 empleos
directos (9.0% mayor a la generacién registrada el afo anterior)
segun informacién de ADGEO. Sin embargo, el INSS reporta una
generacion de 1,796 empleos, indicando una caida de 2.4 por
ciento en el empleo formal, principalmente asociado a las empre-
sas bajo concesién, sugiriendo un incremento en la productividad
de la mano de obra confratada en éstas.

Tabla 11 -18
Mineria: volumen de produccién
(en miles)
. Variacién %

Conceptos Waletd 2000 2001 p/ 2002e/

de medida 01/00  02/01
Metdlica
Oro Onzas troy 118.0 123.5 145.7 4.6 18.0
Plata Onzas troy 51.1 81.4 83.0 59.3 2.0
No metdlica
Arena m3 535.6 401.4 300.0 (25.1)  (25.3)
Hormigén m3 8.2 6.3 9.0 (23.9)  44.0
Material selecto m?3 6.4 6.8 7.3 7.0 7.1
Piedra caliza m3 261.3 231.2 265.9 (11.5) 15.0
Cal quimica q9 30.0 30.6 1.5 2.0 3.0
Cal viva qq 10.6 11.1 11.7 5.0 5.1
Carbonato de calcio qq 45.7 13.8 14.5 (69.9) 5.1
Yeso Tm 28.2 34.4 36.4 22.0 6.0
Piedra cantera Unid 4,688.9 5,638.7 5,920.7 20.3 5.0
p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: ADGEO
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Recuadro 3
Nuevas cuentas nacionales de Nicaragua

La informacién que se desprende de la contabilidad nacional le brinda a los
agentes econdémicos, pUblicos y privados, un poderoso instrumento para el andlisis
y la evaluacién del desemperio de una economia. El marco conceptual y contable
que es proporcionado por las cuentas nacionales permite organizar una gran can-
tidad de datos econémicos en forma integrada y consistente, facilitando el monito-
reo de todos los sectores de la economia, la identificacién y creacién de modelos
que repliquen sus interrelaciones y la comparacién con agregados similares de
otfros paises, todo lo cual sirve de apoyo al momento de implementar politicas tanto
en el sector pUblico como en el sector privado.

La utilidad de las cuentas nacionales dependerd en gran medida de la cober-
tura, la actualizacién y la calidad de la informacién recopilada a través de diversas
fuentes. También es importante que el tratamiento metodolégico de la informacién
sea actualizado y transparente, con lo cual se incrementa la pertinencia y credibili-
dad de las cuentas nacionales.

En esta linea, el Banco Central de Nicaragua inicié en 1996 un amplio pro-
grama de mejoramiento de las cuentas nacionales del pafs, con el objetivo de
reconstruir el sistema estadistico nacional e introducir avances metodolégicos en el
célculo de las cuentas nacionales. Los esfuerzos se abocaron a la adopcién de las
recomendaciones del Manual de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN 93), de las
Naciones Unidas, lo que permitié mejorar la metodologia aplicada para el célculo
del producto interno bruto (PIB); al cambio del afio base de 1980 a 1994; y a la
vinculacién de los niveles de las encuestas a establecimientos, estados financieros
de empresas publicas, ejecuciones presupuestarias de instituciones del gobierno,
censo agropecuario y encuestas a los hogares, al nuevo célculo del PIB.

Con estas mejoras se ha logrado actualizar los precios relativos de la econo-
mia, la participacién productiva de las actividades y sectores en el PIB; asi como
incorporar en las cuentas nacionales los efectos de la aplicacién de las reformas
estructurales iniciadas en los afios noventa, tales como la privatizacién de empre-
sas publicas.

Una de las innovaciones mds relevantes es la presentacién de las cifras de cuen-
tas nacionales de Nicaragua en un esquema matricial conocido como el Cuadro
de Oferta y Utilizacion (COU). EI COU, al igual que las matrices de insumo-
producto, ofrece un marco de consistencia de los datos estadisticos recolectados
a partir de distintas fuentes, y constituye un instrumento de andlisis en las dreas de
produccién, demanda agregada, empleo, requerimientos de importaciones, etc.
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La informacién del COU se presenta en dos partes: la tabla de oferta, que muestra
la produccién de las distintas actividades de la economia y las importaciones que
complementan dicha produccién para componer la oferta total; y la tabla de utiliza-
cién, que distribuye la oferta agregada en sus destinos de demanda intermedia para
cada actividad y de demanda final (consumo, inversién y exportaciones). Adicional-
mente, se muestra la distribucién del valor agregado en sus usos factoriales, lo que
permitird que Nicaragua realice el cdlculo del PIB de acuerdo a los tres enfoques:
oferta, demanda e ingresos.

Tabla 11-19
|dentidades de cdlculo del PIB

Demanda Ingresos

Valor bruto Consumo Remuneraciones
de produccién final

- -

Consumo Formacién bruta Impuestos a la
intermedio de capital produccién

+ +
Valor agregado Exportaciones Ingreso mixto
+ +

Impuestos a los Importaciones Excedente
productos
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En el formato del COU converge la informacién de las cuentas de produccién
de cada actividad y los andlisis de oferta y utilizacién (equilibrios) de cada uno de
los productos analizados, por lo cual se facilita la integracién y conciliaciéon de la
produccién y la generacién del ingreso primario en toda la economia.

Las cuentas de produccién (calculadas para 84 grupos de actividades) conglo-
ban el valor de la produccién realizada durante el afo, el valor de los insumos
utilizados (aperturados para 37 grupos de productos) y el valor agregado de cada
actividad que a su vez se distribuye en remuneraciones, excedente de explotacion,
impuestos a la produccién e ingreso mixto. Por su parte, los andlisis de oferta y utili-
zaciéon (equilibrios), que se realizan para 150 grupos de productos, permite conciliar
la identidad bdsica de la oferta igual a la demanda, de este modo la produccién
nacional mds las importaciones suplen la demanda de insumos para las actividades
productivas, de consumo final para los hogares, de formacién bruta de capital para
las empresas y de exportaciones para el resto del mundo.

Otro componente importante en el sisema de cuentas nacionales son las cuentas
de los sectores institucionales, cuya secuencia permite el célculo de flujos de gran
relevancia para la economia como son: el ingreso nacional bruto, ingreso nacional
disponible, ahorro, préstamo o endeudamiento neto. Los sectores institucionales
lo conforman: las Sociedades No Financieras, Sociedades Financieras, Gobierno
General, Hogares, Instituciones Sin Fines de Lucro al servicio de los Hogares y Resto
del mundo. Al respecto, ya se dio inicio a esta segunda fase del proyecto, compi-
lando las cuentas de los sectores institucionales para el afio 1998.

A la fecha se ha calculado la serie del producto interno bruto para los afios
1994 a 2000, a precios constantes del afio 1994 (base fija) y a precios constantes
del afo anterior (base mévil). La nueva serie del PIB, con sus respectivos cuadros
anexos serdn publicados durante el primer semestre del afio 2003.
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Tabla 11-20

Recuadros

Principales diferencias metodolégicas del PIB base 1980 y PIB base 1994

Concepto

Metodologia

Fuentes de informacién

Cobertura de encuestas

Se elaboran cuentas
de produccién por
actividad econémica

Se elaboran andlisis
de oferta y utilizacién
para los productos

Consumo privado

Incluye zona franca

Sector externo

Consumo publico

Construcciéon privada

Cuadros de oferta 'y
Utilizacién para
cada ano

Software de
procesamiento

PIB base 1980

Se aplican las recomendaciones
del Manual de Cuentas Nacionales
Revisién 3, Afo 1968

Informacién basada en forma
parcial en encuestas, censos,
estados financieros, etc.

Incluye en forma parcial
a las empresas medianas
y pequenas

NO

NO

Se calcula como saldo
y en forma agregada

NO
Exportaciones e importaciones

desagregadas por producto
en forma parcial

Con base en cifras globales
del Presupuesto General
de la Republica del MHCP.

Se calcula con base en el indice
de consumo aparente del cemento

NO

EXCEL

1/: Encuesta de medicién del nivel de vida de los hogares
2/:Encuesta de ingresos y gastos de los hogares
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PIB base 1994

Se aplican las recomendaciones
del Manual de Cuentas Nacionales,
Revisién 4, afo 1993

Informacién basada en forma
total en encuestas, censos,
estados financieros, etc.

Incluye en forma total
a las empresas medianas
y pequefas

SI, (84 actividades )

Sl
(150 productos y/o
grupos de productos)

Se calcula con base en la EMNV1/
afios 1993y 1998,y la EIGH%
afo 1999; desagregado por producto

S

Exportaciones e importaciones
desagregadas por producto

Con base en las cifras de
los presupuestos por organismos
y objeto del gasto, del MHCP y ofras
instituciones del Gobierno Central;
se diferencia el consumo individual
del colectivo

Se calcula a partir de los resultados
de la encuesta trimestral
de la construccién privada

Sl

SPSS, SAS Y EXCEL
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Recuadro 4
La encuesta trimestral de la construccién privada

Para una economia es relevante monitorear la inversién que realizan sus agen-
tes, dado que la evolucién futura de la actividad econémica estd ligada a los
niveles y calidad de dicha inversién. De ahi se desprende la importancia del and-
lisis de la construccién, como componente de la inversién fija, dada la incidencia
que tiene sobre la economia por sus efectos multiplicadores, su capacidad para
generar empleos y su sensibilidad al ciclo econémico.

La influencia de la construccién sobre la economia en general se manifiesta a
través de dos canales de transmisién: las interrelaciones tecnolégicas que la ligan
con otras actividades que la abastecen de insumos y servicios en forma directa, y
el incremento de la demanda final de productos que inducen los ingresos adicio-
nales generados por la construcciéon y demds actividades relacionadas.

Con el objetivo de realizar una mejor medicién de la actividad de la construc-
cién, el Banco Central de Nicaragua lleva a cabo la encuesta trimestral de la
construccién privada. Dicha encuesta se realiza con los siguientes obijetivos y usos:
i) recopilar informacién de las construcciones residenciales y no residenciales, con
la finalidad de calcular las cuentas nacionales del sector de construccién privada;
ii) determinar las tipologias de viviendas comUnmente construidas y clasificarlas
de acuerdo a su destino econémico; y iii) generar estadisticas sobre indicadores
econémicos del sector de construcciéon privada que beneficien a los usuarios de
dicha informacién.

Ficha técnica encuesta trimestral

Cobertura geografica 17 cabeceras departamentales

Método de investigacién  Censo
Periodicidad  Trimestral
Periodo de referencia  Se refiere al trimestre en el que se recoge la informacién
Fuentes de informacién Agentes privados que se encuentran construyendo
edificaciones residenciales y no residenciales
Tipo de construccién investigada  Nuevas construcciones
Destinos econémicos  Residencial, comercio, industria y servicio
Variables investigadas en la obra  Area perimetral a construir, valor total de la obra,
nUmero promedio de trabajadores utilizados,

materiales predominantes en paredes, piso y techo

Variables investigadas en el  Valor de lo ejecutado, valor acumulado, control de la

periodo de referencia  ejecucién segin etapa de obra

Banco Central de Nicaragua
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La publicacion de los resultados de la encuesta trimestral permitird al publico
interesado conocer informacién referente a metros cuadrados de construccién ini-
ciados en cada trimestre, asi como también el drea en proceso de construccion y el
drea finalizada. Asimismo, se publicard un informe trimestral de coyuntura donde se
evaluard el comportamiento de la actividad de la construccién en cada uno de los
destinos econémicos (ver ficha técnica).

Resultados obtenidos de la encuesta para el afio 2002

La informacién derivada de la encuesta permite hacer una serie de tipificaciones
de carécter estructural, permitiendo conocer el comportamiento de la actividad a
nivel de Managua y resto de departamentos. Los resultados se desagregan segin el
destino econémico al que se asigna la inversion realizada.

La inversién en construccién en los Gltimos tres afios se ha dirigido principal-
mente hacia el destino residencial (ver tabla [1-21). Este destino econémico se ha
visto beneficiado por los flujos de crédito que el sistema financiero ha puesto a
disposicién del sector privado, lo cual tuvo como resultado la ejecucién de varios
proyectos de urbanizaciones importantes, dinamizando asi las construcciones resi-
denciales. Asimismo, la construccién destinada a la actividad de servicios se ubica
en segundo lugar en érea construida, destacandose en 2002 las construcciones de
templos y centros educativos juveniles de cardcter religioso con considerable drea
de construccién. Por su parte, las construcciones industriales en Managua aumen-
taron su participacién en 2002 respecto a 2001, como resultado del incremento
en la construccién de diversas de zonas francas y talleres metalUrgicos durante este
afo.

A nivel nacional, Managua concentra el mayor porcentaje de construccién en
cada uno de los destinos econémicos, seguido por Esteli, que ha experimentado
dinamismo econdémico en su infraestructura comercial, industrial y de servicio (ver
grdfico 11-25).

La industria tabacalera ha logrado posicionarse como uno de los focos indus-
triales en mayor crecimiento, tal como lo revela la encuesta, la cual recoge diversas
construcciones en ejecucién, dedicadas a este tipo de industria. Chinandega, por
su parte, muestra un repunte importante en el destino econémico de servicio, moti-
vado principalmente por el auge en construcciones destinadas al turismo.

En cuanto a la utilizacién de la mano de obra, se observa que el destino resi-
dencial en Managua y resto de departamentos absorbe la mayor cantidad de tra-
bajadores, seguido del sector servicio. Cabe destacar que dentro del resto de
departamentos, Esteli y Leén emplean la mayor cantidad de trabajadores en el
destino residencial, mientras que nuevamente Esteli se destaca en los destinos de
comercio e industria.
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Grafico 11-24

Metros cuadrados construidos por destino econémico (Managua 2002)
(distribucién porcentual)
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Grafico 11-25
Metros cuadrados construidos por destino econémico (Nicaragua 2002)
(distribucién porcentual)
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Tabla 11-21
Metros cuadrados construidos segin zona geogréfica y destino econémico
(participacién porcentual)

Zona geogrdfica Destino 2000 2001 2002
Managua 42.9 40.3 50.9
Residencial 30.8 28.8 33.3
Comercio 2.5 1.7 3.1
Servicio 6.0 7.9 7.6
Industria 3.6 1.9 6.9
Resto de dptos 57.1 59.7 49.1
Residencial 42.7 50.0 40.6
Comercio 1.5 1.5 1.5
Servicio 6.9 5.4 5.6
Industria 6.0 2.7 1.3

Fuente: Encuesta trimestral de la construccién privada - BCN

La inversion publica a través de la Alcaldia Municipal de Esteli ha contribuido al
desarrollo del municipio al atraer a inversionistas locales y extranjeros, lo cual ha
provocado un incremento de la inversién privada, dado su cardcter de complemen-
tariedad con la inversiéon pablica.

En el municipio de Managua, el distrito VI concentra la mayor drea de cons-
truccién residencial e industrial con 27.9 y 13.2 por cienfo respectivamente. Los
distritos Ill, V y VI tienen una participacién relevante en cuanto a la calidad de las
construcciones, dada que la mayoria de proyectos de urbanizaciones se concentran
en dichos distritos.

Tabla 11-22
Utilizacién de mano de obra segin zona geogrdfica y destino econémico en 2002.
(participacién porcentual)

Destino Managua Resto de departamentos
Residencial 43.1 42.9
Comercio 1.6 1.1
Servicio 4.1 5.5
Industria 1.5 0.3
Total 50.3 49.7

Fuente: Encuesta trimestral de la construccién privada - BCN
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Cuadro AE-II-1

Producto interno bruto
(millones de cérdobas de 1980)

Estructura % Variaciéon %
Conceptos 2000 2001p/ 2002 e/

2000 2001 2002 01/00 02/01

Producto interno bruto 25,448.5 26,251.4 26,526.7 100.0 100.0 100.0 3.2 1.0
Actividad primaria 7,705.3 7,945.3 7,714.5 30.3 30.3 29.1 3.1 (2.9)
Agricultura 5,030.1 5,181.7 4,809.0 19.8  19.7 18.1 3.0 (7.2
Pecuario 2,152.4 2,282.9 2,434.8 8.5 8.7 9.2 6.1 6.7
Pesca 458.9 414.5 402.2 1.8 1.6 1.5 (9.7) (3.0
Silvicultura 63.9 66.2 68.5 0.3 0.3 0.3 3.6 3.5
Actividad secundaria 7,019.9 7,260.8 7,444.6 27.6 27.7 28.1 3.4 2.5
Industria manufacturera 4,877.6 5,008.3 51255 19.2  19.1 19.3 2.7 2.3
Construccién 1,810.8 1,905.1 1,913.4 7.1 7.3 7.2 52 0.4
Mineria 331.5 347.4 405.7 1.3 1.3 1.5 48 168
Actividad terciaria 10,723.4 11,045.3 11,367.6 42.1 42.1 42.9 3.0 2.9
Comercio 4,399.6  4,547.0 4,688.7 178 | 1738 17.7 3.4 3.1
Gobierno general 1,645.9 1,653.8 1,660.7 6.5 6.3 6.3 0.5 0.4
Transporte y comunicaciones 1,189.1 1,229.3 1,267.5 4.7 4.7 4.8 3.4 3.1
Bancos y seguros 742.8 768.8 796.5 2.9 2.9 3.0 3.5 3.6
Energfa y agua potable 735.9 754.3 775.4 2.9 2.9 2.9 2.5 2.8
Propiedad de vivienda 956.8 995.1 1,034.9 3.8 3.8 3.9 4.0 4.0
Ofros servicios 1,053.4 1,097.1 1,143.9 4.1 4.2 4.3 4.1 4.3

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-2

Producto interno bruto
(millones de cérdobas)

Variacién %

Conceptos 2000 200Tp/ 2002 e/
01/00 02/01
Producto interno bruto 30,883.6 34,199.5 35,937.0 10.7 5.1
Actividad primaria 10,241.3 11,2711 11,339.6 10.1 0.6
Agricultura 7,848.0 8,629.2 8,417.0 10.0 (2.5)
Pecuario 1,967.7 2,225.6 2,494.9 13.1 12.1
Pesca 382.5 368.8 376.0 (3.6) 1.9
Silvicultura 43.0 47.6 51.7 10.5 8.7
Actividad secundaria 6,525.4 7,215.2 7,728.4 10.6 7.1
Industria manufacturera 4,392.6 4,809.0 5,172.1 9.5 7.5
Construccién 1,920.5 2,169.1 2,265.4 12.9 4.4
Mineria 212.2 237.0 290.8 11.7 22.7
Actividad terciaria 14,116.9 15,713.2 16,869.0 113 7.4
Comercio 6,924.0 7,629.7 8,266.0 10.2 8.3
Gobierno general 2,615.2 3,021.3 3,085.6 155 2.1
Transporte y comunicaciones 1,030.5 1,135.9 1,230.5 10.2 8.3
Bancos y seguros 785.9 867.2 943.9 10.3 8.8
Energia y agua potable 338.7 370.2 399.8 9.3 8.0
Propiedad de vivienda 772.4 856.4 935.8 10.9 9.3
Otros servicios 1,650.3 1,832.5 2,007.4 11.0 9.5

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-I11-3

Cuenta del gasto
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001p/ 2002 e/
01/00  02/01
Producto interno bruto 25,448.5 26,251.4 26,526.7 3.2 1.0
Consumo 24,354.6 24,732.3 24,475.9 1.6 (1.0)
Consumo publico 4,359.2 4,775.0 3,984.3 9.5 (16.6)
Consumo privado 19,995.4 19,957.3 20,491.7 (0.2) 2.7
Inversién bruta 6,588.5 6,462.6 7,152.0 (1.9) 10.7
Inversién fija 6,622.9 6,462.9 6,869.3 (2.4) 6.3
Construccién 3,426.9 3,605.6 3,621.1 52 0.4
Maquinaria y equipo 2,773.9 2,5632.9 2,911.8 (8.7) 15.0
Otras inversiones 422.2 324.5 336.5 (23.1) 3.7
Variacién de existencias (34.4) (0.3) 282.7 - -
Inversién publica 2,869.8 2,704.1 2,317.9 (5.8) (14.3)
Inversién fija 2,869.8 2,704.1 2,317.9 5.8) (14.3)
Construccién 2,068.4 2,061.6 1,997.3 (0.3) (3.1)
Maquinaria y equipo 441.1 390.0 114.4 (11.6) (70.7)
Otras inversiones 360.3 252.5 206.2 (29.9) (18.3)

Variacién de existencias - - - - -

Inversién privada 3,718.7 3,758.5 4,834.1 1.1 28.6
Inversién fija 3,753.1 3,758.8 4,551.4 0.2 21.1
Construccién 1,358.5 1,543.9 1,623.8 13.6 52
Maquinaria y equipo 2,332.7 2,142.9 2,797 .4 (8.1) 30.5

Otras inversiones 61.8 72.0 130.2 16.4 80.9
Variacién de existencias (34.4) (0.3) 282.7 - -
Exportaciones 9,469.7 10,289.1 9,627.6 8.7 (6.4)
Importaciones 14,964.3 15,232.6 14,728.9 1.8 (3.3)

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-4

Cuenta del gasto
(millones de cérdobas)

Variacién %

Conceptos 2000  2001p/ 2002 e/

P 01/00 02/01
Producto interno bruto 30,883.6 34,199.5 35,937.0 10.7 5.1
Consumo 34,330.4 38,240.5 39,446.7 1.4 3.2

Consumo publico 5,733.7 6,874.5 6,068.4 19.9 (11.7)
Consumo privado 28,596.7 31,366.1 33,378.2 9.7 6.4
Inversién bruta 10,824.2 11,224.5 13,111.9 3.7 16.8
Inversién fija 10,866.0 11,225.0 12,728.9 3.3 13.4

Construccion 4,684.3 5,290.8 5,525.6 12.9 4.4

Maquinaria y equipo 5,614.4 5,466.1 6,692.1 (2.6) 22.4

Otras inversiones 567.2 468.0 511.2 (17.5) 9.2

Variacién de existencias (41.7) (0.4) 383.0 -
Inversién publica 4,204.3 4,231.1 3,623.9 0.6 (14.3)
Inversién fija 4,204.3 4,231.1 3,623.9 0.6 (14.3)

Construccion 2,827.3 3,025.3 3,047.8 7.0 0.7

Maquinaria y equipo 892.8 841.6 262.8 5.7) (68.8)

Otras inversiones 484.1 364.1 313.4 (24.8) (13.9)

Variacién de existencias - - - -

Inversién privada 6,620.0 6,993.5 9,488.0 5.6 35.7
Inversién fija 6,661.7 6,993.9 9,105.0 5.0 30.2
Construccion 1,857.0 2,265.6 2,477.9 22.0 9.4
Maquinaria y equipo 4,721.6 4,624.5 6,429.3 (2.1) 39.0
Otras inversiones 83.1 103.8 197.9 25.0 90.5
Variacién de existencias (41.7) (0.4) 383.0 -
Exportaciones 11,050.3 11,266.7 11,459.3 2.0 1.7
Importaciones 25,321.3 26,532.3 28,080.8 4.8 5.8

p/ : Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-5
Oferta y demanda global

(millones de cérdobas)

Variacién %

Conceptos 2000 2001p/ 2002 e/ 01/00 02/01
Oferta global 56,204.9 60,731.7 64,017.8 8.1 5.4
Producto interno bruto 30,883.6 34,199.5 35,937.0 10.7 5.1
Importaciones de bienes y servicios 25,321.3 26,532.3 28,080.8 4.8 5.8
Demanda global 56,204.9 60,731.7 64,017.8 8.1 5.4
Demanda interna 45,154.6  49,465.1 52,558.5 9.5 6.3
Consumo 34,330.4 38,240.5 39,446.7 11.4 3.2
Publico 5,733.7 6,874.5 6,068.4 19.9 (11.7)
Privado 28,596.7 31,366.1 33,378.2 9.7 6.4
Inversién bruta 10,824.2 11,224.5 13,111.9 8.7 16.8
Publica 4,204.3 4,231.1 3,623.9 0.6 (14.3)
Privada 6,661.7 6,993.9 9,105.0 50 302
Variacién de existencias (41.7) (0.4) 383.0 - -
Exportaciones de bienes y servicios 11,050.3 11,266.7 11,459.3 2.0 1.7
Demanda interna / PIB 146.2 144.6 146.3 - -
(porcentaje)
p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
< Informe anual 2002 X
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Cuadro AE-II-6

Ingreso nacional disponible real
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 1999 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01
Producto interno bruto 24,031.2 25,448.5 26,251.4 26,526.7 3.2 1.0
Ingreso neto por fact. del ext. (875.7) (880.5) (814.7) (725.8) (7.5) (10.9)
Producto nacional bruto 23,1555 24,568.0 25,436.7  25,800.9 3.5 1.4

Transferencias corrientes

netas del exterior 1,831.8 1,881.4 1,948.8 2,227.9 3.6 14.3
Efecto de la relacién (2,288.7) (2,939.2) (3,820.8) (3,617.0) 30.0 (5.3)

de términos de intercambio

Ingreso nacional bruto disponible 22,698.5 23,510.2 23,564.7 24,411.8 0.2 3.6

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

Cuadro AE-II-7

Ahorro e inversién
(porcentaje del PIB)

Conceptos 1999 2000 2001 p/ 2002 e/
Ahorro = Inversion 43.3 35.0 32.8 36.5
Ahorro nacional (3.6) 0.9) (2.0 2.7
Ahorro privado (6.2) 0.6 3.6 4.9
Ahorro publico 2.7 (1.5) 5.5) (2.2)
Ahorro externo a/ 46.8 35.9 34.8 33.8
Ahorro inferno (14.0) (11.2) (11.8) (9.8)

p/: Preliminar

e/: Estimado

a/: Se excluye intereses no pagados, intereses renegociados e intereses sobre saldos moratorios.
Ademds se excluye los servicios factoriales y no factoriales de zona franca.

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE - 11 -8

Agricultura: valor agregado
(millones de cérdobas de 1980)

Variacion %

2000 2001 p/ 2002 e/

O 01/00 02/01

Sector agricola 5,030.1 5,181.7 4,809.0 3.0 (7.2)
De exportacion 2,692.3 2,513.4 1,897.4 (6.6) (24.5)
Café oro 1,886.2 1,716.2 1,216.8 (9.0) (29.1)
Ajonjolf 23.8 23.4 5.8 (1.5) (75.2)
Cafa de azicar 530.4 493.8 474.8 (6.9) (3.8)
Banano 13.5 17.9 15.0 32.2 (16.4)
Tabaco habano 54.3 53.2 66.6 (2.0 25.2
Soya 18.1 11.7 9.2 (35.3) (21.3)
Manf 166.0 197.2 109.2 18.8 (44.6)
De consumo interno 1,601.0 1,852.8 2,052.6 15.7 10.8
Arroz oro 444.8 509.0 536.6 14.4 5.4
Frijoles 548.6 634.1 688.5 15.6 8.6
Maiz 510.0 615.9 730.0 20.8 18.5
Sorgo 97.6 93.9 97.5 (3.8) 3.9
Otros 736.9 815.4 859.0 10.7 5.3

p/: Preliminar

e/: Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE - 11 -9

Agricultura: valor bruto de produccién
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001 2002
P/ £ 01/00 02/01

Sector agricola 7,040.9 7,255.3 6,722.8 3.0 (7.3)
De exportacion 3,722.9 3,469.7 2,598.5 (6.8) (25.1)
Café oro 2,698.4 2,455.2 1,740.8 (9.0) (29.1)
Ajonijoli 39.0 38.4 9.5 (1.5) (75.2)
Cana de azbcar 657.2 611.9 588.4 6.9) (3.8)
Banano 20.2 26.7 22.3 32.2 (16.4)
Tabaco habano 68.1 66.7 83.5 (2.0) 25.2
Soya 26.6 17.2 13.5 (35.3) (21.3)
Mani 213.4 253.5 140.4 18.8 (44.6)
De consumo interno 2,239.6 2,592.3 2,867.1 15.7 10.6
Arroz oro 653.2 747 .4 787.9 14.4 5.4
Frijoles 782.5 904.5 982.0 15.6 8.6
Maiz 679.9 821.2 973.3 20.8 18.5
Sorgo 124.0 119.3 123.9 (3.8) 3.9
Otros 1,078.3 1,193.3 1,257.1 10.7 5.3

p/: Preliminar

e/: Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN

(Z8 Banco Central de Nicaragua N
Digitalizado por: ENRI@E BOU.\N-Oé




Cuadros anexos
e —

Cuadro AE-11-10

Pecuario: valor agregado
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01
Sub-sector pecuario 2,152.4 2,282.9 2,434.8 6.1 6.7
Ganado vacuno 1,507.5 1,561.8 1,686.1 3.6 8.0
Cabezas 901.7 922.5 1,010.9 2.3 9.6
Produccién de leche 443.4 472.2 503.3 6.5 6.6
Exportaciones en pie 162.3 167.1 171.9 2.9 2.9
Ganado porcino 63.2 64.9 67.5 2.8 3.9
Cabezas 63.2 64.9 67.5 2.8 3.9
Avicultura 581.8 656.2 681.2 12.8 3.8
Aves 348.0 407.1 415.3 17.0 2.0
Huevos 233.8 249.0 266.0 6.5 6.8

p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE - Il - 11

Pecuario: valor bruto de produccion
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01
Sub -sector pecuario 3,066.8 3,273.3 3,479.1 6.7 6.3
Ganado vacuno 1,882.5 1,950.4 2,105.5 3.6 8.0
Cabezas 1,126.1 1,152.0 1,262.4 2.3 9.6
Produccién de leche 553.7 589.7 628.5 6.5 6.6
Exportaciones en pie 202.7 208.6 214.7 2.9 2.9
Ganado porcino 127.3 130.9 136.0 2.8 3.9
Cabezas 127.3 130.9 136.0 2.8 3.9
Avicultura 1,057.0 1,192.0 1,237.6 12.8 3.8
Aves 632.2 739.6 754 .4 17.0 2.0
Huevos 424.8 452 .4 483.2 6.5 6.8

p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE- 11-12

Pesca : valor agregado
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01
Sector Pesca 458.9 414.5 402.2 (9.7) (3.0)
Camarén 322.4 304.3 294.5 (5.6) (3.2)
Langosta 111.6 83.7 80.0 (25.0) (4.5)
Pescado 24.9 26.4 27.7 6.0 5.0

p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN

Cuadro AE- 11-13

Pesca : valor bruto de produccién
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

Conceptos 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01
Sector Pesca 678.8 609.5 590.9 (10.2) (3.1)
Camarén 467.2 4411 426.8 (5.6) (3.2)
Langosta 180.0 135.0 129.0 (25.0) (4.5)
Pescado 31.5 33.4 35.1 6.0 5.0
p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
N Informe anual 2002 KY4
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Cuadro AE-II-14

Industria manufacturera: valor agregado
(millones de cérdobas de 1980)

Variaciéon %

Ramas de actividad 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01

Total industria 4,877.6 5,008.3 5,125.5 2.7 2.3
Alimentos 1,975.0 1,932.1 1,974.8 (2.2) 2.2
Bebidas 1,231.6 1,323.4 1,349.0 7.5 1.9
Tabaco 106.4 106.4 106.4 0.0 0.0
Textiles 58.5 59.6 60.8 1.9 2.0
Vestuario 4.34 4 4.6 3.0 3.5
Cuero y productos de cuero 7.07 2 7.4 2.2 3.5
Calzado 49.5 51.8 54.2 4.7 4.6
Madera y corcho 120.0 121.4 128.5 1.2 5.8
Muebles y accesorios 22.0 23.1 24.3 5.2 5.0
Papel y productos de papel 50.6 52.0 54.1 2.9 4.0
Imprentas y editoriales 90.0 94.5 99.2 5.0 5.0
Productos quimicos 191.1 199.7 205.7 4.5 3.0
Productos derivados de petréleo 212.9 224.2 221.9 5.3 (1.0)
Productos de caucho y pldstico 5.65 .8 6.0 4.0 4.2
Minerales no metélicos 530.2 564.6 575.9 6.5 2.0
Productos metdlicos 35.8 38.2 40.1 6.5 5.0
Mag. art. elec. y no elec. 16.0 16.7 17.5 4.5 5.0
Material de transporte 10.2 10.8 11.6 58 7.0
Diversos 161.1 172.3 183.5 7.0 6.5

p/ : Preliminar

e/ : Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos
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Cuadro AE- lI-15

Industria manufacturera: valor bruto de produccién
(millones de cérdobas de 1980)

Variaciéon %

Ramas de actividad 2000 2001 p/ 2002 e/ 01/00  02/01
Total industria 11,906.6 12,169.1 12,409.4 2.2 2.0
Alimentos 5,303.6 5,188.4 5,303.0 (2.2) 2.2

Otros 1,071.2 1,090.6 1,151.7 1.8 5.6

Matanza industrial 2,050.9 2,107.6 2,296.6 2.8 9.0

Azlcar 993.0 918.7 878.9 (7.5) (4.3)

Beneficiados de café 258.6 236.6 166.5 (8.5) (29.7)

Pesca industrial 929.8 834.9 809.3 (10.2) 3.1)
Bebidas 1,763.3 1,894.8 1,931.4 7.5 1.9
Tabaco 226.4 226.4 226.4 0.0 0.0
Textiles 87.0 88.6 90.4 1.9 2.0
Vestuario 9.2 9.5 9.8 3.0 3.8
Cuero y productos de cuero 16.5 16.9 17.5 2.2 3.5
Calzado 97.2 101.7 106.4 4.7 4.6
Madera y corcho 211.1 218.4 225.4 3.5 3.2
Muebles y accesorios 35.0 36.9 38.7 5.2 5.0
Papel y productos de papel 164.1 168.9 175.6 2.9 4.0
Imprentas y editoriales 150.0 157.5 165.3 5.0 5.0
Productos quimicos 646.7 675.8 696.1 4.5 3.0
Productos derivados de petréleo 1,689.7 1,779.3 1,761.5 5.3 (1.0)
Caucho y productos de caucho 10.5 10.9 11.4 4.0 4.2
Minerales no metdlicos 974.0 1,037.3 1,058.1 6.5 2.0
Productos metdlicos 78.8 83.9 88.1 6.5 5.0
Mag. art. elec. y no elec 23.7 24.8 26.1 4.5 5.0
Material de transporte 24.9 26.3 28.1 5.8 7.0
Diversos 395.0 422.6 450.1 7.0 6.5

p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos
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Cuadro AE-II-16

Mineria: valor agregado
(millones de cérdobas de 1980)

Variacién %

n t 2 2001 2002

Conceptos 000 001 p/ 002 e/ 01/00  02/01
Sector minero 331.5 347.4 405.7 4.8 16.8
Metélica 315.3 333.8 392.0 5.8 17.5
No metélica 16.2 13.6 13.7 (15.7) 0.2

p/ : Preliminar
e/ : Estimado
Fuente : Gerencia de Estudios Econémicos-BCN

Cuadro AE- lI- 17
Mineria: valor bruto de produccién
(miles de cérdobas de 1980)

Unidad Variacién %
Conceptos de medida 2000 2001 p/ 2002 e/
01/00 02/01

Total 792,156.8 830,184.2 969,740.9 4.8 16.8
Metdlica 725,566.1 767,998.2 902,086.9 5.8 17.5
Oro Onzas troy 709,279.2 742,054.5 875,624.3 4.6 18.0
Plata Onzas troy 16,286.9 25,943.7 26,462.6 59.3 2.0
No metdlica 66,590.7 62,186.0 67,654.0 (6.6) 8.8
Arena m3 4,819.2 3,611.6 2,699.3 (25.1) (25.3)
Hormigén m3 84.5 64.3 92.5 (23.9) 44.0
Material selecto m3 50.3 53.8 57.6 7.0 7.1
Tierra m3 29.2 30.4 31.6 4.0 4.1
Piedra caliza m3 39,201.2 34,678.2 39,880.0 (11.5) 15.0
Cal quimica qq 4,365.0 4,452.3 4,585.9 2.0 3.0
Cal Viva qq 1,389.1 1,458.6 1,532.9 5.0 5.1
Carbonato de calcio qq 2,498.7 751.6 789.9 (69.9) 5.1
Yeso Tm 3,667.5 4,474.9 4,743.4 22.0 6.0
Piedra cantera Unidad 10,486.0 12,610.3 13,240.8 20.3 5.0

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Programa monetario y politica monetaria

La fragil situacion financiera derivada del debilitamiento de las
reservas internacionales en 2001, la desaceleracién de la econo-
mia, en parte ligada al desfavorable contexto internacional, el des-
balance fiscal y la vulnerabilidad interna y externa por el servicio de
deuda, hicieron ineludible iniciar un programa de ajuste que asegu-
rara un contexto macroeconémico estable, facilitando la generacién
de empleos, principalmente a través de la inversién privada, la pro-
duccién y las exportaciones.

Asi, el nuevo gobierno inicié en 2002, una serie de medidas como
condicién previa a las negociaciones de un programa de ajuste con
el FMI, el cual era necesario para la credibilidad de la politica eco-
némica y, sobretodo, porque aseguraba el apoyo financiero interna-
cional, tanto a través de desembolsos de recursos como en alivio de
deuda externa.  En este contexto, el programa monetario debia ini-
ciar la correccién de los desbalances del afio anterior, apoydndose
principalmente en la politica fiscal. Para esto, el Ejecutivo sometié
a la Asamblea Nacional una reforma del Presupuesto General de la
Republica que recortd el gasto publico en 1.5 por ciento del PIB, sin
descuidar, a la vez, el gasto en pobreza. Adicionalmente, se toma-
ron medidas administrativas de ingresos y se aprobé una reforma de
ampliacién de base gravable, la que generé 2 por ciento del PIB, en
términos anuales.

El buen desempefio fiscal, a lo largo del afo, permitid una acu-
mulacion de depdsitos del sector publico en el Banco Central, lo cual
junto a una efectiva coordinacién con la politica monetaria lograron
mantener un nivel adecuado de reservas internacionales y sustentar el
compromiso firme del nuevo gobierno de revertir el deterioro de las
finanzas publicas y la vulnerabilidad financiera. Esto ayudé a que el
Directorio del FMI aprobara el 4 de diciembre un programa trianual
para Nicaragua.

El ajuste en la politica fiscal se disend en coordinacién con una
politica monetaria menos restrictiva, enfocada en dos objetivos: man-
tener un nivel de reservas internacionales que preservara la estabili-
dad cambiaria como ancla a la inflacién; y reducir deuda interna con
el objetivo de otorgar mayor liquidez al sector bancario, y de esta
manera propiciar la intermediacién financiera con menores tasas de
interés. Asimismo, de acuerdo a lo programado, se inicié la imple-
mentacién de la estrategia de recuperacién de activos de los bancos
comerciales liquidados en afios anteriores, a través de la selecciéon de
una empresa de prestigio internacional con experiencia en manejo de
activos.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Los objetivos de politica se cumplieron satisfactoriamente, logran-
dose saldos de USD 64 millones en RINAS, USD 275 millones en RIN
y USD 454 millones en RIB. Asi mismo, se mantuvo la estabilidad de
precios, principal objetivo de la politica monetaria, observédndose -a
lo largo del afo- una tasa de inflacién con tendencia descendente.
La tasa de inflacién acumulada se ubicd por debajo del 4 por ciento,
inferior al deslizamiento cambiario de 6 por ciento, lo que fue con-
sistente con las condiciones del sector externo y la contraccién del
consumo e inversién publica.

El saldo de deuda interna se redujo gradualmente, a través de
las operaciones de mercado abierto. El saldo de titulos se redujo en
USD 33 millones, valor precio, y adicionalmente se pagaron USD 79
millones en concepto de gastos financieros (intereses y mantenimiento
de valor), lo que da un total de USD 112 millones que se inyectaron
al sistema financiero. Estas inyecciones implicaron la creacién de un
exceso de oferta sobre demanda de base monetaria, el cual no fue
absorbido en su totalidad via balanza de pagos, por lo que en el
mercado monetario se redujeron las tasas de inferés tanto de los titu-
los del BCN, como las tasas pasivas y activas del sistema financiero.
Las tasas de interés pasivas tendieron a la baja durante todo el afio,
estabilizandose una vez que los excesos de liquidez se redujeron. Sin
embargo, la reduccion en las tasas de interés pasivas en moneda
nacional no se acompafé de una disminucién en las activas debido a
la poca importancia de la participacién del crédito en moneda nacio-
nal.

Igualmente, la expansién de la oferta de base monetaria en con-
junto con el crecimiento de los depdsitos bancarios, especialmente
en el primer semestre, provocaron la disminucién de la tasa pasiva
en moneda extranjera, la que repunté ligeramente cuando los depé-
sitos se desaceleraron. En este caso la reduccién de la tasa pasiva
si acompafé a la reduccién de la tasa activa, manteniendo de esa
forma constante el margen financiero.

Si bien es ciertfo que las tasas disminuyeron a lo largo del afo,
no ocurrié lo mismo con la tasa de rendimiento de los CENIs, la que
disminuyé a inicios de afio, repuntando en el segundo semestre, fina-
lizando con una tasa no muy diferente a la de comienzos de afio.
En cuanto al impacto de la politica monetaria en el crédito, este fue
moderado, ya que con la liberacién de recursos por el BCN, el crédito
crecié cincuenta y siete millones de délares.

Asi mismo, se recuperd el financiamiento extraordinario otorgado
al sistema financiero por lineas de liquidez de corto plazo derivadas
de la crisis bancaria de afos anferiores.
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Tabla 111-1
Programa de Crecimiento y Reduccién de Pobreza (PRGF)
criterios cuantitativos de desempefio 2002

Programa  Programa  Observado p/ Margen(+)

Conceptos ajustado 1/ Bl
m 2 ) (3-2)
millones de cérdobas
1. Financiamiento interno neto del sector publico consolidado ~ 704.3 739.4 520.6 218.8
2. Ahorro del sector piblico consolidado (1,533.2)  (1,511.3) (1,449.0) 62.3
3. Activos domésticos netos del Banco Central 324.5 326.5 (555.2) 881.7
millones de délares
4. Reservas internacionales netas ajustadas del Banco Central ~ (13.2) (13.2) 48.5 61.7
5. Reduccién de deuda interna del Banco Central 33.2 (30.6) 33.4 64.0
6. Préstamos externos no concesionales contratados 0.0 0.0 0.0 0.0
o garantizados por el sector publico.
7. Saldo en mora de deuda externa 0.0 0.0 0.0 0.0
Metas indicativas millones de cérdobas
1. Ingresos tributarios del Gobierno Central 8,063.4 8,057.1 8,137.6 80.5
2. Gasto total primario del Gobierno Central 10,097.9 10,224.3 10,240.3 (16.0)
3. Déficit combinado del sector piblico, antes de donaciones (6,052.4)  (6,055.8) (6,003.8) 52.0
4. Financiamiento neto doméstico del sector pblico (1,143.8)  (1,121.0) (1,337.5) 216.5

no financiero (Base caja)

p/: Preliminar
1/: Ajustado de acuerdo a Memorandum Técnico de la Carta de Infenciones

Panorama monetario

El programa monetario se cumplié con amplios mérgenes, logrdn-
dose una ganancia de USD 48 millones en RINAS, superior en USD
61.7 millones a lo programado. Este margen provino de una mayor
contraccién de activos domésticos netos del Banco Central debido a
la mayor acumulacién de depésitos del gobierno y mayores niveles de
encaje del sistema financiero.

El gobierno trasladé en forma programada recursos al Banco
Central hasta alcanzar los C$1,400 millones, muy diferente a la uti-
lizacién de recursos por mds de C$ 2,700 millones, el afio pasado.
Esta acumulacién se dio, en parte, gracias al desembolso de recur-
sos externos liquidos por $51 millones, en el mes de diciembre, tras
la aprobacién del directorio del FMI del programa de ajuste. Los
desembolsos liquidos en este periodo provinieron de préstamos del
BID (USD 34.7 millones), y donaciones de Suecia (USD 6.8 millones),
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Gréfico 111-1
Comportamiento del mercado de titulos valores
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Holanda (USD 7.7 millones) y Dinamarca (USD 1.4 millones). Adi-
cionalmente, en diciembre ingresaron USD 10 millones en concepto
de contrato de administracién de ENITEL.

La politica de encaje se mantuvo inalterada con una tasa de 19.25
por ciento, de los cuales tres puntos porcentuales estuvieron constitui-
dos por Titulos Especiales de Liquidez (TEL). En febrero, el Consejo
Directivo del Banco decidié renovar los Tels, como un mecanismo
de proteccién de las reservas internacionales, y en julio finalizé la
exencion transitoria al Banpro del cumplimiento del encaje por los
depdsitos asumidos del Banic. A excepciéon del mes de junio, el sis-
tema financiero realizé excedentes de encaje en cérdobas, mientras
en délares sobre cumplié, en todos los meses. Las inyecciones de
liquidez se originaron, principalmente, en el aumento de depdsitos
en enero y febrero (USDY0 millones), las redenciones mensuales de
CEN!ls subastas, que promediaron C$210 millones, la redencién neta
de Bomex (C$166 millones) valor facial y los vencimientos de CENIs
bancarios por C$865 millones, incluyendo mantenimiento de valor.
A diciembre, el sistema financiero cerré con un exceso de encaje en
cérdobas de C$ 230 millones y de USD 21 millones en délares.

Por su parte, las operaciones de mercado abierto se orientaron a
reducir gradualmente el nivel de endeudamiento del BCN, asi como
a bajar las tasas de interés de sus titulos y del sistema financiero. La
reducciéon de deuda se realizé de acuerdo a lo programado, logrdn-
dose disminuir la tasa de rendimiento promedio de las colocaciones
de CENIs de 18.8 en 2001 a 12.9 en 2002. Es importante mencio-
nar que durante el primer semestre se logré disminuir répidamente la
tasa de los CENIs, de 20.1 por ciento en diciembre 2001 a 9.71 por
ciento en mayo de 2002, no obstante, frente a la presién por pérdida
de reservas internacionales y dado el potencial retraso de recursos
liquidos, las tasas aumentaron, promediando en diciembre 16.2 por
ciento.

Se continuaron utilizando los mismos instrumentos de deuda, los
cuales estdn constituidos por Certificados Negociables de Inversién
(CENIs), Bonos en Moneda Extranjera (BOMEX) y Titulos Especiales
de Inversién (TEl). Los primeros se negocian via subasta, mientras los
Ultimos son de venta directa al sistema financiero y a las instituciones
del sector piblico respectivamente. Asimismo, se mantuvo la politica
de colocaciéon de Titulos Especiales de Liquidez (TEL).

Del total de CENIs redimidos de C$ 3,493.3 millones, valor facial,
mds mantenimiento de valor, C$ 147.1 millones correspondieron
a CENIs cafetaleros y C$861.5 a CENIs emitidos por el cierre de
bancos. En el mes de junio, se redimieron los CENIs entregados por el
cierre del BancoSur (C$309.7 millones) y, en septiembre, se honraron
C$545.2 millones como cobertura parcial de la brecha entre activos
y pasivos por el cierre de Interbank.
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Adicionalmente, se colocaron C$860 millones de TEl al gobierno,
cuyos recursos provinieron de fitulos que se renovaron durante el afo
y la privatizacién de ENITEL y recursos de URETEL.

EI BCN recuperd C$391 millones por financiamiento extraordina-
rio al BANPRO y BDF, tras la crisis bancaria de afos anteriores, lineas
que fueron canceladas antes de su vencimiento por los altos niveles
de liquidez de inicios de afio. Ademds, a fin de solventar los proble-
mas transitorios de liquidez de corto plazo, se mantuvo abierta la ven-
tanilla de reportos, la cual fue utilizada por Banpro y el Calley Dag-
nall. También se recuperé USD9 millones por activos de los bancos
liquidados y se inicié la implementacién de la estrategia de liquida-
cién de activos, a través de la selecciéon de una empresa de prestigio
internacional.

Por Gltimo, el resultado cuasifiscal del BCN reflejé una expansion
de C$1,114 millones, en linea con lo programado. Es importante
mencionar que de los C$ 546 millones de ingresos financieros del
BCN, C$ 412 millones corresponden a pagos del gobierno debido a

Tabla I111-2
Panorama monetario del Banco Central
(Flujos en millones de cérdobas)

2002
2 2001
Concepios 000 00 im0, (% 09T AT°""

cum.

Reservas Internacionales Brutas 9/ (16.2) (113.7) 28.8 (19.3) (24.3) 86.2 71.4
Reservas Infernacionales Netas @/ (37.4) (108.0) 29.0 (17.5) (24.9) 77.5 64.1
Reservas Internacionales Ajustadas o/ (29.4) (170.9) 35.6 (17.3) (31.3) 61.3 48.3
Reservas Internacionales Ajustadas  (373.8)  (2,289.8) 509.5 (246.9) (449.0) 878.2 691.8
Politica fiscal (642.7)  2,836.9  (497.8) (138.7)  (94.8) (598.3) (1,329.6)
Depésitos gobierno (251.8) 1,469.1 (555.0) 209.6 296.7 (369.3) (418.0)
Crédito gobierno 117.8  1,254.0 488.6  (289.8) (159.9) (159.6) (120.7)
TEl empresas publicas (440.8) 95.7 27.0 (36.7) 68.6 10.6 69.5
TEIl gobierno 0.0 0.0 (458.4) (21.8) (300.2) (80.0)  (860.4)
Otros (67.9) 18.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Politica monetaria 1,003.9 93.0 (198.0) 185.4 837.7 69.7 894.8
Recuperaciones bancarias 1,619.6 (419.4) (227.4)  (234.1) (16.2) (54.8) (532.5)
Titulos (1,258.2) (276.0) (254.8) 959  420.6 1450  406.7
Cuasi-fiscal 460.9 679.7 216.7 4923 3793 264 1,114.7
Otros 181.6 108.7 67.5 (168.7) 54.0 (46.9) (94.1)
Demanda de base monetaria (12.6) 640.1 (186.3) (200.2) 293.9 349.6 257.0
Numerario 19.3 195.0 19.1  (218.¢) (28.2)  364.1 136.4
Caja de bancos (28.7) 18.0 78.3 6.0 19.7 (57.3) 46.7
Encaje (3.2) 427.1 (283.7) 124 3024 42.8 73.9

a/ : millones de délares
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intereses de CENIs bancarios por C$ 299 millones, intereses deven-
gados de bonos de tesoro de deuda externa por C$ 65 millones y
financiamiento de liquidez de corto plazo por C$ 48 millones.

Oferta y demanda de base monetaria

La demanda de base monetaria crecié 7.6 por ciento. Este cre-
cimiento se descompone en crecimiento de numerario en C$136.4
millones, caja C$46.7 millones y encaje en moneda nacional C$74
millones. Por otro lado, la oferta de base monetaria disminuyé
C$435 millones, principalmente producto del traslado de recursos
del gobierno al Banco Central, lo que deja una contraccién exce-
dente de oferta de base de C$ 178 millones. El balance entre oferta y
demanda se produjo via la mesa de cambio del Banco Central.

El numerario mostré una reduccién en las tasas de crecimiento
interanuales, provocada por la desaceleraciéon en la economia.

El encaje en cérdobas, por el contrario mostré tasas de crecimien-
tos interanuales altas, llegando en noviembre casi al 90 por ciento.
El comportamiento del encaje en ambas monedas respecto al encaje
requerido fue como se muestra en los gréficos IlI-3 y lll-4. Se puede
observar que con excepcién de un mes, el sistema financiero se man-
tuvo sobreencajado en moneda nacional, situacién similar al encaje
en délares.

El origen de los excedentes de encaje se encuentra en el creci-
miento de los depdsitos en los bancos por parte del publico, dindmica
que se mantuvo durante los tres primeros trimestres. Este aumento en
la fuente de fondos para el sistema financiero no se distribuy entre
sus usos rentables, sino que se mantuvo depositado en el Banco Cen-
tral. El mantenimiento de los excesos de encaje se debié a la reduc-
cién de la rentabilidad en los usos alternativos como el crédito, los
depdsitos en bancos del exterior y las inversiones en titulos naciona-
les.

La primera alternativa para el uso de excesos de encaje es el otor-
gamiento de crédito. Este estuvo deprimido la primera mitad del afio,
debido a las altas tasas activas y a la precaucion de los bancos de no
caer en seleccién adversa, cuya probabilidad aumenta proporcional-
mente al nivel de la tasa activa. En la segunda mitad, las tasas activas
bajaron y el crédito empezé a crecer, pero no lo suficiente como para
eliminar los excesos de encaje.

Una segunda opcién para el uso de los excesos de encaje fue
invertirlos en depésitos en el extranjero. Esta opcién no fue muy atrac-
tiva para los bancos, puesto que la tasa de rendimiento de depdsitos
en el exterior se movié a la baja, siguiendo a la reduccién de la tasa
de fondos federales por parte de la Reserva Federal de los Estados
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Grafico I-5 Unidos. Ademds, el transformar los excedentes de cérdobas a délares

Tasa de fondos federales . . . L, .

(porcentaje) implica un costo de 1 por ciento de comisién en la mesa de cambio,
! costo que un banco privado recuperaria al menos después de tres
o meses. El mantener a plazo fijo por dicho periodo el monto del exce-

dente de encaje entorpeceria la planeacién estratégica de cartera a
plazos menores.

Finalmente, una Ultima alternativa al uso de excedentes fue invetir-
los en titulos nacionales, ya sean CENIs o BPI. Sin embargo, la opcién
2 de los CENIs no fue tan atractiva, al menos durante el primer semes-
tre, periodo en que las tasas de rentabilidad de los CENIs se reduje-

ron significativamente al igual que las postulaciones de los bancos
o T T o it T T o (Ver gréfico IlI-1 en este capitulo). Para el segundo semestre la renta-
Foonio: BCN bilidad de los CENIs aumenté progresivamente, provocando aumen-
tos en las postulaciones y colocaciones de CENIs, sin embargo, este
cambio en la rentabilidad coincidié con la primera redenciéon de
CENIs por quiebras de bancos, lo que proporciond suficiente liqui-
dez al sistema financiero para el incremento en las postulaciones sin
necesidad de hacer uso de los sobreencajes.

Durante el periodo de baja rentabilidad de CENIs, el sistema
financiero invirtié parte de sus excesos de liquidez en BPI. De enero
a agosto dicha inversién sumé C$ 543.5 millones, la cual no fue lo
suficientemente grande como para eliminar los excedentes de encaje.
En el resto del afo, cuando los CENIs aumentaron su rentabilidad, la
inversion en BPI fue inclusive negativa en C$ 205.1 millones, contri-
buyendo entonces en este periodo con los excedentes.

Agregados monetarios

Los principales agregados monetarios -M1A, M2A y M3A- fueron
impactados principalmente por la desaceleraciéon de la economia,
readecuaciones de portafolio por reduccién de riesgo de crisis finan-
ciera, y movimientos en las tasas pasivas tanto en cérdobas como en

Grafico I11-6 délares. Se acompafia cada agregado con su gréfico de saldos y su

M1Ay su tendencia . ] ] ) 7
(millones de cérdobas) valor de tendencia obtenido al filtrar la serie original con la metodo-

200 logfa Hodrick-Prescott.

4,050
MIA El M1A después de experimentar un importante incremento a fina-

les del 2001 fue muy voldtil, excepto para los dos Gltimos meses en
que mostré un fuerte crecimiento. La falta de crecimiento sostenido

3,900

3,750 de este agregado se explica en la desaceleracién del numerario -uno
N Tendencio de sus componentes- mencionada anteriormente. Los depdsitos a la
3,600 vista -segundo componente- aln con ciertas inferrupciones mantu-

vieron crecimiento positivo y fue esto precisamente, lo que evité que
los saldos del MTA cayeran durante el afio. El incremento del MTA
durante los dos Ultimos meses es producto de la marcada estaciona-

3,450

3,300

EncOl Mar May Jul Sep Nov Enc02 Mar May Jol Sep Nov lidad del numerario, que inclusive le permitié a este Gltimo, superar
oo, BON el nivel del 2001, a pesar de su tendencia a la baja durante todo el
' afio.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Grdfico 111-7
M2Ay su tendencia
(millones de cérdobas) El M2A crecié aceleradamente en el primer trimestre, y en general

crecié alrededor de su tendencia durante la primera mitad del afio.
Esto se debié al reacomodamiento de portafolio llevado a cabo por
los agentes econémicos al inicio de afo, que observaron un escena-

8,700

8,400

2A . . N . -
M2A N rio con mucho menor riesgo de crisis financiera que en un afo elec-
toral como 2001. El reacomodamiento de depdsitos fue hacia activos
N ondendi Lo , ,
endencia menos liquidos pero mds rentables, como depdsitos, ahorro y a plazo
(antes de las elecciones del 2001, el reacomodamiento fue hacia
7,500 activos muy liquidos y por lo tanto menos riesgosos como depdsitos a
la vista) que son los componentes principales del M2A. Sin embargo,
7.200 en la segunda mitad, con una reduccién continua en las tasas pasivas
en cérdobas y la desaceleracién econémica, el M2A perdié ritmo,
6,900 recuperdndose al final del afio, debido a la estacionalidad del nume-
Ene01 Mar  May Jul Sep  Nov Ene02 Mar May Jul  Sep Nov . ..
rario, en diciembre.

8,100

7,800

Fuente: BCN

Finalmente, el M3A fue el mds beneficiado por el reacomoda-

‘ miento de cartera. Este agregado se mantuvo inclusive por encima de
;gdg';::':;ﬁdendo su tendencia todo el afio. Al igual que al M2A, la reduccién de la tasa
(millones de cérdobas) pasiva en délares, frend su crecimiento durante los meses de agosto

25,600 a octubre. El repunte de dicha tasa aunado con la estacionalidad
del agregado en diciembre significé nuevamente crecimiento positivo

24,800 . ~
MIAN para este agregado a finales del afio.

24,000

23,200 N Tendencia

Crédito y tasas de interés
22,400
21,600 Los excedentes de liquidez del sistema financiero impactaron direc-
tamente sobre las tasas de interés activas y pasivas, las cuales tendie-
ron a la baja, especialmente en moneda extranjera, en que la pasiva
TR TV ¥ R = v v R —— disminuy6 de 9.2 a 6.9 por ciento, mientras la activa finalizé en 12.5
por ciento, 420 puntos base inferior a la de diciembre 2001. Hasta
Fuente: BCN septiembre, la tasa pasiva se habia reducido 338 puntos base, revir-
tiéndose la tendencia a la baja en el ¢ltimo trimestre, cuando aumen-
taron las tasas de captacién a un afio o mds.

20,800

Gradfico I111-9

Tasas de interés activas y pasivas en cérdobas
(porcentaie) Asimismo, se presenté una disminucién del margen entre las tasas
pasivas en cérdobas y délares, el cual pasé de 1.6 por ciento en
diciembre de 2001 a 1.1 por ciento, es decir, se redujo 51 puntos
base, quedando muy cercano del costo en que incurre el sistema al

dolarizar sus cérdobas (1%). Sin embargo, esto no influyé en el nivel

Tasas activas

de dolarizacién de los depdsitos, el que se mantuvo estable.

Por otro lado, el margen financiero consolidado (ponderado cér-
8 \Tms , dobas y délares) mostré un comportamiento estable durante la mayor
pasivas

parte del afo, fluctuando alrededor de 7 por ciento, hasta que a
4 finales del afio, dado el repunte mostrado por las tasas pasivas mas
2 una baja en las activas, provocd que dicho margen por primera vez
DicO1 Ene Feb Mar Abr May Jun Ju  Ago Sep Oct Nov Dic02 5 . .

durante el afo se ubicara por debajo de los 7 puntos.

Fuente: BCN
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Crédito y tasas de interés
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Gradfico 111-10
Tasas de inferés activas y pasivas en délares
(porcentaje)

8 En cuanto al crédito, a partir del segundo semestre del afio
comenzé a dar signos de recuperacién. Una prueba, es que, desde
mayo, la participacién del crédito en los activos del sistema financiero

14 \TOSOS -~ detuvo su tendencia negativa mostrada desde las quiebras bancarias

y las elecciones presidenciales y pasé de un 33.7 por ciento en ese
momento, a un 37.8 por ciento a diciembre del 2002 (Ver grdfico

0 1-12)

8

\ Tasas pasivas Este crecimiento en el flujo de crédito durante el segundo semestre
representé una cantidad de C$ 1,344.4 millones del total anual de

4 C$ 1422.6 millones, es decir el 95 por ciento del aumento se dio

DicO1 Ene Feb Mar Abr May Jun Ju  Ago Sep Oct Nov Dic02 3
durante dicho semestre.

Fuente: BCN
Este comportamiento respondié a la disminucién de las tasas de
interés activas en ambas monedas, lo que aunado al aumento de
Gréfico I11-11 ingreso en los sectores de mayor poder adquisitivo (de acuerdo al

Margen financiero consolidado
(porcentaje)
10 aumentaron en 6.7 por ciento y el de ejecutivos en 8.5 por ciento a

septiembre) permitié que la banca accediera a un mercado de clien-
tes con menor riesgo, incentivando asf el otforgamiento de nuevo cré-
8 dito, especialmente para consumo.

INEC los salarios reales de los grupos de profesionales y técnicos

Al comparar la cartera de crédito de 2001 vs. 2002, (Ver Tabla
6 l1I-3) se puede observar una recomposicién hacia el crédito de con-
sumo, comercial y tarjeta de crédito.

4 Tabla 11I-3
DicOT Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov DicO2 Concentracién de crédito por actividad econémica
(porcentaje)
Fuente: BCN
Estructura de la cartera bruta
(por tipo de crédito) 2001 2002
Comercial 23.9 24.9
Grdfico 111-12
Participacién del crédito dentro de los activos Agricola 17.5 16.8
tai
(porcentaie) Ganadero 2.6 2.2
55
Industrial 12.0 11.7
Personal 19.0 153
50
Tarjeta de crédito 10.5 14.6
5 Vivienda 7.2 8.9
Otros 7.4 5.7

40
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

35 . ey e
Por otra parte, dentro de esta recomposicién crediticia los secto-

res productivos vieron reducida su participacién en 1.4 puntos por-

30

DIcOOFeb  Abr Jon Ago Oci DOl Feb Abr Jon  Ago Oct  Dic02 centuales, producto de la desaceleracién general de la economia y
Foento: BCN consecuentemente de un aumento en el nivel de riesgo crediticio.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Gréfico 11I-13
?,fﬁi'e”;;i,”;‘)’ de crédioy fivlos piblicos Otro hecho que apoyé el crecimiento del crédito fue la liquidez
. con que conté el sistema financiero, permitiéndole realizar una admi-
nistracién mds activa de su portafolio de inversiones (es decir, la com-
posicién de sus activos); favoreciendo las que presenten mejores con-
21 etores del GobyBON | diciones de inversién -en términos de rentabilidad, y variabilidad-.

2 En la grdfica IlI-13, se observa cémo el rendimiento de las inver-

/\J siones en valores del gobierno y BCN mostraron un comportamiento
\J < \/ mds voldtil que el obtenido por la cartera de crédito y, sin que esto
Credito signifique un mayor rendimiento. Lo anterior incentivé a la banca a

realizar un traslado de recursos al crédito.

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

Finalmente se presentan los flujos de crédito bruto diciembre a
Fuente: BCN .. L.
diciembre de los distintos sectores.

Como se menciond, el sector de consumo final recibié la mayoria
del flujo crediticio. Es destacable el aumento en el crédito bruto otor-
gado al sector agricola (C$ 350.6 millones), no obstante la crisis del
café. Sin embargo, se debe agregar que la estructura y calidad del
Gréfico I11-14 crédito agricola se deterioré a lo largo de todo el afio, pues el total
Cartera de Crédito Bruta (fluo) del crédito en cobro judicial, reestructurado, prorrogado y vencido
(millones de cérdobas)

pasé de representar 25 por ciento al final del 2001 o un 38.2 por
ciento para diciembre del 2002. Es decir, parte de este aumento es
en realidad crédito no recuperado.

600

Comercial Agricola Ganadero Industrial Personal  Tarjeta  Vivienda s
de crédito

-100

-200
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Recuadro 5

La politica monetaria en Nicaragua

Introduccion

Las decisiones diarias de politica monetaria que todo banco central toma se
basan en un esquema simple pero ordenado de interrelaciones entre variables eco-
némicas en el que la autoridad monetaria, controlando algunas de ellas, impacta
sobre una variable principal que es el objetivo fundamental de politica. En vista de
los conocidos costos que acarrea una inflacién alta y debido a su naturaleza mone-
taria el objetivo escogido por el Banco Central de Nicaragua es mantener una infla-
cién baja y estable. Lo que sigue muestra una estructura ordenada por medio de la
cual el Banco Central de Nicaragua mantiene la inflacién segin el objetivo, es decir
baja y estable.

Estructura de la politica monetaria

Primero, teniendo en cuenta las condiciones estructurales y los mecanismos de
transmisién existentes en la economia se debe escoger una variable que esté corre-
lacionada con la inflacién y que al mismo tiempo esté bajo el control del Banco
Central. Esta variable es el objetivo intermedio de politica. El manejo del objetivo
intermedio se limita a dos estrategias: regla o discrecionalidad. La regla es un com-
promiso de la autoridad monetaria de alcanzar un valor previamente anunciado
para el objetivo intermedio, normalmente para un periodo anual, en cambio la dis-
crecionalidad es el manejo de objetivos intermedios sin compromisos rigidos, mds
bien, éste puede cambiar en cualquier momento con tal de alcanzar el objetivo fun-
damental.

Una vez escogido el objetivo intermedio (ya sea usando reglas o discrecionalidad)
resta la parte operativa de manejar correctamente los instrumentos a disposicién
de las autoridades para conseguir el resultado deseado. Normalmente el “resultado
deseado” se le conoce como objetivo instrumental y es una variable que apoya direc-
tamente al objetivo intermedio pero que no estd bajo el control directo de las auto-
ridades monetarias. Los instrumentos en cambio si estdn bajo el control del Banco
Central y son la herramienta bdsica de ejecucién de politica. Ejemplos de instrumen-
tos son las operaciones de mercado abierto, el encaje, préstamos a los bancos pri-
vados, etc. Una herramienta de especial importancia para la toma de decisiones
son los indicadores, conformados por variables que pronostican el comportamiento
ya sea del objetivo fundamental, intermedio o instrumental y asi tomar decisiones
previsoras respecto al manejo de los instrumentos.
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Objetivo intermedio

La variable a escoger como objetivo intermedio debe poseer dos propiedades:
primero, sus movimientos deben obligar a la inflacién a moverse similarmente y
segundo, que se encuentre bajo el control del Banco Central. Para el caso de Nica-
ragua, existe una variable que cumple con ambas propiedades: el tipo de cambio
con el délar.

La correlacion del tipo de cambio con la inflacién tiene sus origenes en las altas
inflaciones de finales de los 80's, pues los agentes econémicos pasaron a usar el
délar como moneda fuerte y con este cambio, los precios y salarios de la economia
se indexaron al délar. Durante los 90’s esta indexacién de precios y salarios no
disminuyé a pesar de la reduccién en los niveles de inflacién, debido a la memoria
inflacionaria y a la incertidumbre econémica. Este temor tiene sélida justificacién:
quiebras bancarias en 1999, 2000 y 2001, el shock del Mitch, escdndalos de
corrupcién, zozobra por acuerdos con el FMI, pactos politicos...etc. Todo lo ante-
rior ha incentivado la preferencia por délares. Esta dolarizacién en la demanda de
dinero también ha dolarizado los créditos del sistema financiero, e igualmente, las
empresas ofrecen sus bienes y servicios indexados al délar. Asi, si el tipo de cambio
aumenta también aumentard el precio de los bienes y servicios en la economia.

La correlacién tipo de cambio-inflacién también se soporta en la estructura de
comercio exterior del pafs por la gran cantidad de bienes importados. El origen de
la mayoria de estos productos es Estados Unidos (casi 40 % de las importaciones),
por lo que los precios de estos productos estdn directamente relacionados con el
tipo de cambio, pues los importadores compran estos bienes con délares y adquie-
ren délares a un tipo de cambio cercano al establecido. Por lo tanto, si el tipo de
cambio aumenta, el precio de los bienes importados aumentaré proporcionalmente
y fambién la inflacién. Sin embargo, el sélo hecho de que el tipo de cambio esté
correlacionado con la inflacién no basta y es necesario que también pueda ser
controlado por la autoridad monetaria. Para ello es necesario poseer suficientes
reservas que sirvan de soporte a un régimen de fijacién, las reservas -o mejor dicho
su acumulacién- es el objetivo instrumental de politica monetaria.

Obijetivo instrumental
A su vez, las reservas son un resultado del balance del Banco Central, es decir,
constituyen una variable de ajuste. En forma resumida, el balance monetario es el

siguiente:

Activo _ Pasivo
RIN + CIN BM

YA Banco Central de Nicaragua X
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donde RIN son las reservas internacionales netas en poder de la autoridad mone-
taria; CIN es el crédito interno del banco central; y BM es la base monetaria. Se
asume que el capital es constante.

El balance monetario, asi presentado, es una identidad ya que por el principio
de la partida doble el activo siempre es igual al pasivo. Para fines analiticos, se
puede especificar BM en funcién de las mismas variables que afectan la demanda
de dinero, esto es el PIB y la estructura de rentabilidades financieras.

El crédito interno (CIN) es afectado mayormente por el crédito al gobierno por
lo que se convierte en una variable de politica; finalmente, RIN es una variable
de ajuste. De manera que la Unica variable de comportamiento es la demanda
de base monetaria, y transforma la identidad contable en un modelo de compor-
tamiento y representa un mecanismo natural de ajuste cuando se generan des-
equilibrios monetarios. El desequilibrio monetario se genera cuando el crédito del
banco central no iguala el monto de base monetaria demandado, para lo cual se
reescribe el balance en términos analiticos:

RIN = BMY - CIN
Donde d significa demandado.

Por ejemplo, un préstamo al gobierno aumenta la variable CIN y aumenta la
oferta de base monetaria. Sin embargo, lo importante es observar si aumenta la
demanda de base monetaria, lo que sucede solo si aumentan los argumentos de
la funcién que, como ya se dijo, son el PIB y la estructura de rentabilidades finan-
cieras. Dado que estos argumentos no dependen necesariamente del gasto del
gobierno o, en todo caso, hay una correlacién inversa entre gasto gubernamental
y los argumentos, la demanda de base monetaria es estable y no ha cambiado
y en consecuencia se genera un desequilibrio entre oferta y demanda de base
monetaria, desequilibrio que se ajusta con la pérdida de RIN cuando hay tipo de
cambio fijo.

Por lo tanto, el banco central debe manejar correctamente sus instrumentos lo
que significa otorgar solamente el crédito demandado o asistencia de liquidez al
sistema financiero.

Instrumentos
Un primer instrumento, las operaciones de mercado abierto, consiste en la

venta o redencién de titulos. Al vender un titulo, el BCN contrae la base monetaria
en el monto del valor del titulo y lo contrario al vencimiento.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Un segundo instrumento es la disposicién de préstamos del BCN para el sis-
tema financiero. Dependiendo del costo, el BCN estimula al sistema financiero
a utilizar o no esta ventanilla de préstamos, con lo que la base monetaria se
expande o contrae. Los préstamos pueden adoptar fres modalidades: Overnig-
hts (1 dia), asistencia financiera extraordinaria (10 dias), y reportos (7dias). De
los tres, sélo el Gltimo ha sido usado en el afo, debido al alto costo financiero
de las dos primeras opciones. El encaje obligatorio es un tercer y muy impor-
tante instrumento, pues por ejemplo, aumentando la tasa de encaije se reduce la
oferta monetaria y se produce un aumento en la demanda de dinero por parte
de los bancos.

Existe una programacién anual para cada uno de los instrumentos. Se tiene
por lo tanto un objetivo para las reservas, lo cual ha permitido el sostenimiento
del deslizamiento cambiario, que a su vez, ha impactado eficazmente sobre la
inflacién. Ahora bien, el impacto de los instrumentos sobre las reservas es indi-
recto, por lo tanto hay momentos en los que el movimiento observado de reser-
vas tiende a alejarse del objetivo instrumental inicial. Las herramientas utilizadas
como sefales de advertencia en esos casos son los indicadores.

Indicadores

La pregunta decisiva dentro del esquema de politica monetaria es determinar
cudndo es adecuado modificar la programacién del uso de los instrumentos.
Los indicadores de politica son las herramientas utilizadas para contestar esa
pregunta. Estos dan una idea del desemperio del BCN de acuerdo a las metas
propuestas y si una desviacién presente podria significar incumplimiento en la
meta de reservas al final del periodo, lo que activaria el uso de los instrumentos.
En Nicaragua se da seguimiento a indicadores de niveles de liquidez del sistema
financiero, tasas de interés, crédito al gobierno, entre otros. Son fundamentales
también las proyecciones mensuales, trimestrales y anuales -y sus revisiones-
del balance monetario del Banco Central y sus componentes, las que permiten
ajustar los instrumentos en caso que exista una desviacién de la programacién
original.
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Recuadro 6

El riesgo pais en Nicaragua y la estructura de tasas de interés

El riesgo pais constituye una medida de la posibilidad que eventos adversos afec-
ten las transacciones comerciales o financieras de los inversionistas. El riesgo pafs
estd determinado por el grado de responsabilidad que asume el gobierno con sus
deudas, la estabilidad del sistema democrdtico, el nivel de desarrollo econémico, los
estdndares de vida, ingresos y distribucion de riqueza adecuados para garantizar la
estabilidad econémica, social y politica, entre los factores mdés importantes.

Una asociacién fipica, y la medida més usada como indicador del riesgo pais,
es la posibilidad de la cesacién de pagos de la deuda publica o riesgo por incum-
plimiento de la deuda soberana. Es muy comin expresar el riesgo pais como el
diferencial de tasas de rendimiento que se paga por la emisién de bonos de deuda
soberana con relacién a un instrumento libre de riesgo. ComUnmente se toman
como libres de riesgo los bonos emitidos por el tesoro de los Estados Unidos, los
T-Bills y los T-Bonds. Cabe mencionar, sin embargo, que existen otros métodos para
medir el riesgo pais, por ejemplo: diferenciales de tasas de interés de depdsitos
en dolares en el pais local con depésitos en délares en Estados Unidos, calificacio-
nes descriptivas de riesgo de los bonos soberanos elaborados por empresas como
Moody’s, Standard and Poor’s, Duff & Phelps y Bank Watch e indices de riesgo pafs
elaborados por empresas como Institutional Investor y Euromoney, entre otros.

Como una alternativa de tener una idea cuantitativa del riesgo pais en Nicaragua
y dado que todavia no existen titulos de deuda comparables con los del Tesoro de
Estados Unidos, adoptaremos un esquema contable de tasas de interés para estimar
el riesgo pais implicito en la estructura de tasas de interés.

La tasa activa en cérdobas en Nicaragua equivalente en délares es la descom-
posicién aditiva de: la tasa pasiva en cérdobas equivalente en délares en Nicaragua
y la brecha existente entre las tasas activas y pasivas en cérdobas equivalente en
délares, spread;:

(1) iNi€ = TasaPasivas V© + spread;

A su vez la tasa pasiva en cérdobas, equivalente en délares, en Nicaragua Tasa
TasaPasivay Vi€ se puede descomponer en fres términos: la tasa de interés internacio-

o X
nal It , el riesgo cambiario y el riesgo pafs Py:

(2) TasaPasivorf'\l'c = iy + RiesgoCambiarios + Pt
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Sustituyendo (2) en (1) y reacomodando términos se obtiene el riesgo pafs:
(3) Pt = e (i} + RiesgoCambiario; + spread;)

La l6gica de incluir el riesgo cambiario en la estructura de tasas de interés se
debe a que los agentes acreedores pueden percibir que el tipo de cambio futuro
serd superior al tipo de cambio oficial, incurriendo éstos, en una pérdida por
los movimientos inesperados en el tipo de cambio.

Usando la tasa de los Thills a seis meses como la tasa internacional y las
tasas de interés del sistema bancario (que en su mayoria son de corfo plazo)
podemos estimar el riesgo pais en Nicaragua con la expresion (3), los resultados
se muestran en la tabla Ill-4 y en el gréfico lll-15.

Tabla 111-4

Descomposicién de las tasas de interés activas

(porcentaje)

Tasa activa ponderada
. Riesgo en cérdobas Riesgo
Ao Pais equivalente en délares Thills Spread cambiario @
(1)-(2+3+4) (1) @) @) (4)

2001 5,8 18,8 3,4 7,2 2,5
2002 5,4 19,3 1,7 10,4 1,7

o/ El riesgo cambiario estd calculado como la diferencia entre las tasas de interés pasivas en cérdobas y en délares

Grdfico 11I-15
Riesgo pais en Nicaragua
(porcentaje)

Ene01 Abr Jul Oct Ene02 Abr Jul Oct Dic02
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Dado lo anterior, podemos exiraer dos conclusiones: primero, la brecha entre
tasas activas y pasivas y el riesgo pafs parecen determinar en su mayor parte las
tasas activas, la tasa internacional de interés representa una parte muy pequefa de
su estructura. Segundo, el riesgo pafs cayé 40 puntos bases en el 2002 en compa-
racién con el 2001. Esto Gltimo parece ser producto del ciclo politico iniciado en el
2001 debido a las elecciones presidenciales celebradas en dicho afio. En cuanto a
la brecha de tasas activas y pasivas, ésta depende de los costos financieros, reque-
rimientos de adecuacién de reserva y de las contribuciones al FOGADE, ademds
de las imperfecciones del mercado que supone una estructura poco desarrollada en
el sistema financiero de Nicaragua. Asimismo, el aumento de esta brecha de tasas
se debid en parte a la necesidad de compensar el costo alternativo de mantener

los excesos de encaje en el Banco Central, excedentes que prevalecieron en todo el
2002.

Por ¢ltimo, es importante mencionar una limitacién que tiene el enfoque contable
de tasas de interés, y es que el mismo asume que se cumple el arbitraje de tasas, lo
que a su vez requiere una integracién total de los mercados financieros, punto que el
mercado financiero nicaragiiense no ha logrado completar.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Cuadro AE- IlI- 1

Panorama monetario del sistema financiero
(millones de cérdobas)

A diciembre Flujos monetarios
Conceptos
2000 2001 2002 p/ 2000 2001 2002 p/

Tipo de cambio 13.1 13.1 14.7 12.7 13.4 14.3
Reservas internacionales netas 4,193.6 3,276.5 4,809.9 (555.5) (1,225.9) 1,480.8
Activos internacionales 7,309.5 6,498.7 7,868.0 (698.5) (1,226.5) 955.5
Posicién neta con el FMI (2,200.0) (2,178.1)  (2,549.6) (242.6) 67.0 (57.2)
Pasivos externos de corto plazo (915.9)  (1,044.1) (508.5) 385.6 (66.4) 582.5
Activos Internos Netos 14,519.6 17,356.1 18,141.3 967.3 2,209.0 (200.9)
Crédito interno neto 45,049.8 42,4183  46,240.6 (49.2) 36.7 (740.2)
Sector publico no financiero 25,956.6  33,679.9  32,832.6 (1,088.5)  1,897.6 (1,503.7)
Gobierno central neto 27,340.8 35,044.6 34,4735 (492.2) 1,997.1 (1,056.4)
Resto del sector publico, neto (1,384.2) (1,364.7)  (1,640.9) (596.3) (99.5) (447.3)
Otras instituciones 1,834.2 (1,008.6) 2,263.0 (31.6) (28.3) (29.2)
Crédito al sector privado 17,259.0 9,747.0 11,145.0 1,070.9 (1,832.6) 792.6
Colocacién neta de titulos (604.9)  (2,453.9) (2,612.6) 189.6 822.7 736.6
CENls (604.9)  (2,453.9)  (2,612.6) 189.6 822.7 736.6
BOMEX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TEL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Obligaciones con el exterior (30,285.8) (27,431.8) (29,961.0) 12.3 (56.1)  (299.0)
Revaluaciones monetarias netas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pérdidas (+) ganancias (-) operacionales 0.0 0.0 0.0 461.8 679.7 1,114.7
Ofros activos y pasivos netos 360.5 4,823.5 4,474.3 352.8 726.0 (1,013.0)
Pasivos sector privado 18,713.2 20,632.6 22,951.2 411.9 983.1 1,279.9
Moneda nacional 6,435.5 6,854.5 6,943.6 (179.8) 243.7 (87.5)
Medio circulante 3,326.6 3,913.4 3,821.7 199.2 586.8 (91.7)
Moneda en circulacién 1,754.2 1,949.4 2,085.8 19.4 195.2 136.4
Depésitos vista 1,572.4 1,964.0 1,735.9 179.8 391.6 (228.1)
Cuasi-dinero 3,108.9 2,941.1 3,121.9 (379.0) (343.1) 4.2
Depésitos de ahorro 1,415.8 1,826.8 1,979.9 (252.4) 315.7 42 .4
Depésitos a plazo 1,693.1 1,114.3 1,142.0 (126.6) (658.7) (38.2)
Moneda extranjera 12,277.7 13,778.1 16,007.6 591.7 739.4 1,367.4

p/ : Preliminar

Fuente :Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
tetell Banco Central de Nicaragua N
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Cuadro AE- llI- 2

Panorama monetario del Banco Central de Nicaragua
(millones de cérdobas)

A diciembre Flujos monetarios
Conceptos
2000 2001 2002 p/ 2000 2001 2002 p/
Tipo de cambio 13.1 13.8 14.7 12.7 13.4 14.3
Reservas internacionales netas 4,230.2 3,086.7 4,031.4 (477.5) (1,447.2) 918.1
Activos internacionales 6,469.5 5,298.7 6,663.2 (205.7) (1,526.3) 1,021.0
Posicién neta con el FMI (2,200.0)  (2,178.1)  (2,549.6) (242.6) 67.0 (57.2)
Pasivos externos de corfo plazo (39.3) (33.9) (82.2) (29.2) 12.1 (45.8)
Crédito Internos Neto (1,503.8) 279.6 (408.2) 464.9 2,087.1 (661.2)
Sector publico no financiero. 27,488.8  35,913.9 35,700.2 (523.8) 2,836.8 (1,329.5)
Gobierno central neto 27,964.6  36,298.9  35,821.8 (64.9)  2,723.1 (1,398.9)
Crédito directo (1,997.7) (585.3)  (1,023.1) (251.8)  1,469.1  (417.9)
BONOS 121.1 1,411.4 1,372.1 117.8 1,254.0 (120.8)
Titulos especiales de inversién 0.0 0.0  (1,102.0) 0.0 0.0 (860.2)
Bonos saneamiento bancos estatales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonos saneamiento Banco Central 28,632.3 29,293.0 28,937.7 0.0 0.0 0.0
Linea de asistencia al BANADES 333.6 339.9 360.3 (63.5) 0.0 0.0
Linea de asistencia al BANCO POPULAR 140.2 148.4 167.1 132.6 0.0 0.0
Emisién CENIS bancos privados 0.0 4,905.6 6,280.0 0.0 0.0 0.0
Otros (Bonos de Indemnizacién) 735.1 785.9 829.7 0.0 0.0 0.0
Resto del sector publico neto (475.8) (385.0) (121.6) (458.9) 113.7 69.4
Resto sector publico neto (18.1) 0.0 0.0 (18.1) 18.1 0.0
TEI (457.7) (385.0) (121.6) (440.8) 95.6 69.4
Oftras instituciones 1,834.2  (1,008.6) 2,263.0 (31.6) (28.3) (29.2)
Crédito al sector bancario 2,011.6 1,731.7 1,171.0 1,643.1 (392.3) (532.4)
Bancos estatales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BND 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BANIC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bancos privados 1,998.2 1,728.3 1,168.8 1,656.6 (389.9) (5631.0)
BOFOS 13.4 3.4 2.2 (13.5) (2.4) (1.4)
FOGADE 0.0 (80.4) (283.1) 0.0 (73.0) (183.7)
Crédito a la F.N.I. neto 26.5 0.1 (0.6) (23.5) (26.9) 0.0
Colocaciones netas de fitulos (3,658.6)  (9,051.8) (9,927.6) (1,258.3) (276.3) 406.8
CENIS (3,048.2)  (8,203.7)  (9,056.8) (667.1) (79.0) 395.7
BOMEX (610.4) (296.5) (153.0) (591.2) 342.0 148.3
TEL 0.0 (551.6) (717.8) 0.0 (539.3) (137.2)
Depésitos bancarios en moneda extranjera (1,728.3) (2,703.8) (3,099.5) (39.4) (844.0) (227.4)
(US$ millones) (132.4) (195.3) (211.3) (3.1) (63.0) (15.9)
Certificado de depdsitos en moneda extranjera 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Obligaciones con el exterior (29,862.9) (26,745.8) (28,780.8) 183.0 1741 142.6
Revaluaciones monetarias netas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital y reserva (293.8) (293.8) (293.8) 0.0 0.0 0.0
Pérdidas (+) ganancias (-) operacionales 0.0 0.0 0.0 461.8 679.7  1,114.7
Ofros activos y pasivos netos 2,678.7 2,518.1 2,843.0 53.6 37.3 (23.1)
Base monetaria 2,726.4 3,366.3 3,623.2 (12.6) 639.9 256.9
Emisién 1,896.9 2,109.7 2,292.7 (9.4) 212.8 183.0
Caja 142.7 160.3 206.9 (28.8) 17.6 46.6
Numerario 1,754.2 1,949.4 2,085.8 19.4 195.2 136.4
Depésitos del sistema bancario en el BCN 829.5 1,256.6 1,330.5 (3.2) 427.1 73.9
p/ :Preliminar
Fuente :Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
c Informe anual 2002
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Cuadro AE- llI- 3
Panorama monetario del sistema bancario
(millones de cérdobas)

A diciembre Flujos monetarios
Conceptos
2000 2001 2002 p/ 2000 2001 2002 p/

Tipo de cambio 13.1 13.8 14.7 12.7 13.4 14.3
Reservas internacionales netas 82.2 484.8 826.8 (55.9) 385.0  305.0
Activos Internacionales 840.0 1,200.0 1,204.8 (473.5) 299.7 (65.5)
Pasivos externos de corto plazo (757.8) (715.2) (378.0) 417.5 85.3 370.5
Activos internos netos 16,876.8  18,198.4  20,038.6 448.4 4029  838.5
Crédito interno 15,951.1 7,825.8 8,605.2 595.9 (2,699.2) 614.8
Sector publico no financiero (1,307.9) (1,921.2) (2,539.8) (475.0)  (866.6) (177.8)
Gobierno central neto (399.5) (941.5) (1,020.5) (337.6)  (653.4) 338.9
Resto del sector publico neto a/ (908.4) (979.7) (1,519.3) (137.4) (213.2) (516.7)
Otras instituciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Crédito al sector privado b/ 17,259.0 9,747.0 11,145.0 1,070.9 (1,832.6) 792.6
Encaje 2,700.5 4,120.7 4,636.9 7.4 1,288.7 347.9
Moneda 142.7 160.3 206.9 (28.8) 17.6 46.6
Depésitos en moneda nacional 829.5 1,256.6 1,330.5 (3.2) 427.1 73.9
Depésitos en moneda extranjera 1,728.3 2,703.8 3,099.5 39.4 844.0 227 .4
Pasivos FNI (1,008.0) (1,266.6) (1,026.7) (63.7)  (191.8) 307.9
Pasivos BCN (1,998.2) (1,728.3) (1,168.8) (1,656.6) 389.9 531.0
BOFOS (54.3) (12.0) (4.6) 13.5 2.4 1.4
FOGADE 0.0 80.4 283.1 0.0 73.0 183.7
Colocacién neta de titulos 3,053.7 6,589.0 7,315.0 1,447.9 1,090.1 338.7
CENIS 2,443.3 5,740.9 6,444.2 856.7 892.8 349.8
BOMEX 610.4 296.5 153.0 591.2  (342.0) (148.3)
TEL 0.0 551.6 717.8 0.0 539.3 137.2
Pasivos externos mediano y largo plazo (422.9) (686.0) (1,180.2) (170.7)  (230.2) (441.6)
Ofros activos netos (1,345.1) 3,275.4 2,578.7 274.7 679.9 (1,045.3)
Pasivos sector privado 16,959.0 18,683.2 20,865.4 392.5 787.9 1,143.5
Depésitos en moneda nacional 4,681.3 4,905.1 4,857.8 (199.2) 48.5 (223.9)
Vista 1,572.4 1,964.0 1,735.9 179.8 391.6 (228.1)
Cuasi-dinero 3,108.9 2,941.1 3,121.9 (379.0)  (343.1) 4.2
Ahorro 1,415.8 1,826.8 1,979.9 (252.4) 315.7 42.4
Plozo 1,693.1 1,114.3 1,142.0 (126.6)  (658.7) (38.2)
Depésitos en moneda extranjera 12,277.7 13,778.1 16,007.6 591.7 739.4 1,367 .4

p/ : Preliminar, incluye bancos estatales y privados

a/: No incluye TELCOR y FONIF

b/ : Para el afio 2001 y 2002 no incluye el crédito incorporado en las juntas liquidadoras
Fuente : Gerencia de Estudios Econdémicos-BCN
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Cuadro AE- llI- 4

Panorama monetario de la FNI
(millones de cérdobas)

A diciembre Flujos monetarios
Conceptos
2000 2001 2002 p/ 2000 2001 2002 p/
Tipo de cambio 13.1 13.8 14.7 12.7 13.4 14.3
Reservas internacionales netas (118.8) (295.0) (48.3) (22.0) (163.7) 257.7
Activos internacionales 0.0 0.0 0.0 (19.3) 0.0 0.0
Pasivos externos de corto plazo (118.8) (295.0) (48.3) (2.8) (163.7) 257.7
Activos internos netos 118.8 295.0 48.3 22.0 163.7 (257.7)
Crédito interno (224.3) (312.8) (327.8) (89.7) (72.7) 3.6
Sector publico no financiero (224.3) (312.8) (327.8) (89.7) (72.7) 3.6
Gobierno central neto (224.3) (312.8) (327.8) (89.7) (72.7) 3.6
Resto del sector publico neto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Crédito al sector privado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Crédito bancos comerciales 1,008.0 1,266.6 1,026.7 63.7 191.8 (307.9)
Pasivo BCN (26.5) (0.1) 0.6 23.5 26.9 0.0
CENIS 0.0 8.9 0.0 0.0 8.9 (8.9)
Pasivos externos mediano y largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital y reservas (680.3) (734.2) (816.6) 0.0 0.0 0.0
Oftros activos netos 41.9 66.6 165.4 24.5 8.7 55.4
p/:Preliminar
Fuente : Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
< 1
Digitalizado por: ]FENR]O\UE BOLANO% Informe anual 2002 KZ




CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua
I

Cuadro AE- llI- 5

Resultado cuasifiscal
(flujos en millones de cérdobas)

Conceptos 2000 2001 2002 p/
Ingresos financieros 440.2 402.5 546.2
Intereses recibidos del exterior 307.8 157.2 81.9
Intereses recibidos por préstamos 57.6 85.5 45.2
Intereses por bonos del tesoro 16.2 142.2 113.6
Ingreso CLC neto 32.1 17.6 6.7
Bonos de asistencia al BANADES 26.5 0.0 0.0
Recup. Gtos. Financ. CENIs Bancarios 0.0 0.0 298.7
Egresos financieros 691.1 855.0 1,396.9
Intereses por deuda externa 205.2 180.9 229.8
Certificado negociable de inversion 420.3 473.1 935.7
Pagos FMI, cargos netos 13.9 12.8 11.9
Intereses por depdsito en moneda extranjera 16.3 53.8 18.6
Titulo especiales de inversion (TE) 3.5 62.2 105.2
Titulo especiales de liquidez (TEL) 0.0 21.2 61.2
Cuentas corrientes del gobierno 2.6 0.0 0.0
Otros egresos 29.3 51.0 34.7
Utilidad o pérdida financiera (250.9) (452.5) (850.8)
Ingresos operacionales 63.5 74.8 40.0
Egresos operacionales 274.4 302.0 303.9
Utilidad o pérdida operacional (210.9) (227.2) (263.9)
Utilidad o pérdida del periodo (461.8) (679.7) (1,114.7)

p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Contabilidad-BCN
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Cuadro AE- llI- 6

Crédito del Banco Central de Nicaragua al Gobierno Central
(flujo en millones de cérdobas)

Financiamiento ~ Moneda Moneda Total Linea de Linea de Titulo Crédito
deuda externa  nacional  extranjera asistencia asistencia Especial de Neto
Periodo a/ b/ BANADES Banco Popular  Inversién c/
(TEI) 8)=
(1) (2) (3) (4)=(2+3) (5) (6) 7)) (@ +4Er%+6+7)

Acumulado 1999 0.0 (904.4) (24.4) (928.8) (232.1) 0.0 0.0 (1,161.0)
Acumulado 2000 117.8 1,180.3 (1,432.1) (251.8) (63.5) 132.6 0.0 (64.9)
Acumulado 2001 1,254.1 29.8 11,4391 1,469.0 0.0 0.0 0.0 2,723.1
Acumulado 2002 (120.8) (446.8) 28.9 (417.9) 0.0 0.0 (860.2) (1,398.9)
Enero 378.1 (481.1) 208.9 (272.7) 0.0 0.0 (458.4) (352.4)
Febrero 32.6 (80.1) (61.1) (141.2) 0.0 0.0 0.0 (108.6)
Marzo 77.9 (117.4) (25.4) (142.7) 0.0 0.0 0.0 (64.8)
Abril (70.9) 187.7 (73.4) 114.3 0.0 0.0 (21.8) 21.6
Mayo (165.9) 228.9 (1.3) 227.6 0.0 0.0 0.0 61.7
Junio (53.2) (83.3) (48.0) (131.3) 0.0 0.0 0.0 (184.5)
Julio (53.2) 29.2 132.6 161.8 0.0 0.0 (22.5) 86.1
Agosto (53.2) 59.1 12.6 71.7 0.0 0.0 (67.5) (49.0)
Septiembre (53.2) 42.5 20.9 63.5 0.0 0.0 (210.1) (199.9)
Octubre (53.3) (45.3) (2.4) (47.8) 0.0 0.0 (98.6) (199.6)
Noviembre 0.0 66.1 19.2 85.3 0.0 0.0 (87.1) (1.8)
Diciembre (106.4) (253.3) (153.7) (407.0) 0.0 0.0 105.8 (407.6)

Se utilizan tipos de cambio promedios del programa monetario diferentes para cada uno de los afios analizados.
a/: Corresponde a bonos del tesoro emitidos por el gobierno para el servicios de deuda externa y liquidez.

b/: Incluye fondo por contravalor de donaciones externas.

c/: Signo negativo significa traslado neto de recursos del gobierno al BCN.

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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I

Cuadro AE- IlI- 7
CENIs del Banco Central de Nicaragua
(flujo en millones de cérdobas)

Conceptos Colocaciones Redenciones Colocaciones Saldo de CENIs

valor precio valor precio netas valor facial a/ b/
Acumulado 1999 930.5 1,069.0 (138.5) 2,151.6
Acumulado 2000 1,607.3 940.2 667.1 3,630.1
Acumulado 2001 2,049.2 1,970.2 79.0 7,722.7
Acumulado 2002 2,178.2 2,573.9 (395.7) 8,295.6
Enero 339.9 168.5 171.4 7,901.8
Febrero 107.7 217.9 (110.2) 7,761.3
Marzo 54.8 100.2 (45.4) 7,695.3
Abril 23.3 195.6 (172.3) 7,605.9
Mayo 228.5 194.1 34.4 7,628.2
Junio 486.2 362.5 123.7 7,712.9
Julio 79.9 95.5 (15.6) 7,940.9
Agosto 28.4 94.1 (65.7) 7,857.9
Septiembre 18.6 379.0 (360.4) 7,388.2
Octubre 173.3 267.3 (94.0) 8,032.8
Noviembre 233.7 391.1 (157.4) 7,953.3
Diciembre 403.8 108.1 295.7 8,295.6

a/: No incluye mantenimiento de valor devengado.
b/: A partir del 12 de octubre del 2001 se incorporan en los saldos los CENIs por cierre de bancos.
Fuente : Gerencia Financiera-BCN
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Cuadro AE- llI- 8

Saldos de crédito del sistema bancario
(millones de cérdobas)

Variaciéon %

Conceptos Dic. 00 Dic 01 o/ Dic 02 a/p/
01/00 02/01
Comercial 7,944.4 2,385.8 2,910.6 (70.0) 22.0
Corto plazo 3,617.4 1,029.6 1,094.3 (71.5) 6.3
Largo plazo 3,365.8 1,209.2 1,593.0 (64.1) 31.7
Prorrogado/reestructado 97.3 74.3 142.1 (23.6) 91.3
Vencidos/judicial 863.9 72.7 81.2 (91.6) 11.7
Agricola 4,086.7 1,585.3 1,935.9 (61.2) 22.1
Corto plazo 2,085.8 442.5 422.4 (78.8) (4.5)
Largo plazo 1,406.7 744.1 774.4 (47.1) 4.1
Prorrogado/reestructado 364.5 361.4 690.2 (0.9) 91.0
Vencidos/judicial 229.7 878 48.9 (83.8) 31.1
Ganadero 559.3 203.8 240.8 (63.6) 18.2
Corto plazo 262.1 104.2 150.4 (60.2) 44.3
Largo plazo 195.9 75.4 77.2 (61.5) 2.4
Prorrogado/reestructado 51.9 9.9 7.8 (80.9) (21.2)
Vencidos/judicial 49.4 14.3 5.4 (71.1) (62.2)
Industrial 1,704.3 1,142.5 1,257.8 (33.0) 10.1
Corto plazo 772.4 437.7 449.1 (43.3) 2.6
Largo plazo 707.1 631.5 662.7 (10.7) 4.9
Prorrogado/reestructado 103.1 55.1 124.4 (46.6) 125.8
Vencidos/judicial 121.7 18.2 21.6 (85.0) 18.7
Vivienda 753.5 805.3 1,017.2 6.9 26.3
Corto plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Largo plazo 696.9 792.9 985.3 13.8 24.3
Prorrogado/reestructado 30.9 5.4 3.4 (82.5) (37.0)
Vencidos/judicial 25.7 7.0 28.5 (72.8) 307.1
Otros 2,210.8 3,624.3 3,782.7 63.9 4.4
Corto plazo 1,646.6 1,955.9 2,044.2 18.8 4.5
Largo plazo 134.1 1,426.4 1,504.1 963.7 5.4
Prorrogado/reestructado 2.7 69.4 48.2 2,470.4 (30.5)
Vencidos/judicial 427.4 172.6 186.2 (59.6) 7.9
Total crédito productivo 17,259.0 9,747.0 11,145.0 (43.5) 14.3
Corto plazo 8,384.3 3,969.9 4,160.4 (52.7) 4.8
Largo plazo 6,506.5 4,879.5 5,596.7 (25.0) 14.7
Prorrogado/reestructado 650.4 575.5 1,016.1 (11.5) 76.6
Vencidos/judicial 1,717.8 322.1 371.8 (81.2) 15.4
SPNF 146.7 50.1 42.3 (65.8) (15.6)
Gobierno Central 61.4 43.3 19.7 (29.5) (54.5)
Resto del sector publico 85.3 6.8 22.6 (92.0) 232.4
TOTAL 17,405.7 9,797.1 11,187.3 (43.7) 14.2
p/: Preliminar
a/ : Para el afio 2001 y 2002 no incluye el crédito incorporado en las juntas liquidadoras.
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua
e

Cuadro AE- 1lI- 9
Sistema bancario: situacién de encaje legal promedio mensual

(depdsitos en moneda nacional)
(millones de cérdobas)

2002 p/
Conceptos

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Depésitos promedio sujetos a encaje 6,098.1 6,174.1 6,306.5 6,454.0 6,530.7 6,570.2 6,691.5 6,456.1
Encaje requerido 1,117.4 1,132.0 1,157.5 1,185.9 1,200.7 1,208.3 1,231.7 1,242.8
Encaje efectivo 1,161.1 1,236.2 1,158.3) 1,372.6 1,378.7 1,173.6 1,308.0 1,314.5
Diferencia (E. Efectivo - E. Requerido) 43.7 104.2 (4.2) 186.7 178.0 (34.7) 76.3 71.7
Tasa requerida 18.3 18.3 18.4 18.4 18.4 18.4 18.4 19.3
Tasa efectiva 19.0 20.0 18.3 21.3 21.1 17.9 19.5 20.4

p/ : Preliminar
Fuente: Gerencia Financiera-BCN

Cuadro AE- 1lI- 10
Sistema bancario: situacién de encaje legal promedio mensual

(depdsitos en moneda extranjera)
(millones de délares)

2002 p/
Conceptos
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Depésitos promedio sujetos a encaje 1,100.7 1,141.6 1,153.7 1,165.7 1,171.9 1,189.3 1,178.6 1,184.9
Encaje requerido 200.9 208.8 211.1 213.4 214.6 217.9 215.9 228.1
Encaie efectivo 210.2 225.1 221.4 219.7 229.5 222.2 229.2 2443
Diferencia (E. Efectivo - E. Requerido) 9.3 16.3 10.3 6.3 14.9 4.3 183 16.2
Tasa requerida 18.3 18.3 18.3 18.3 18.3 18.3 18.3 19.3
Tasa efectiva 19.1 19.7 19.2 18.8 19.6 18.7 19.4 20.6
p/ : Preliminar
Fuente: Gerencia Financiera-BCN
Banco Central de Nicaragua ENRIQUE BOLANOS
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Cuadro AE- llI- 11

Tasas de interés del sistema bancario en operaciones pasivas a/
(porcentaje)

Concep'los Dic 00 Dic 01 Mar 02 Jun 02 Sept 02 Dic 02 p/

Moneda Nacional

Ahorro en libreta 8.72 8.07 6.53 6.61 5.36 5.02
Depésitos a plazo 1 mes 13.31 10.50 7.85 8.03 7.44 7.26
Depésitos a plazo 3 mes 11.83 11.78 9.75 7.92 7.53 7.58
Depésitos a plazo 6 mes 11.05 11.38 10.34 9.39 9.22 7.56
Depésitos a plazo 9 mes 11.97 12.50 10.92 8.64 8.35 10.39
Depésitos a plazo 1 afo 15.68 18,32 12.52 10.10 11.75 9.91
Depésitos a plazo + de 1 afo 13.39 13.56 12.26 10.24 11.52 10.16
Promedio Ponderado 12.88 10.81 8.88 8.21 8.55 8.06

Moneda Extranjera

Ahorro en libreta 5.56 5.43 4.61 4.29 3.18 3.47
Depésitos a plazo 1 mes 9.63 8.82 7.65 7.19 6.02 6.05
Depésitos a plazo 3 mes 9.65 8.63 8.09 5.97 5.41 6.17
Depésitos a plazo 6 mes 10.19 9.86 8.67 7.32 7.02 6.30
Depésitos a plazo 9 mes 9.53 9.96 9.29 8.24 6.90 7.66
Depésitos a plazo 1 afo 10.72 10.68 8.62 8.37 7.71 8.44
Depésitos a plazo + de 1 afo 10.68 10.48 9.49 8.11 7.24 8.41
Promedio Ponderado 9.63 9.17 8.06 6.95 5.78 6.93

p/: Preliminar
a/: Promedio ponderado
Fuente: Gerencia Financiera-BCN
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Cuadro AE- llI- 12

Tasas de interés del sistema bancario en operaciones activas a/
(porcentaje)

Concepi‘os Dic 00 Dic 01 Mar 02 Jun 02 Sept 02 Dic 02 p/

Moneda Nacional

Corto Plazo 19.67 20.22 19.14 18.43 16.94 15.69
Largo Plazo 19.11 19.86 16.95 22.90 20.41 14.57
Promedio Ponderado 19.61 20.38 19.42 19.94 17.68 15.85

Moneda Extranjera

Corto Plazo 15.62 16.47 14.69 14.10 14.27 11.86
Largo Plazo 15.75 17.24 15.50 13,33 11.66 12.61
Promedio Ponderado 15,55 16.65 14.89 13.88 13.45 12.48

p/: Preliminar
a/: Promedio ponderado
Fuente: Gerencia Financiera-BCN
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Gradfico IV-1
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Gréfico IV-2

SPNF: tasas de crecimiento del déficit global
promedio acumulado 12 meses
(porcentajes)
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Gradfico IV-3

SPNF: tasas de crecimiento de ingresos
promedio acumulado 12 meses
(porcentajes)
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Fuente: BCN
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Politica fiscal

Situacion fiscal previa

Las finanzas pUblicas en 2001, continuaron deteriordndose, a
tal punto que el déficit fiscal alcanzé niveles insostenibles, que
incidieron negativamente en la posicién de reservas internacionales.
El ciclo electoral provocd un relajomiento excesivo del gasto
publico, situacién que se agudizé con un deterioro de las bases
gravables y con una ampliacién de exoneraciones de cardcter
discrecional. A este escenario se agregaron ofros elementos
negativos que incidieron aln mds en la posicién fiscal, entre ofros,
la caida de la actividad econdémica y la creciente deuda interna
que tendrd repercusiones en la sostenibilidad fiscal de los préximos
afos.

Politica fiscal

El nuevo gobierno consciente de la necesidad de realinear las
finanzas publicas ha llevado a efecto, en este afio, una politica
fiscal consistente con las mayores restricciones presupuestarias. El
objetivo ha sido mejorar el nivel de ahorro corriente y reducir el
déficit fiscal, con una combinacién de medidas de ajuste en el
gasto publico y en los ingresos fiscales.

Esta politica conllevé a revertir el comportamiento fiscal del
afo pasado, al haberse reducido el enorme desbalance fiscal de
2001, ademds de haberse contraido el gasto total primario a
niveles del afo 2000. Asi mismo, este reordenamiento fiscal fue
decisivo para lograr un acuerdo con el FMI, el cual se hizo efectivo,
con la firma de un programa de crecimiento y reduccién de
pobreza, para los préximos tres afios. Este acuerdo es de mucha
importancia para el pais debido a que facilita el saneamiento de las
finanzas publicas, la obtencién de recursos externos concesionales
y el logro del punto de culminacién de la iniciativa HIPC.

La primera accién de gobierno encaminada al reordenamiento
fiscal fue la revision del presupuesto general de la republica,
aprobado por la legislatura anterior, lo que conllevé a una
reduccion neta de 556 millones de cérdobas en el techo
presupuestario, correspondiéndole de este monto un 72 por ciento
al gasto de capital. Las principales modificaciones consistieron
en adiciones al gasto corriente provenientes de erogaciones
extrapresupuestarias, en el marco de un ordenamiento institucional
y de transparencia en la gestion publica. Asi mismo, se adiciond
una partida de gasto, a fin de cumplir con el primer pago de
intereses de CENIs emitidos durante la crisis bancaria, la que
habia sido excluida del presupuesto. Estas adiciones de gasto en
un confexto de fuertes restricciones en el financiamiento doméstico
y externo conllevaron a la reducciéon de otro gasto corriente de
tipo improductivo y a una revisién del gasto de capital.
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Grdfico IV-4

SPNF: tasas de crecimiento de gastos
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Grdfico IV-5

SPNF: tasas de crecimiento del gasto de capital
promedio acumulado 12 meses
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Gréfico IV-6

SPNF: tasas de crecimiento de gasto primario
promedio acumulado 12 meses
(porcentajes)
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Fuente: BCN
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Los mayores ajustes efectuados fueron al programa de inversién
publica, siendo una de las razones la rigidez del gasto corriente,
debido a incrementos de salarios aprobados a inicios del
afo. Esta politica salarial incluyé ajustes a la policia, ejército y
maestros, y significé un incremento de 230 millones de cérdobas,
posteriormente fue ajustada la tabla del salario minimo en un
rango del 5 al 20 por ciento, siendo este Ultimo ajuste para el
sector gobierno.

La variacién en la tabla del salario minimo también afecté
las pensiones de victimas de guerra, que se ajustaron a un 80
por ciento del nuevo salario minimo industrial, y las pensiones
especiales se modificaron a 2/3 del salario minimo del gobierno
central. En julio, la pensién minima ordinaria se ajusté en un 6
por ciento para el rango de 550 a 900 cérdobas y, en 2.5 por
ciento para el rango de 901 a 1,200 cérdobas. En adicién,
el seguro social implementé el programa de atencién médica al
adulto mayor que beneficié a 19,967 pensionados.

En el ajuste del gasto primario se traté de no afectar el gasto
social, principalmente el focalizado al programa de reduccién de la
pobreza, el cual adquirié relevancia, siendo una parte financiado
con el alivio HIPC proveniente de organismos multilaterales.
El esfuerzo por proteger el gasto social en el contexto de las
restricciones presupuestarias fue para darle consistencia a la
estrategia de reduccién de la pobreza.

Posterior a la revisién presupuestaria, el ejecutivo implementd
medidas administrativas que mejoraron la recaudacion de
impuestos. Para inicios del segundo semestre, fueron modificadas
algunas tasas de retencion del impuesto sobre la renta y, para
mediados de septiembre, fue implementada una reforma tributaria
que fortalecié el impuesto sobre la renta, el impuesto general
al valor y los impuestos al comercio exterior. Con esta reforma
se ampliaron las bases gravables, al haberse eliminado algunas
exoneraciones, principalmente para los bienes importados y se
avanzé hacia un sistema mds eficiente, aunque se deberd continuar
con reformas mds de fondo, con el fin de disminuir las distorsiones
que aun se producen con la actual legislacién tributaria.

Las tarifas de agua potable no fueron modificadas, a pesar
de que en junio se produjo un incremento en las tarifas de
energia eléctrica que afecté los costos de ENACAL en 8.3 por
ciento. Por el contrario, la Corte Suprema de Justicia dictaminé
un recurso a favor de la Liga del Consumidor, mediante el cual
se congelaron por cinco afios las tarifas vigentes, quedando
como Unico mecanismo de ajuste la aplicacion del polinomio de
indexacion.
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Gradfico V-7
Déficit global del SPNF antes de donaciones
(millones de cérdobas)
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Grdfico IV-8
Gobierno: tasas de crecimiento del déficit global
promedio acumulado 12 meses
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Gradfico IV-9
Gobierno: ahorro corriente primario promedio acumulado 12 meses
(millones de cérdobas)
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Gradfico IV-10

Gobierno: tasas de crecimiento de ingresos corrientes

y gasto corriente primario promedio acumulado 12 meses
(porcentajes)
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Resultados fiscales

El gobierno prosiguié con la politica de privatizaciones, al
efectuarse la venta de una de las empresas generadoras de
electricidad, GEOSA, por la cual se recibird la cantidad de 11.3
millones de délares. De este valor, un cincuenta por ciento fue
enterado en este afo, quedando la diferencia a un plazo de
5 afios. Las empresas publicas generadoras de electricidad adn
pendientes de ser privatizadas son GECSA e HIDROGESA.

Resultados fiscales

Las medidas de correccién fiscal condujeron a una reduccién
dréstica del déficit del sector piblico no financiero antes de
donaciones. La magnitud del ajuste fue de 7 puntos porcentuales
del PIB, lo que permitié que el déficit se situara en 9.2 por ciento
del PIB, en 2002, después de haber alcanzado el nivel mas elevado
de los ¢ltimos diez afios (16.4 por ciento del PIB en 2001).

El ordenamiento fiscal se llevé a efecto mediante una mejora
en la recaudacién de impuestos, reduccién del gasto publico y
traslados de recursos al Banco Central, con lo cual se contribuyé
al fortalecimiento de las reservas internacionales.

Las operaciones del gobierno central presentaron la mayor
parte del ajuste, reflejado en un menor déficit fiscal que se situd
en 9,2 por ciento del PIB, y mejoramiento del ahorro corriente
primario en 4 por ciento del PIB. Los elementos que contribuyeron
fueron un repunte en los niveles de recaudacién, un ajuste en el
gasto corriente primario y uno mayor en el gasto de capital.

La recaudacién comenzd a repuntar a partir de abril debido
a la aplicacién de medidas administrativas que redujeron la
evasién y conllevaron a una correcta aplicacién de la ley; asi
mismo, la reforma tributaria amplié las bases gravables y mejoré
notablemente los ingresos tributarios, en un contexto de menor
crecimiento econdémico.

Los impuestos que tuvieron un fortalecimiento en las bases
gravables son el IR, IGV y los impuestos al comercio exterior. La
tasa de crecimiento interanual en el IR fue superior al 20 por
ciento, debido a un incremento en el nimero de contribuyentes, un
aumento en las tasas de retencién y reparos millonarios efectuados
en los meses de julio y agosto. El IGV experimenté notables cafdas
en los primeros meses del afio, mejorando su comportamiento al
final del perfodo, a pesar de las pérdidas en recaudacién previstas,
en el ltimo trimestre, por la ampliacién de la tasa cero a todos los
productos de la canasta bdsica y al consumo de energia elécirica
hasta 300 kwh. Los impuestos al comercio exterior presentaron
una importante recuperacién que se tradujo en un incremento de
la tasa efectiva, la cual fue superior a la registrada en el 2000.
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Grafico IV-11 . A El crecimiento interanual de estos impuestos fue del 19 por
Gobierno: tasas de crecimiento de gasto de capital

promedio acumulado 12 meses ciento, a pesar de la caida de las importaciones de bienes de
(porcentaies) consumo no duraderos. Este comportamiento se debié a una
reduccién de las exoneraciones discrecionales y a una ampliacién
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- de la base gravable por la reduccién de las exoneraciones de ley,
10 a partir de septiembre.
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10 El impuesto a los bienes de la industria fiscal disminuyd su
20 participacién debido a la tasa del IEC, con modificaciones para
30 tabaco de 40 a 39 por ciento, gaseosas de 14,5 a 11,0 por
Fuente: BCN

ciento, cervezas de 34 a 33 por cienfo y rones y aguardientes
e de 37 a 36 por ciento. Adicionalmente se presenté un menor
rafico IV-12 " )
IR acumulado12 meses consumo de diesel y gasolina regular, productos que generan una
(millones de cérdobas) L. i6n fi |
porcién importante de la recaudacién fiscal.

En los ingresos no tributarios se presenté un notable incremento
de 103 millones de cérdobas debido a la concesién de la banda

1100 celular, y de 80 millones de cérdobas recibidos en intereses por
inversiones en Titulos Especiales de Inversién. Por su parte, los
900 + . . /(e . .
£ 00 ol Ee0l ge0z | w  oeoz  ingresos con destino especifico crecieron a una tasa superior al
Fuente: BCN

18 por ciento, en parte por la regulacién en el traslado de todos
los recursos recaudados por los ministerios a la cuenta Unica del
Tesoro.

El gasto primario del gobierno central se redujo en 1,747
Grafico IV-13

Impuesio a las importaciones acumulado 12 meses millones de cérdobas con respecto al 2001, lo que equivale a un

(millones de cérdobas) ajuste del 15 por ciento. De este monto, el ajuste en el gasto

- Tasas efectivas: corriente fue de 597 millones de cérdobas y en el gasto de capital

ggg? H:; de 1,150 millones de cérdobas. Sin embargo, a nivel del gasto

. 2002 12.2% total la contraccién fue menor (C$ 1,361 millones), debido a una

expansion en los intereses de la deuda interna. Las obligaciones

oo por deuda doméstica crecieron de forma acelerada en este afio,

al vencerse 299 millones por costo financiero de CENls ligados a

1000 las quiebras bancarias e incrementarse los costos financieros por
oo Ene0l g0zl D2 BP|y deuda contratada con el INSS, en el 2001.

Por su parte, el programa de inversién piblica se ajusté a
niveles previos a la reconstrucciéon post-Mitch, asi como a las
restricciones provenientes de las contrapartidas locales. El gasto

lGG'\‘/"f;‘C‘::n"u'll‘c‘iom i en inversion del sector publico no financiero se redujo de 16,6 por
(millones de cérdobas) ciento del PIB a 12,7 por ciento. El ajuste que se produjo en el
1600 programa de inversién del gobierno central fue drdstico, al pasar

de 14,7 por ciento del PIB en el 2001 a 10,9 del PIB en el 2002,

nivel de inversién que corresponde a los niveles previos a 1998.

1500
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1300 La politica de ajuste se acompaié de traslados de recursos
del gobierno al Banco Central, de tal manera que la posicién de

1200
crédito neto fue totalmente inversa a lo acontecido el afio pasado.

B — 5o, El gobiemno central transtirié recursos por el orden de los 1,400
Fuente: BCN millones de cérdobas, mientras el afio pasado utilizé fondos por
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mds de 2,700 millones de cérdobas. Esta politica de contraccién
fiscal se llevd a efecto, a pesar de que los recursos de privatizacion
percibidos durante este periodo fueron inferiores a los del afo
pasado. Los ingresos de privatizacién provinieron de la venta de
una de las empresas de generacién de electricidad (GEOSA), de
la venta del 11% de las acciones de los trabajadores en ENITEL y
del segundo pago por la venta del 40 por ciento de las acciones

de ENITEL.

En el resto del sector piblico no se experimentaron mejoras
importantes, més ain la Empresa Nicaragiense de Acueductos
y Alcantarillados presenté un deterioro en el ahorro corriente y
un mayor déficit global después de donaciones. Los problemas
que enfrenté la empresa fueron un bajo indice de recuperacién
de la cartera corriente, un incremento en el indice de agua no
contabilizada y una expansién de los gastos de operacién, por
incrementos en los salarios y en el precio de la energia eléctrica.

Tabla IV-1
Indicadores y politicas 2002 ENACAL

Variacién %

Conceptos 2001 2002 02/01
Indicadores
1. Produccién de agua potable (miles de m3) 233,142.6 240,504 .4 1.6%
2. Indice de recuperacién 90.2% 91.0% 0.8%
3. Gasto en energia eléctrica (millones de C$) 183.0 232.1 26.8%
Politicas

1. No se increment la tarifa efectiva de agua potable
2. Tarifa promedio efectiva en agua potable (C$/m3) 5.18 5.45 5.2%
3. Pérdidas de agua potable 46.3% 51.1% 4.8%
4. Gasto por remuneraciones (millones de C$) 171.7 174.0 1.3%

Fuente: ENACAL

Por su parte lo empresa de transmisién se mantuvo en los
mismos niveles de ahorro y el déficit fue ligeramente superior al del
afo pasado. El Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social redujo
el superavit corriente de 1.6 por ciento del PIB a 1.4 por ciento,
debido a un crecimiento del gasto en pensiones y en prestaciones
médicas, asi como por un menor dinamismo observado en los
ingresos por cotizaciones, Ultimo aspecto que fue el reflejo de
una menor actividad econémica. Sin embargo, cabe destacar que
esta institucién redujo en este afo los gastos administrativos en un
18.6 por ciento. Finalmente, la Alcaldia de Managua redujo los
gastos corrientes en linea con una recaudacién que presenté poco
dinamismo y con la politica de incrementar el gasto de capital.
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[0/} Banco Central de Nicaragua

Tabla IV-2
Politicas del INSS 2001-2002

Conceptos

1. Ajuste en la pensién minima ordinaria

Rango entre (C$550- C$900)
Rango entre (C$901- C$1,200)

2. Ajuste promedio en el percapita para
asegurados activos (C$ por asegurados)

A partir de enero
A partir de julio
Incremento anual

A partir de enero

A partir de marzo

A partir de julio
Incremento anual

3. Reduccién del gasto administrativo

Fuente: INSS

Tabla IV-3
Indicadores del INSS 2001 - 2002

Conceptos

1. Ndmero de asegurados
Variacién
2. Recuperacién de mora por cotizaciones (mill. de cérdobas)
3. Numero de pensionados
Variacién
4. Porcentaje de asegurados cubiertos
Salud previsional

Riesgos profesionales

Fuente: INSS

Reforma estructural

2001

0.0%
0.0%

130.68

5.70

2001

314,181

n.d.
102,537

93.6%
97.0%

2002

6.0%
2.5%

160.68
169.93
5.8%

5.70
8.73
13.89
143.7%

(18.7%)

2002

308,730
(1.7%)

146.8
103,410
0.9%

92.9%
97.0%

El proceso de reformas estructurales continué fortaleciendo
los aspectos institucionales y de gobernabilidad. Los avances
abarcaron principalmente reformas en el drea social, provisién de
servicios puUblicos y financieros, transparencia y eficiencia de las
instituciones gubernamentales, a pesar de la crisis que enfrenté el

poder legislativo.

En materia social, en marzo se aprobé La Ley de Participacién
Educativa para mejorar la efectividad y eficiencia de los recursos
publicos para la educacién. Con esta ley se espera mejorar el
proceso de descentralizacion del sistema educativo, mediante la
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Reforma estructural
L

regulacion del régimen de participacién de la sociedad civil en la
labor educativa, en especial de padres de familia, educadores y
estudiantes. En el sector salud, se aprobé en mayo La Ley General
de Salud, mediante la cual se busca fortalecer las funciones del
MINSA y darle mayor efectividad al sistema, con el aumento de la
cobertura de los servicios ofrecidos. Asi mismo, se monitoreé el
gasto en pobreza ejecutado en 2001, con el objetivo de garantizar
en 2002 los niveles necesarios para un incremento sostenido.

De igual forma, se completé la legalizacién del traslado al
sector privado del 51 por ciento de las acciones de ENITEL y se
privatizé una planta generadora de ENEL (GEOSA). Se avanzé
en la reforma al sistema de pensiones con la constitucién de la
Superintendencia de Pensiones y con el establecimiento de su
base legal, lo que permitird la participacién de administradoras de
fondos de pensiones privadas (AFP’s) y la adecuada supervision
de estos recursos. El objetivo de estas acciones es continuar
transformando la estructura de la economia con la mayor
participacién del sector privado y establecer una fuente sostenible
de ahorro, en el largo plazo.

En el marco de la modernizacién del sector piblico las acciones
estuvieron orientadas a fortalecer la transparencia y eficiencia de sus
instituciones. Se implementé el sistema de administracién financiera
integral (SIGFA) en las instituciones y agencias gubernamentales.
El comité coordinador del Fondo Social Suplementario creé un
mecanismo adecuado para asegurar los beneficios del alivio de
la deuda bajo la iniciativa HIPC, mediante la aprobacién de
regulaciones para hacer transparente la fuente y uso de estos
fondos.

Aunque la Asamblea Nacional no ha aprobado la Ley de
Reforma al Servicio Civil, se inicié el proceso para establecer
un sistema nuevo de pago con base al mérito, con el objetivo
de aumentar la productividad laboral de la fuerza de trabajo
en el sector piblico. Asi mismo, el gobierno adopté un marco
no discrecional para transferir recursos financieros a las
municipalidades y completé la evaluacion del proyecto piloto
de transferencias financieras (FONDEM), con lo cual se busca
fortalecer a los gobiernos regionales proveyéndoles de un flujo
de recursos mds estable, para que las municipalidades puedan
brindar los servicios que la ley las obliga. Por otra parte, se aprobé
en agosto la Ley de Probidad de los Servidores Publicos del Estado
que tiene por objeto establecer y regular el régimen de probidad
de los servidores publicos en el ejercicio de sus funciones, para
prevenir y corregir hechos que afecten los intereses del Estado,
por accién u omisién, de conformidad con lo establecido en la
constitucién politica y demds leyes de la Repdblica. Igualmente, se
reformé la Ley de Contrataciones del Estado.
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Recuadro 7
Reforma tributaria

El principal problema que enfrenta el sistema tributario nicaragiense es la estrechez
de la base tributaria, debido a la extensa gama de exenciones y exoneraciones fiscales,
que aln existen para diversos sectores econémicos.

La existencia de multiples exenciones y de tratamientos tributarios especiales genera
problemas de neutralidad. Una estructura impositiva debe aspirar a ser relativamente
neutral, con el objetivo de que genere el minimo de distorsiones en la asignacién de
recursos. Estos tratamientos preferenciales también promueven un sistema tributario
ineficiente, dificil de administrar y de controlar, lo que conlleva generalmente a la
utilizacién de mecanismos de cardcter discrecional y hasta fraudulentos.

El costo fiscal de las exoneraciones y exenciones, en el 2001, ascendié a 1,173.0
millones de cérdobas - excluye exoneraciones al petréleo-, entre devoluciones de
impuestos aprobadas por la Direccién General de Ingresos (DGI) y las exoneraciones
de la Direccion General de Aduanas (DGA). Del total exonerado por la DGA
(901 millones de cérdobas) un 52 por ciento fue otorgado a salud, prensa,
organismos internacionales, ley electoral, industria eléctrica, educacién y materias
primas. El resto de las exoneraciones correspondieron al gobierno, fuerzas armadas,
policia, cooperativas, turismo, iglesias y por leyes especiales. Estas exoneraciones
indudablemente reducen la capacidad de recaudacién, en vista que se deja de percibir
un 48.2 por ciento del impuesto tedrico por importaciones.

En resumen, las exenciones, exoneraciones y la calidad de administracién fiscal son
los principales factores que ocasionan problemas de equidad, eficiencia, neutralidad
y estrechez de la base impositiva. Se entiende por equidad, que todos los agentes
paguen lo que les corresponde; eficiencia se refiere a que el uso de fondos sea el mds
directo posible para lograr que el beneficio econémico lo obtenga el sector objetivo, y
por neutralidad, cuando el sistema no causa distorsién en la asignacién de recursos.

El acotamiento de la base imponible se profundiza, adn mds, con la presencia de
fuertes niveles presuntivos de evasién, la cual se materializa cuando el contribuyente
decide no declarar su base imponible o bien cuando el contribuyente se aprovecha
de los vacios que puedan tener las leyes, a fin de reducir el monto a enterarle al fisco,
ambos fenémenos se relacionan con problemas culturales de los contribuyentes y con
la calidad de la administracién tributaria.
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Una de las causas que incentiva a los agentes econdmicos al incumplimiento
de sus obligaciones tributarias es la falta de sistematizacién en la fiscalizaciéon vy
en las penalizaciones por incumplimiento fiscal, por lo que se debe fortalecer la
administracién tributaria e implementar un mecanismo que facilite la permanencia de
la aplicaciéon de las multas al incumplimiento tributario, y promover de esta manera
un cambio en la cultura y visién del contribuyente. Otro elemento que profundiza
la evasion y elusién es la corrupcién, a niveles de representantes publicos, fenémeno
que erosiona la base imponible y deteriora las finanzas publicas, ademds que dificulta
la consolidacién fiscal y debilita el marco institucional, sobre todo en las instancias
que tienen autoridad para otorgar exenciones.

Con el objetivo de ampliar la base gravable y avanzar en la mejora del sistema
tributario, en marzo del 2002, el Ejecutivo introdujo a la Asamblea Nacional un
paquete de reformas impositivas e implementé medidas de cardcter administrativo.
La ampliacién de la base gravable con la consecuente mejora en los niveles de
recaudacién fue una medida indispensable para poder cubrir el déficit que enfrenté
el presupuesto de la repdblica 2002, atn después de la reduccién de 556.0 millones
de cérdobas al techo presupuestario.

Las medidas mds importantes propuestas por el Ejecutivo fueron: el pago del IR
por los organismos no gubernamentales financieros, la retencién del 10.0 por ciento
a los premios de la loteria nacional mayores a los 50 mil cérdobas, el sistema de
pago por IR a bingos y casinos y el incremento de la tasa de retencién del 5 al 10 por
ciento por prestacién de servicios profesionales y dietas.

Las reformas al IGV incluyeron: una propuesta de reducir a 9 los productos de la
canasta bdsica con tasa cero, en el caso de los boletos aéreos la tasa pasaba de 6
al 10 por ciento en el 2002 y del 10 al 15 por ciento en el 2003; en el consumo de
cemento la tasa se modificaba de 5 al 7 por ciento en el 2003, hasta llegar al 15 por
ciento en el 2006. En el IEC se propuso cambiar la base imponible de las bebidas
gaseosas, de precio ex fébrica a precio detallista, medida que tuvo una repercusién
positiva en las recaudaciones. En los impuestos al comercio exterior se eliminaban
las exoneraciones al Estado y a 1,500 productos, medidas que generarian la mayor
parte de los ingresos adicionales esperados por la reforma.

El proceso de revisién y aprobacién del paquete tributario se desarrollé en un
contexto politico adverso, el cual retrasé las negociaciones entre el Ejecutivo y el
Legislativo, lo que se tradujo en un proceso lento y costoso que generd un desfase en
la aprobacién de la ley, disminuyendo sustancialmente los ingresos que se esperaban
de la reforma. Esta aprobacién tardia también afecté las negociaciones con el FMI
y refrasé los desembolsos de recursos liquidos, los que se hicieron efectivos hasta
finales del afio.
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En el proceso de consulta, que establecen los procedimientos de la Asamblea
Nacional para analizar y aprobar una ley, la propuesta de reforma tributaria,
presentada por el Ejecutivo, en su mayor parte fue aprobada, pero algunas medidas
fueron modificadas, y se incluyeron algunas politicas, que ademds de ser contrarias a
los principios de un sano y eficiente sistema tributario, en lo que respecta a eficiencia y
neutralidad, generaron fuertes pérdidas en la recaudacién tributaria.

Las medidas tributarias que fueron incorporadas por la Asamblea Nacional fueron:
una ampliacién del nimero de bienes de la canasta bdsica sujetos a tasa cero, se
exoneré del IGV al cemento destinado a la construccién de viviendas populares, se
amplié el tratamiento de tasa cero al consumo doméstico de energia eléctrica hasta los
300 kwh y para compensar parcialmente las pérdidas que estas medidas generarian,
se incrementé la tasa del IR a las personas juridicas del 25 a 30 por ciento. La pérdida
neta de este conjunto de medidas agregadas se estimé en 70.0 millones de cérdobas
para el IV trimestre del 2002.

Sin embargo, con estas iniciativas tributarias no se logré trasladar al precio de
la canasta bdsica, la eliminacién del 15 por ciento del IGV, con lo cual se pretendia
beneficiar a los sectores mds vulnerables. Posterior a la medida, los bienes de la canasta
bdsica que estaban gravados o exentos y que pasaron a tasa cero, no registraron
una reduccién relevante en el nivel de precios. La propuesta sometida por el Ejecutivo
pretendia dejar con tasa cero a sélo 9 productos de la canasta bdsica, esta iniciativa
se sustenté en los resultados de la encuesta de ingresos y gastos, la cual revela que los
sectores mds pobres concentran su gasto en esos 9 bienes y que el resto de productos
de la canasta bdsica los consumen, en su gran medida, la clase media y resto de la
poblacién.

Asi mismo, la decisién de incluir con tasa cero el consumo de energia eléctrica
entre los 151 y los 300 kwh, beneficié a los hogares con mayores ingresos. La encuesta
nacional de ingresos y gastos de 1998-1999 revela que las familias en los Gltimos
quintiles de mayores ingresos consumen en promedio 93 y 290 kwh, respectivamente,
y los mds pobres, que se ubican en el primer quintil registran un consumo promedio
de 35 kwh. Por consiguiente, los hogares mds pobres no fueron beneficiados con esta
medida y por el contrario lo que se produjo fue un deterioro de los ingresos tributarios.
Por su parte, el incremento de la tasa de IR a las personas juridicas del 25 al 30
por cienfo, podria en lugar de generar mds ingresos incentivar la evasién, ademds de
reducir la capacidad de reinversién de utilidades de las empresas.

Estos resultados y consideraciones ponen en evidencia la necesidad de utilizar
preferentemente el gasto como un mecanismo més eficiente de redistribucién, en lugar
de la politica tributaria, por los efectos perversos que algunas medidas conllevan en
la asignacion eficiente de los recursos.
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La reforma tributaria y las medidas administrativas en su conjunto, tuvieron un
impacto positivo en los niveles de ingresos del gobierno, junto con el fortalecimiento
del marco institucional de los entes recaudadores. Sin embargo, ain con los avances
en materia fributaria observados en el 2002, se requiere mejorar el sisema impositivo
del pais, lo que obliga a desarrollar tareas més complejas que deben ser abordadas
en una futura reforma tributaria, la cual forma parte de los compromisos contemplados
en el acuerdo con el FMI.

111

~ Informe anual 2002
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\LDJE ABQL/.\[\LOE

nenriquebolano




CAPITULO IV Finanzas publicas

Tabla - IV- 4
Medidas administrativas y reforma tributaria 2002
(millones de cérdobas)

2002
Medida propuesta Recaudacién potencial
Oct-Dic
A. Medidas administrativas (afectan al IR) 86.2
1. Incremento en el monto minimo para efectuar la retencién en la fuente sobre compras de bienes, \ :
prestacién de servicios en general y alquileres de  C$500 a C$1000 I
2. Se mantiene la tasa de retencién de 0 % en la compra venta de café de forma temporal Neutral
3. Incremento en la tasa de retencién en la fuente del 1% al 4%, sobre las ganancias ocasionales. ( a partir de julio 02) 11.3
4. Incremento en la tasa de retencién en la fuente 1% al 2% por compra de bienes y servicios (a partir de julio 02) 51.7
5. Reestablecimiento de la tasa de retencién en la fuente de IR a la explotacién de maderas del 7.5% (a partir de mayo 02) 7.1
6. Se fija una refencién en la fuente del 10% a cuenta del IR a los importadores, excepto GC y exenciones de Ley 15.8
7. Régimen de pequefios contribuyentes (cuota fija) 0.3
B. Medidas de aplicaciéon de ley (afectan al IR, IEC e IGV) 9.6
1. Se reestablece sistema de pago de IR al sistema financiero 0.0
2. Reduccién de exoneraciones por transacciones de la bolsa agropecuaria 6 .0
3. Se establece sistema de retenciones a cuenta del IR por pagos al exterior 0.0
4. Se infroduce |EC a jugos y refrescos 3.1
5. Incremento en IGV por ampliacién en la base en jugos y refrescos 0.5
C. Medidas de reforma de ley 124.3
C.1 Impuesto sobre la renta 30.9
1. Se deroga exencién de pago de IR a las ONG ‘s financieras 3.3
2. Se elimana exoneracién a los premios de Loteria Nacional y retener 10% a los premios mayores a C$50 mil 2.9
3. Reforma al sistema de depreciacién acelerada 0.0
4. Se elimina exoneracién IR a infereses por cuentas de ahorro y a plazos de personas juridica 3.8
5. Se establece un sistema de pago de IR a los casinos, bingos 3.7
juegos de azar y similares de cuota fija mensual.

6. Aumento en la tasa de retencién del 5 al 10% para prestacién de servicio profesional y dietas 17.2
7. Incremento en el IR anual a las personas juridicas del 25% al 30% 0.0
C.2 Impuesto general al valor -43.0
1. Se deroga mecanismo de ventas de facturas tasa "0" Neutral
2. Efecto recaudatorio por la ampliacién de la base imponible del IEC de las Gaseosas 19.4
3. Se incrementa la tasa del IGV al transporte dereo internacional del 6 al 10% en 2002 y del 10 al 15% en el 2003 5.4
4. Modificacién del régimen tasa "0" -62.6
5. Se establece tasa cero el consumo doméstico de energia hasta 300 kwh mensuales -5.2
6. Incremento en la tasa del IGV al cemento de 5% al 7% en el 2003 0.0
C.3 Impuesto especifico al consumo 5.3
1. Ampliacién de la base imponible a las bebidas gaseosas ( a precio detallista) 5.3
C.4 Impuestos al comercio exterior 131.1
1. Se eliminan exoneraciones a las importaciones del estado y a un listado de 1,500 productos 131.1

D. Medidas administrativas nuevas afecta al IGV
E. Total general (A + B + C) 220.1
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Recuadro 8
El gasto publico en pobreza y la iniciativa HIPC

La ¢ltima encuesta de medicion del nivel de vida (EMNV 2001) revelé que casi
el 46 por ciento de la poblacién nicaragiense es pobre (incidencia de la pobreza)
en el 2001, en tanto que el 15.1 por ciento estd por debajo de la linea de extrema
pobreza. Segun el Informe sobre el Desarrollo Humano de las Naciones Unidas
(2002), Nicaragua ocupa el lugar 118 en el mundo, sélo superando a Haiti y a
Guatemala, en Latinoamérica.

Los estudios sobre esta materia demuestran que la pobreza genera externalidades
negativas que impiden el crecimiento econémico sostenido, entre ellos una baja
productividad de la mano de obra y conflictos sociales que se acenttan en presencia
de alta desigualdad en la distribucién del ingreso. La causalidad entre crecimiento
econémico y pobreza es en ambas direcciones, en tanto, que para luchar contra
la pobreza es imprescindible el crecimiento econémico, por otro lado, la pobreza
causa un bajo crecimiento.

De hecho, una de las caracteristicas que presentan los pafses con un alto indice
de pobreza es que cuentan con una mano de obra de baja calidad. Esto ha
sido analizado por los que apoyan las teorias sobre convergencia condicional del
crecimiento econémico, los que sefalan que hay externalidades positivas muy fuertes
con relacién al capital humano sobre la velocidad de crecimiento del producto, lo
que implica que los pafses pobres que tienen un nivel bajo de capital humano crecen
menos que los palfses ricos que fienen un alto nivel de capital humano. De este
modo, si los que apoyan las teorias de convergencia condicional del crecimiento
econdmico estdn en lo correcto, los paises que no logren romper el circulo vicioso de
pobreza y bajo crecimiento quedardn rezagados indefinidamente, en comparacién
con los pafses ricos.

Consciente de esta problemdtica el gobierno inicié un proceso de consulta para
disefar una Estrategia reforzada de Crecimiento Econémico y Reduccion de la
Pobreza (ERCERP), aprobada por el FMI y el BM en septiembre del 2001, cuyo
objetivo principal es reducir a la mitad el porcentaje de extrema pobreza para el
2015. Esta estrategia y las reformas estructurales son requisitos para alcanzar el
punto de culminacién de la iniciativa HIPC, fecha en que el pais recibiré el alivio
total de la deuda.

Lla ERCERP es producto de un proceso dindmico que ha identificado las
necesidades sociales mds urgentes a través de un sistema de consultas amplio
e intensivo a nivel nacional para lo cual fue decisiva la participacién de las
comunidades y sus lideres. La ERCERP contempla la realizacién de numerosos
proyectos a implementarse en las regiones mds pobres del pais, que buscan mejorar
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una serie de indicadores de desarrollo humano como: la tasa neta de escolarizacion
primaria, cobertura institucional de los partos, cobertura de vacunas, acceso a los
medios de planificacién familiar, desnutricién infantil, cobertura de agua potable y
saneamiento, entre ofros. Estos proyectos son financiados con alivio de la HIPC, con
recursos del tesoro y externos y se caracterizan por tener un alto retorno social con
el objetivo de que puedan incidir positivamente en la reduccién de la pobreza. Los
recursos por alivio HIPC ascendieron a 1,042.5 millones de cérdobas este afio, un 23
por cientfo mds en comparacién al alivio recibido en el 2001.

Grdfico IV-15

Alivio HIPC 2001-2005
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Asi mismo, debido al cardcter prioritario que le ha dado el gobierno a la ERCERP
en el presupuesto de la republica 2002 se incorpord por primera vez programas de
la estrategia de reduccién de la pobreza. Para la ejecuciéon de estas obras se destiné
el 53.2 por ciento de gastos. Sin embargo, se tiene previsto aumentar afio con afio la
proporcién de 43.7 por ciento en el 2001, a 65 por ciento en el 2005. Este indicador
de gasto gubernamental para reduccién de pobreza constituye uno de los indicadores
intermedios claves en la implementacién de la ERCERP

Gréfico IV-16

Proporcién Contemplada por la ERCERP de los Gastos
en Pobreza del Gobierno Central y Fuente de Fondos
(millones de cérdobas)
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La estrategia de lucha contra la pobreza representa un esfuerzo gubernamental
que ha sido apoyado por los organismos internacionales, no obstante presiones
futuras de gasto, entre otros, el pago de principal de BPI previsto para el 2004
y acontecimientos recientes de quiebras bancarias aunado a shocks negativos de
términos de intercambio, como la caida de los precios del café, han generado
una crisis de deuda inferna cuyos pagos de intereses y principal, al menos no
pueden competir con los recursos HIPC en el corfo y mediano plazo. En vista de lo
anterior, es urgente que se busque una solucién al problema de la deuda interna,
con el fin de destinar mayores recursos al sector social y sentar las bases para un
desarrollo econémico sostenido de largo plazo.

Gradfico IV-17
Gasto en pobreza del Gobierno Central
(Proporcién con el PIB)
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Recuadro 9
El andlisis de sostenibilidad fiscal

La sostenibilidad fiscal se define como la senda del superavit primario necesario para
mantener una trayectoria de deuda a PIB estacionaria y consistente con la demanda de
deuda doméstica y externa gubernamental. La percepcién de la insostenibilidad de la
deuda publica eleva el riesgo pafs y encarece el costo del capital, entorpeciendo las
posibilidades de inversién y crecimiento, razén por la que el andlisis de indicadores de
deuda para determinar la solvencia del sector piblico, es de crucial importancia.

Dado el nivel elevado de la deuda total a PIB, el andlisis de la sostenibilidad fiscal
para el caso de Nicaragua tiene sentido Unicamente partiendo de que el pais llega al
punto de culminacién de la iniciativa HIPC, es decir analiza la sostenibilidad del periodo
post-HIPC. Asi mismo, se consideran dos tipos de deuda: (A) deuda concesional por
los organismos multilaterales y donantes, abreviada como DCi y (B) deuda interng,
abreviada DD;. En cualquier momento del tiempo la deuda total Dt es igual a la suma
de DC; y DDt , y los cambios en la deuda también son iguales a la suma de los cambios
de cada componente:

(1) Dt = DC; + DDy
(2) ADj; = ADC; + ADDy

La restriccién presupuestaria del sector pUblico consolidado es:
(3) ADy= { rC DCt.7 + r{P DDy.1 } + pby - AB;

donde ri€ y rP son las tasas de interés nominales de cada tipo de deuda, AB; es el
cambio en la base monetaria que corresponde al seforeaje y su valor actual depende
de la tasa de inflacién doméstica, asi como de la razén base monetaria a PIB, pb; es
el balance primario del sector piblico consolidado después de donaciones. El andlisis
de la sostenibilidad fiscal se centra en el valor de la razén pbs a PIB; puesto que el
financiamiento mediante impresién de billetes es inflacionario y no es sostenible por su
reconocida inestabilidad.

Se consideran cuatro escenarios bdsicos y se calcula la trayectoria de los balances
primarios requeridos para lograr la estabilizacién de la razén deuda externa a PIB,
Y:. El escenario A contempla que el valor nominal de la deuda a valor facial queda
igual después del alivio total HIPC, es decir dLn(Dy/Y;) = -(t" + g), donde " es la
inflacién internacional y g es la tasa de crecimiento del PIB real. En el escenario B se
contempla que el valor real de la deuda permanece constante inmediatamente después
del alivio HIPC, es decir dLn(Dy/Y3) = - g. El escenario C contempla que la comunidad

A C
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internacional mantendrd un aumento real en el monto de deuda externa subsidiada
1- @ veces el crecimiento del producto real, donde ¢ es un nimero entre O y 1,
es decir dLn(Dy/Yy) = -(1- ¢) g. Por ¢ltimo, el escenario D contempla el supuesto
mds optimista de todos y es que la razén deuda a PIB permanece constante después
del alivio total HIPC, es decir dLn(D;/Ys) = 0, lo que supone que la comunidad
cooperante proveerd una gran canfidad de préstamos concesionales. Ademds, se
considera que la razén deuda doméstica a PIB permanece constante bajo los cuatro
escenarios, tasas de inferés de 3 y 15 por ciento para los préstamos externos e
internos respectivamente, asi como una inflacién externa e interna de 2.5y 8.5 por
ciento respectivamente.

Los resultados de este ejercicio muestran en casi todos los escenarios que la senda
del balance primario del sector publico consolidado después de donaciones necesaria
para que la deuda sea sostenible, es de superdvit primarios. Esto significa que se
deben generar més ingresos que gastos con el objetivo de disponer de los recursos
para el pago del servicio de la deuda publica y alcanzar el criterio aqui definido de
sostenibilidad. Los fres primeros escenarios suponen que el pafs tendrd poco acceso
a préstamos subsidiados, lo que implica generar superdvit o déficit bastante bajos si
se quiere alcanzar la sostenibilidad, ain con supuestos de altas tasas de crecimiento.
Solamente en el Gltimo escenario, donde se espera que el pais tenga un mayor acceso
a créditos concesionales, se podria alcanzar la sostenibilidad fiscal teniendo déficit
similares a los que se han generado en los Gltimos afos.

En conclusién, bajo un set de supuestos razonables con respecto al crecimiento
futuro del PIB, préstamos concesionales, tasas de interés e inflacién, el ajuste requerido
es grande. Lo anterior, podria afectar la capacidad del pais de poner en préctica
los programas de reduccién de pobreza, pues para alcanzar la sostenibilidad, el pais
deberd generar ahorro primario. Sin embargo, en el mejor de los casos este ajuste no
deberia afectar el gasto social debido a la situacién de pobreza que vive el pais. Un
camino alternativo podria ser aumentar los ingresos tributarios, lo que es posible, sin
modificar tasas ni crear mds impuestos. Basta con eliminar una serie de exoneraciones
y exenciones, que representan para el estado un costo fiscal elevado, ademds de
generar ineficiencias al sistema y distorsiones en las actividades econémicas. Por lo
tanto, es de crucial importancia mejorar la eficiencia del sistema tributario, de forma
tal que el gasto social continte siendo prioritario.
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Cuadro AE-IV-I
Sector pUblico no financiero: operaciones consolidadas a/

COI‘ICGP'OS 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
A) Consolidado sector piblico no financiero (millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingreso total 9,734.4 10,292.8 11,358.5 30.1 31.6
Ingresos tributarios del gobierno general 9,059.6 9,5616.3 10,452.9 27.8 29.1
Superdvit de operacién EPNF exc.Tr.G.C. 98.8 186.3 140.1 0.5 0.4
Ingresos no tributarios 322.3 331.8 448.6 1.0 1.2
Transferencias corrientes 0.0 28.8 20.5 0.1 0.1
Otros ingresos corrientes 227.1 218.3 270.4 0.6 0.8
Ingresos de capital 26.7 9.8 26.0 0.0 0.1
Transf.de cap.del resto sector pUblico 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0
Gasto total 14,227.9 15,774.9 14,641.5 46.1 40.7
Gastos Corrientes 8,327.9 10,094.1 10,067.4 29.5 28.0
Intereses externos 749.3 735.9 762.7 2.2 2.1
Intereses internos 364.9 558.4 910.4 1.6 2.5
Gastos de capital 5,899.9 5,680.7 4,574.1 16.6 12.7
Formacién de capital fijo 3,849.3 3,314.4 3,211.7 9.7 8.9
Transferencias de capital 2,008.6 2,239.2 1,357.2 6.5 3.8
Préstamos netos 42.1 127.1 5.2 0.4 0.0
Superdvit o déficit (-) corriente 1,379.7 187.4 1,265.1 0.5 8.5
Déficit global (-) antes de donaciones (4,493.5) (5,482.1) (3,283.0) (16.0) (9.1)
Donaciones externas 2,242.2 2,064.6 2,838.1 6.0 7.9
Déficit global (-) d/donaciones (2,251.3) (3,417.5) (444.9) (10.0) (1.2)
Financiamiento 2,251.3 3,417.5 4449 10.0 1.2
Financiamiento externo 1,709.1 1,749.4 1,581.0 5.1 4.4
Préstamos 2,648.6 2,596.0 2,762.7 7.6 7.7
Amortizaciones 939.5 846.6 1,181.7 2.5 3.3
Financiamiento interno (918.3) 1,168.4 (1,362.7) 3.4 (3.8)
Banco Central y resto sistema financiero (722.9) 2,049.3 (1,674.8) 6.0 (4.7)
Financiamiento no bancario (195.5) (880.8) 312.0 (2.6) 0.9
Ingresos de privatizacién 1,460.5 499.6 226.6 1.5 0.6

B) Sector publico total

Balance global por origen (4,690.2) (6,407.1) (2,970.9) (18.7) (8.3)
(antes de donaciones)
Gobierno Central (4,251.5) (5,611.9) (3,312.7) (16.4) (9.2)
Resto del gobierno general 484.6 555.2 495.6 1.6 1.4
Empresas de utilidad publica (726.6) (425.4) (465.9) (1.2) (1.3)
Resto del sector publico 266.3 (201.1) 1,426.7 (0.6) 4.0
Pérdidas del Banco Central (461.8) (679.7) (1,114.7) (2.0) (3.1
Intereses externos no pagados (1.3) (44.2) 0.0 (0.1) 0.0
Financ. déficit global sector poblico total  4,690.2 6,407.1 2,970.9 18.7 8.3
Donaciones externas 2,242.2 2,064.6 2,838.1 6.0 7.9
Financiamiento externo 1,710.4 1,793.6 1,581.0 5.2 4.4
Préstamos netos 1,710.4 1,793.6 1,581.0 5.2 4.4
Financiamiento inferno (722.9) 2,049.3 (1,674.8) 6.0 (4.7)
Ingresos de Privatizacién 1,460.5 499.6 226.6 1.5 0.6

Partidas informativas:

Producto interno bruto 30,883.6 34,199.5 35,937.0
Emisién BPI 1,032.3 1,657.8 569.3
Redencién BPI 28.6 77.8 3.1

p/: Preliminar
a/: Excluye municipalidades y ENITEL
Fuente: MHYCP, BCN y empresas publicas
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Cuadro AE-IV-2
Consolidado de las operaciones del gobierno general a/

COI‘ICQP"OS 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/

(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

Ingresos totales 9,602.7 10,086.7 11,222.6 29.5 31.2
Ingresos corrientes 9,598.0 10,076.9 11,196.6 29.5 31.2
Ingresos tributarios 9,099.7 9,547.6 10,484.4 27.9 29.2
Cuota obrero-patronal SPNF 40.1 31.3 31.5 0.1 0.1

Aportes del gobierno general 9.7 12.7 14.5 0.0 0.0

INSS 9.7 12.7 14.5 0.0 0.0

Ingresos no tributarios 322.3 331.8 448.6 1.0 1.2
Transferencias corrientes 0.0 0.0 20.5 0.0 0.1
Otros ingresos corrientes 176.0 197.5 243.1 0.6 0.7
Ingresos de capital 4.7 9.8 26.0 0.0 0.1
Gastos totales 13,348.7 15,143.3 14,039.7 44.3 39.1
Gastos corrientes 8,133.7 10,009.6 10,009.1 29.3 27.9
Gastos de consumo 4,575.6 5,787.6 5,567.2 16.9 15.5
Remuneraciones 2,113.7 2,552.8 2,786.8 7.5 7.8

Compra de bienes y servicios 1,619.9 2,169.4 1,532.3 6.3 4.3
Pensiones e indemnizaciones 832.3 1,052.7 1,233.5 3.1 3.4

Aportes estatal y patronal INSS 9.7 12.7 14.5 0.0 0.0

Intereses 1,050.0 1,293.3 1,671.2 3.8 4.7
Internos 334.2 557.5 908.5 1.6 2.5

Externos 715.9 735.9 762.7 2.2 2.1
Transferencias corrientes b/ 2,197.7 2,548.9 2,283.2 7.5 6.4
Ofros gastos corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prestaciones médicas 310.4 379.8 487.4 1.1 1.4
Formacién de capital fijo 3,108.1 2,666.8 2,566.9 7.8 7.1
Transferencias de capital b/ 2,085.6 2,339.9 1,458.5 6.8 4.1

A empresas de utilidad pUblica 77.0 100.6 101.3 0.3 0.3

A otras 2,008.6 2,239.2 1,357.2 6.5 3.8
Concesién de préstamos (netos) 21.2 1271 5.2 0.4 0.0
Superdvit (+) o déficit (-) en cuenta corriente 1,464.3 67.3 1,187.5 0.2 8.3
Superavit (+) o déficit (-) global a/donaciones (3,746.0) (5,056.7) (2,817.1) (14.8) (7.8)
Donaciones externas 1,873.9 1,727 .4 2,574.8 5.1 7.2
Superdvit (+) o déficit (-) global d/donaciones (1,872.1) (3,329.2) (242.3) (9.7) 0.7)
Financiamiento externo 1,737.9 1,525.0 1,298.9 4.5 3.6
Préstamos 2,272.1 2,371.6 2,480.6 6.9 6.9
Amortizaciones 534.3 846.6 1,181.7 2.5 3.3
Financiamiento interno (1,326.3) 1,304.6 (1,283.3) 3.8 (3.6)
Banco Central y resto sistema financiero (768.8) 2,167.6 (1,594.8) 6.3 (4.4)
Financiamiento no bancario (557.5) (863.0) 311.5 (2.5) 0.9
Ingresos de privatizacién 1,460.5 499.6 226.6 1.5 0.6

p/ : Preliminar

a/ : Excluye municipalidades

b/ : Excluye las partidas intergubernamentales
Fuente : MHCP, ALMA e INSS
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Cuadro AE-IV-3
Operaciones de las empresas de utilidad piblica

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Superavit o déficit de oper. exc. transf. Gob.Cent. 58.6 155.0 108.6 0.5 0.3
ENEL (78.0) 47.8 50.8 0.1 0.1
ENACAL 136.6 107.2 57.8 0.3 0.2
Ofros ingresos corrientes 51.0 20.8 27.3 0.1 0.1
Oftras transferencias otorgadas 92.3 44.7 41.8 0.1 0.1
Ofros gastos corrientes 37.7 10.0 14.7 0.0 0.0
Intereses 64.2 1.0 1.8 0.0 0.0
Transferencias de capital del Gobierno Central 77.0 100.6 101.3 0.3 0.3
Transferencias de capital de ENEL a ENTRESA 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0
Ingresos de capital 22.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Formacién de capital fijo 741.1 647.7 644.8 1.9 1.8
ENEL 246.2 211.2 257.6 0.6 0.7
ENACAL 495.0 436.4 387.2 1.3 1.1
Superavit (+) o déficit (-) global a/donaciones (726.6) (425.4) (465.9) (1.2) (1.3)
ENEL (405.9) (126.3) (180.6) (0.4) (0.5)
ENACAL (320.7) (299.1) (285.3) (0.9) (0.8)
Donaciones externas 368.3 337.2 263.3 1.0 0.7
Superavit (+) o déficit (-) global d/donaciones (358.3) (88.2) (202.6) (0.3) (0.6)
Financiamiento 358.3 88.2 202.6 0.3 0.6
Financiamiento externo (28.7) 224 .4 282.1 0.7 0.8
Financiamiento interno 387.1 (136.2) (79.5) (0.4) (0.2)
Banco Central y resto sistema financiero 46.0 (118.4) (80.0) (0.3) (0.2)
Financiamiento no bancario 341.1 (17.8) 0.5 (0.1 0.0

p/ : Preliminar
Fuente : ENEL, ENTRESA y ENACAL
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Cuadro AE-IV-4
Operaciones consolidadas de las empresas de utilidad publica

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

Ingresos totales 2,238.3 830.1 816.6 2.4 2.3
Ingresos de operacién 2,088.2 678.4 688.0 2.0 1.9
Ingresos por servicios 2,088.2 678.4 688.0 2.0 1.9
Otros ingresos corrientes 51.0 20.8 27.3 0.1 0.1
Transferencias corrientes 0.0 28.8 0.0 0.1 0.0
Transferencias de capital.del Gobierno Central 77.0 100.6 101.3 0.3 0.3
Ingresos de capital 22.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Transferencias de capital.de ENEL a ENTRESA 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0
Gastos totales 2,965.0 1,255.5 1,282.5 3.7 3.6
Gastos corrientes 2,223.8 607.9 637.7 1.8 1.8
Gastos de operacién 2,029.6 523.4 579.4 1.5 1.6
Sueldos y salarios 284.2 183.0 214.3 0.5 0.6
Bienes y servicios 1,705.2 309.0 333.6 0.9 0.9
Cuota patronal 40.1 8.3 315 0.1 0.1
Transferencias corrientes 92.3 73.6 41.8 0.2 0.1
A universidades y otros 92.3 73.6 41.8 0.2 0.1
Intereses 64.2 1.0 1.8 0.0 0.0
Internos 30.8 1.0 1.8 0.0 0.0
Externos 33.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros gastos corrientes 37.7 10.0 14.7 0.0 0.0
Formacionde capital fijo 741.1 647.7 644.8 1.9 1.8
Superdvit (+) o déficit (-) de operacién 58.6 155.0 108.6 0.5 0.3

(excluyendo transferencia del gobierno )

Superdvit (+) o déficit (-) de operacién 58.6 155.0 108.6 0.5 0.3

(incluyendo transferencia del gobierno )

Superdvit (+) o déficit (-) corriente (84.6) 120.1 77.6 0.4 0.2
Superavit (+) o déficit (-) global a/donaciones (726.6) (425.4) (465.9) (1.2) (1.3)
Donaciones externas 368.3 337.2 263.3 1.0 0.7
Superdvit (+) o déficit (-) global d/donaciones (358.3) (88.2) (202.¢) (0.3) (0.6)
Financiamiento externo (28.7) 224 .4 282.1 0.7 0.8
Préstamos 376.5 224 .4 282.1 0.7 0.8
Amortizaciones 405.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Financiamiento interno 387.1 (136.2) (79.5) (0.4) 0.2)
Banco Central y resto sistema financiero 46.0 (118.4) (80.0) (0.3) 0.2)
Financiamiento no bancario 341.1 (17.8) 0.5 (0.1) 0.0

p/ : Preliminar
Fuente: ENEL, ENTRESA y ENACAL
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Cuadro AE-IV-5
Operaciones del resto del gobierno general a/

Concepios 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingresos totales 2,250.8 2,694.4 2,887.3 7.9 8.0
Ingresos corrientes 2,249.7 2,693.0 2,887.0 7.9 8.0
Ingresos tributarios 2,024.5 2,454.9 2,600.5 7.2 7.2
Del cual: aportes gobierno general 198.8 274.4 271.6 0.8 0.8
Aporte Gobierno Central 173.3 239.9 238.4 0.7 0.7
Aporte Pat. INSS y ALMA 25.4 34.5 332 0.1 0.1
Cuota Obrero-Patronal SPNF 40.1 31.3 31.5 0.1 0.1
Ingresos no tributarios 49.2 40.6 43.5 0.1 0.1
Ofros ingresos corrientes 176.0 197.5 243.1 0.6 0.7
Ingresos de capital 1.1 1.4 0.2 0.0 0.0
Gastos totales 1,766.2 2,139.2 2,391.7 6.3 6.7
Gastos corrientes 1,656.1 2,055.9 2,261.7 6.0 6.3
Gastos de consumo 1,284.8 1,613.5 1,724.8 4.7 4.8
Remuneraciones 228.0 301.7 285.3 0.9 0.8
Compra de bienes y servicios 199.1 224.5 172.7 0.7 0.5
Pensiones e indemnizaciones 832.3 1,052.7 1,233.5 3.1 3.4
Aportes INSS y ALMA 25.4 34.5 33.2 0.1 0.1
Intereses 15.8 8.5 0.0 0.0 0.0
Internos 15.8 8.5 0.0 0.0 0.0
Transferencias corrientes 45.1 54.1 49.5 0.2 0.1
Otros gastos corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prestaciones médicas 310.4 379.8 487.4 1.1 1.4
Formacién de capital fijo 105.9 85.8 124.8 0.3 0.3
Concesién de préstamos netos 4.2 (2.4) 5.2 (0.0) 0.0
Superdvit (+) o déficit de operacién 788.8 882.0 919.2 2.6 2.6
Superdvit (+) o déficit en cuenta corriente 593.5 637.1 625.4 1.9 1.7
Superavit o déficit global a/ donaciones 484.6 555.2 495.6 1.6 1.4
Donaciones externas 0.0 15.4 0.0 0.0 0.0
Superavit o déficit global d/ donaciones 484.6 570.6 495.6 1.7 1.4
Financiamiento externo 0.0 0.0 16.5 0.0 0.0
Financiamiento interno (484.6) (570.6) (512.0) (1.7) (1.4)
Banco Central y resto sistema financiero (366.2) 97.8 (534.7) 0.3 (1.5)
Financiamiento no bancario (118.4) (668.4) 22.7 (2.0) 0.1

p/ : Preliminar
a/ : Excluye municipalidades
Fuente: INSS y ALMA
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Cuadro AE-IV-6
Operaciones del resto del gobierno general a/

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

Superavit (+) o déficit de operacion 788.8 882.0 919.2 2.6 2.6
INSS 645.9 780.7 772.4 2.3 2.1
Alcaldia de Managua 142.9 101.3 146.9 0.3 0.4
Otros ingresos corrientes 176.0 197.5 243.1 0.6 0.7
Otros gastos corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prestaciones médicas 310.4 379.8 487.4 1.1 1.4
Intereses 15.8 €.5 0.0 0.0 0.0
Oftras transferencias corrientes otorgadas 45.1 54.1 49.5 0.2 0.1
Superavit (+) o déficit en cuenta corriente 593.5 637.1 625.4 1.9 1.7
INSS 473.5 553.9 492.9 1.6 1.4
Alcaldia de Managua 120.0 83.3 132.5 0.2 0.4
Ingresos de capital 1.1 1.4 0.2 0.0 0.0
Concesién de préstamos 4.2 (2.4) 5.2 (0.0) 0.0
Formacién de capital fijo 105.9 85.8 124.8 0.3 0.3
INSS 21.7 26.9 31.3 0.1 0.1
Alcaldia de Managua 84.2 58.9 93.5 0.2 0.3
Superavit (+) o déficit global (-) a/donaciones 484.6 555.2 495.6 1.6 1.4
INSS 451.6 531.9 461.4 1.6 1.3
Alcaldia de Managua 33.0 23.3 34.2 0.1 0.1
Donaciones externas 0.0 15.4 0.0 0.0 0.0
Superavit (+) o déficit global (-) d/donaciones 484.6 570.6 495.6 1.7 1.4
Financiamiento externo 0.0 0.0 16.5 0.0 0.0
Financiamiento interno (484.6) (570.6) (512.0) (1.7) (1.4)
Banco Central y resto sistema financiero (366.2) 97.8 (534.7) 0.3 (1.5)
Financiamiento no bancario (118.4) (668.4) 22.7 (2.0) 0.1

p/ : Preliminar
a/ : Excluye municipalidades
Fuente: INSS y ALMA
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Cuadro AE-IV-7
Operaciones de la municipalidad de Managua

Concepios 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingresos totales 409.3 411.1 435.6 1.2 1.2
Ingresos de operaciéon 395.2 399.6 424.6 1.2 1.2
Ingresos tributarios 346.0 359.0 381.1 1.0 1.1
Ingresos corrientes no tributarios 49.2 40.6 43.5 0.1 0.1
Otros ingresos corrientes 13.7 11.5 10.8 0.0 0.0
Ingresos de capital 0.4 0.0 0.2 0.0 0.0
Gastos totales 376.3 387.8 401.5 1.1 1.1
Gastos de operacién 252.3 298.3 277.8 0.9 0.8
Sueldos y salarios 142.6 170.6 159.5 0.5 0.4
Bienes y servicios 94.0 105.9 99.6 0.3 0.3
Aporte patronal 15.7 21.8 18.7 0.1 0.1
Transferencias corrientes al Sector Privado 3.3 29.5 25.2 0.1 0.1
Intereses 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Internos 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Formacion de capital fijo 84.2 58.9 93.5 0.2 0.3
Concesién de préstamos netos 3.1 1.1 5.0 0.0 0.0
Superdvit(+) o déficit (-) de operacién 142.9 101.3 146.9 0.3 0.4
Superdvit (+) o déficit (-) corriente 120.0 83.3 132.5 0.2 0.4
Superavit (+) o déficit (-) global a/ donaciones 33.0 23.3 34.2 0.1 0.1
Donaciones externas 0.0 15.4 0.0 0.0 0.0
Superdvit (+) o déficit (-) Global d/ donaciones 33.0 38.7 34.2 0.1 0.1
Financiamiento externo 0.0 0.0 16.5 0.0 0.0
Financiamiento interno (33.0) (38.7) (50.6) (0.1 (0.1
Banco Central y resto sistema financiero (32.5) (17.2) 22.4 (0.1 0.1
Financiamiento no bancario (0.¢) (21.5) (73.0) (0.1) (0.2)

p/ : Preliminar
Fuente: Alcaldia de Managua
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Cuadro AE-IV-8
Operaciones del Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS)

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

Ingresos totales 1,841.5 2,283.3 2,451.6 6.7 6.8
Ingresos de operacién 1,678.4 2,095.9 2,219.4 6.1 6.2
Contribuciones a la seguridad social 1,678.4 2,095.9 2,219.4 6.1 6.2
Aporte patronal Gobierno Central 173.3 239.9 236.5 0.7 0.7
Aporte estatal Gobierno Central 0.0 0.0 1.9 0.0 0.0
Aporte patronal Alcadia de Managua 15.7 21.8 18.7 0.1 0.1
Aporte patronal INSS 9.7 12.7 14.5 0.0 0.0
Cuota obrero-patronal EPNF 40.1 3.3 31.5 0.1 0.1
Ingresos corrientes de inversiones 155.6 183.0 227.1 0.5 0.6
Otros ingresos corrientes 6.7 3.0 5.2 0.0 0.0
Ingresos de capital 0.8 1.4 0.0 0.0 0.0
Gastos totales 1,389.9 1,751.4 1,990.2 5.1 5.5
Gastos de operacién 1,032.6 1,315.2 1,447.0 3.8 4.0
Pensiones e indemnizaciones 832.3 1,052.7 1,233.5 8.1 3.4
Gastos administrativos 200.3 262.4 213.5 0.8 0.6
Sueldos y salarios 85.4 131.2 125.9 0.4 0.4
Bienes y servicios 105.1 118.6 73.1 0.3 0.2
Aporte patronal 9.7 12.7 14.5 0.0 0.0
Otros gastos corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prestaciones médicas 310.4 379.8 487.4 1.1 1.4
Intereses internos 12.4 8.5 0.0 0.0 0.0
Transferencias corrientes 11.8 24.5 24.3 0.1 0.1
Formacién de capital fijo 21.7 26.9 3.3 0.1 0.1
Concesién de préstamos netos 1.1 (3.5) 0.2 (0.0) 0.0
Superdvit (+) o déficit (-) de operacién 645.9 780.7 772.4 2.3 2.1
Superdvit (+) o déficit (-) en cuenta corriente 473.5 553.9 492.9 1.6 1.4
Superdvit (+) o déficit (-) global a/donaciones 451.6 531.9 461.4 1.6 1.3
Donaciones externas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Superavit (+) o déficit (-) global d/ donaciones 451.6 531.9 461.4 1.6 1.3
Financiamiento externo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financiamiento interno (451.6) (531.9) (461.4) (1.6) (1.3)
Banco Central y resto sistema financiero (333.7) 1151 (557.1) 0.3 (1.6)
Financiamiento no bancario (117.8) (646.9) 95.7 (1.9) 0.3

p/ : Preliminar
Fuente: Instituto Nicaragiense de Seguridad Social
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Cuadro AE-IV-9
Operaciones del Gobierno Central

Concepios 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingresos totales 7,541.0 7,654.0 8,592.4 22.4 23.9
Ingresos corrientes 7,537.4 7,645.6 8,566.6 22.4 23.8
Ingresos tributarios 7,264.3 7,354.5 8,141.0 21.5 22.7
Ingresos no tfributarios 273.1 291.1 425.6 0.9 1.2
Transferencias 0.0 0.0 20.5 0.0 0.1
Oftros ingresos no tributarios 273.1 291.1 405.1 0.9 1.1
Ingresos de capital 3.5 8.4 25.8 0.0 0.1
Gastos totales 11,771.6 13,265.8 11,905.0 38.8 33.1
Gastos corrientes 6,666.7 8,215.4 8,004.4 24.0 22.3
Sueldos y salarios 1,885.8 2,251.1 2,501.5 6.6 7.0
Bienes y servicios 1,420.8 1,944.9 1,359.6 57 3.8
Intereses 1,034.2 1,284.8 1,671.2 3.8 4.7
Internos 318.4 549.0 908.5 1.6 2.5
Externos 715.9 735.9 762.7 2.2 2.1
Transferencias corrientes 2,325.9 2,734.7 2,472.1 8.0 6.9
Aportes est.y patronal INSS 173.3 239.9 238.4 0.7 0.7
Resto del gobierno general 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Municipalidades 43.7 &7.3 40.8 0.1 0.1
A empresas utilidad pdblica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
A otros 2,108.8 2,457.5 2,192.9 7.2 6.1
Formacién de capital fijo 3,002.2 2,581.0 2,442.1 7.5 6.8
Transferencias de capital 2,085.6 2,339.9 1,458.5 6.8 4.1
Resto del gobierno general 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Municipalidades 202.4 125.0 125.6 0.4 0.3
A empresas de utilidad pdblica 77.0 100.6 101.3 0.3 0.3
A otros 1,806.2 2,114.2 1,231.6 6.2 3.4
Concesién de préstamos netos 17.0 129.5 0.0 0.4 0.0
Déficit (-) en cuenta corriente 870.8 (569.8) 562.2 (1.7) 1.6
Déficit global (-) sin donaciones (4,230.6) (5,611.9) (3,312.7) (16.4) (9.2)
Donaciones externas a/ 1,873.9 1,712.0 2,574.8 5.0 7.2
Déficit global (-) con donaciones (2,356.7) (3,899.8) (737.9) (11.4) 2.1
Financiamiento total 2,356.7 3,899.8 737.9 11.4 2.1
Externo 1,737.9 1,525.0 1,282.5 4.5 3.6
Préstamos 2,272.1 2,371.6 2,464.1 6.9 6.9
Amortizaciones 534.3 846.6 1,181.7 2.5 3.3
Interno (841.7) 1,875.2 (771.2) 5.5 2.1)
Banco Central y resto sistema financiero (402.6) 2,069.8 (1,060.0) 6.1 2.9)
Financiamiento no bancario (439.1) (194.6) 288.8 (0.6) 0.8
Ingresos de privatizacién 1,460.5 499.6 226.6 1.5 0.6

p/ : Preliminar
a/ : En el 2001 y 2002 incluye alivio interino
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico

IMXs] Banco Central de Nicaragua C
Digitalizado por: EI\{,RINQ.,JE ABQU.\[\E-;OE




Cuadros anexos
e —

Cuadro AE-IV-10
Gobierno Central: fuentes de financiamiento del déficit fiscal

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/

(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

I. Financiamiento externo 3,611.8 3,237.1 3,857.3 9.5 10.7
Préstamos (Netos) 1,737.9 1,525.0 1,282.5 4.5 3.6
Desembolsos 2,272.1 2,371.6 2,464.1 6.9 6.9
Amortizaciones 534.3 846.6 1,181.7 2.5 833
Donaciones 1,873.9 1,712.0 2,574.8 5.0 7.2
II. Financiamiento interno (841.7) 1,875.2 (771.2) 5.5 (2.1)
Del cual :
Banco Central de Nicaragua (neto) (64.9) 2,723.1 (1,398.9) 8.0 (3.9)
Entregas netas de crédito 117.8 1,254.3 (120.6) 3.7 (0.3)
Liquidez 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0
Pagos de deuda externa neto 117.8 1,254.3 (120.9) 3.7 (0.3)
Variacién de depésitos a/ 251.8 (1,468.8) 418.2 (4.3) 1.2
Titulos Especiales de Inversién 0.0 0.0 (860.2) 0.0 (2.4)
Bonos de asistencia al BANADES (amortizacién) (63.5) 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonos de asistencia al Banco Popular 132.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Ill. Ingresos de privatizacién 1,460.5 499.6 226.6 1.5 0.6
Crédito total neto (1+11+111) 4,230.6 5,611.9 3,312.7 16.4 9.2

p/ : Preliminar
a/ : Signo (-) significa utilizacién de depésitos, signo (+) acumulacién de depésitos
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Cuadro AE-IV-11
Ingresos del Gobierno Central

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingresos totales
(excluye donaciones externas) 7,541.0 7,654.0 8,592.4 22.4 23.9
Ingresos corrientes 7,537.4 7,645.6 8,566.6 22.4 23.8
Ingresos tributarios 7,264.3 7,354.5 8,141.0 21.5 22.7
Impuestos directos 1,169.7 1,288.4 1,611.8 3.8 4.5
Sobre el ingreso y las ganancias 1,180.4 1,302.7 1,609.9 3.8 3.8
Sobre la propiedad (10.7) (14.4) 1.9 (0.0) (0.0
Sobre bienes y servicios 3,645.8 3,618.4 3,622.2 10.6 10.1
General a las ventas 1,404.6 1,520.6 1,493.0 4.4 4.2
Selectivos al consumo 2,230.1 2,086.0 2,116.9 6.1 5.9
Derivados del petréleo 1,457.6 1,325.9 1,399.4 3.9 3.9
Cervezas y bebidas alcohélicas 288.0 327.5 314.1 1.0 0.9
Tabaco 68.8 99.8 137.5 0.3 0.4
Otros 415.7 332.8 265.9 1.0 0.7
Sodas 123.2 104.0 82.6 0.3 0.2
Otros 0.6 (1.5) (2.4) (0.0) (0.0)
Impuesto especifico al consumo 196.0 189.6 185.9 0.6 0.5
Arancel temporal de proteccién 95.9 40.7 (0.2) 0.1 (0.0)
De estampillas 11.1 11.8 12.3 0.0 0.0
Al comercio y transporte internacional 2,085.0 2,108.4 2,504.8 6.2 7.0
A las importaciones 2,085.0 2,108.4 2,504.8 6.2 7.0
Con destino especifico 363.8 339.3 402.1 1.0 1.1
Ingresos no tributarios 273.1 291.1 425.6 0.9 1.2
Transferencias 0.0 0.0 20.5 0.0 0.1
Otros ingresos no tributarios 273.1 291.1 405.1 0.9 1.1
Ingresos de capital 3.5 8.4 25.8 0.0 0.1
Partidas informativas
Donaciones externas 1,873.9 1,712.0 2,574.8 5.0 7.2
Ingresos totales y donaciones 9,414.8 9,366.0 11,167.2 27.4 31.1

p/ : Preliminar

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico
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Cuadro AE-IV-12
Gastos del Gobierno Central

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Gasto total y cor ion de prést netos 11,771.6 13,265.8 11,905.0 38.8 33.1
Gastos corrientes 6,666.7 8,215.4 8,004.4 24.0 22.3
Sueldos y salarios 1,885.8 2,251.1 2,501.5 6.6 7.0
Compra de bienes y servicios 1,420.8 1,944.9 1,359.6 5.7 3.8
Pago de intereses 1,034.2 1,284.8 1,671.2 3.8 4.7
sobre deuda interna 318.4 549.0 908.5 1.6 2.5
sobre deuda externa 715.9 735.9 762.7 2.2 2.1
Transferencias 2,325.9 2,734.7 2,472.1 8.0 6.9
Al INSS 173.3 239.9 238.4 0.7 0.7
Aporte patronal 173.3 239.9 236.5 0.7 0.7
Aporte estatal 0.0 0.0 1.9 0.0 0.0
Municipalidades 43.7 7.3 40.8 0.1 0.1
A universidades 470.4 563.5 627.0 1.6 1.7
Empresas de utilidad publica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto del sector publico 693.4 848.1 495.2 2.5 1.4
Sector privado 886.1 985.9 1,016.0 2.9 2.8
Indemnizacién PML y PRL 0.0 5.0 10.0 0.0 0.0
Certificado de bono tributario (CBT) 46.0 70.8 53.0 0.2 0.1
Oftras transferencias 840.1 910.1 953.0 2.7 2.7
Al exterior 58.9 59.9 54.7 0.2 0.2
Gastos de capital 5,087.9 4,920.9 3,900.6 14.4 10.9
Formacién de capital fijo 3,002.2 2,581.0 2,442.1 7.5 6.8
Transferencias 2,085.6 2,339.9 1,458.5 6.8 4.1
A las municipalidades 202.4 125.0 125.6 0.4 0.3
Al Consejo Nacional de Universidades 0.0 0.0 70.7 0.0 0.2
A empresas de utilidad pdblica 77.0 100.6 101.3 0.3 0.3
ENEL 0.0 32.8 22.9 0.1 0.1
ENACAL 77.0 68.3 78.4 0.2 0.2
Resto del sector publico 887.6 1,435.3 1,081.6 4.2 3.0
Al sector privado 918.6 678.9 79.3 2.0 0.2
Préstamos netos 17.0 129.5 0.0 0.4 0.0
ENEL (20.9) 0.0 0.0 0.0 0.0
Ofros 37.9 129.5 0.0 0.4 0.0

p/ : Preliminar
Fuente: Ministerio Hacienda y Crédito Publico
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Cuadro AE-IV-13
Empresa Nicaragiense de Electricidad (ENEL)

(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingresos totales 1,617.0 194.7 168.7 0.6 0.5
Ingresos de operacién 1,652.6 120.6 127.8 0.4 0.4
Ingresos por servicios 1,652.6 120.6 127.8 0.4 0.4
Ofros ingresos corrientes 42.3 11.4 18.1 0.0 0.1
Otras transferencias corrientes 0.0 28.8 0.0 0.1 0.0
Ingresos de capital 22.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Transferencias de cap.del Gobierno Central 0.0 2.3 22.9 0.1 0.1
Transferencias de capital de ENEL a ENTRESA 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0
Gastos totales 2,022.9 321.0 349.3 0.9 1.0
Gastos de operacion 1,630.6 72.9 77.0 0.2 0.2
Sueldos y salarios 154.5 33.9 40.3 0.1 0.1
Bienes y servicios 1,457.6 35.0 31.7 0.1 0.1
Cuota patronal 18.5 4.0 4.9 0.0 0.0
Transferencias corrientes 54.0 36.7 5.7 0.1 0.0
Intereses 64.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Internos 30.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Externos 33.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Ofros gastos corrientes 28.0 0.3 9.0 0.0 0.0
Formacién de capital fijo 246.2 211.2 257.6 0.6 0.7
Superdvit (+) o déficit (-) de operacién (78.0) 47.8 50.8 0.1 0.1
(excluyendo transferencias del gobierno)
Superdvit (+) o déficit (-) de operacién (78.0) 47.8 50.8 0.1 0.1
(incluyendo transferencias del gobierno)
Superdvit (+) o déficit (-) corriente (181.8) 51.1 54.2 0.1 0.2
Superavit o déficit (-) global a/donaciones (405.9) (126.3) (180.6) (0.4) (0.5)
Donaciones externas 44.7 16.7 4.1 0.0 0.0
Superdvit(+) o déficit (-) global d/donaciones (361.2) (109.6) (176.4) (0.3) (0.5)
Financiamiento externo (40.3) 193.3 225.1 0.6 0.6
Préstamos 364.9 193.3 225.1 0.6 0.6
Amortizaciones 405.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Financiamiento interno 401.6 (83.7) (48.6) (0.2) 0.1)
Banco Central y resto sistema financiero 55.3 (83.4) (48.1) 0.2) 0.1)
Financiamiento no bancario 346.2 (0.3) (0.5) (0.0) (0.0

p/ : Preliminar
a/ : Incluye solamente Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica S.A.(ENTRESA)
Fuente: ENEL y ENTRESA
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Cuadro AE-IV-14
Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL)

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2001 2002 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
Ingresos totales 621.3 635.4 647.9 1.9 1.8
Ingresos de operacién 535.6 557.8 560.2 1.6 1.6
Ingresos por servicios 535.6 557.8 560.2 1.6 1.6
Otros ingresos corrientes 8.7 9.3 9.3 0.0 0.0
Transerencias de capital del Gobierno Central 77.0 68.3 78.4 0.2 0.2
Gastos totales 942.1 934.5 933.3 2.7 2.6
Gastos de operaciéon 399.0 450.5 502.4 1.3 1.4
Sueldos y salarios 129.7 149.2 174.0 0.4 0.5
Bienes y servicios 247.6 274.0 301.8 0.8 0.8
Cuota patronal 21.7 27.4 26.6 0.1 0.1
Transferencias corrientes 38.4 36.9 36.1 0.1 0.1
Intereses 0.0 1.0 1.8 0.0 0.0
Internos 0.0 1.0 1.8 0.0 0.0
Otros gastos corrientes 9.7 9.7 57 0.0 0.0
Formacién de capital fijo 495.0 436.4 387.2 1.3 1.1
Superdvit (+) o déficit (-) de operacién 136.6 107.2 57.8 0.3 0.2
(excluyendo transferencias del gobierno)
Superdvit (+) o déficit (-) de operacién 136.6 107.2 57.8 0.3 0.2
(incluyendo transferencias del gobierno)
Superdvit (+) o déficit (-) corriente 97.2 69.0 23.4 0.2 0.1
Superavit (+) o déficit (-) global a/donaciones (320.7) (299.1) (285.3) (0.9) (0.8)
Donaciones externas 323.6 320.5 259.1 0.9 0.7
Superdvit (+) o déficit (-) global d/donaciones 2.9 21.4 (26.2) 0.1 0.1
Financiamiento externo 11.6 31.1 57.1 0.1 0.2
Préstamos 11.6 31.1 57.1 0.1 0.2
Financiamiento interno (14.5) (52.5) (30.8) 0.2) (0.1)
Banco Central y resto sistema financiero (9.4) (35.0) (31.9) 0.1 (0.1
Financiamiento no bancario (5.1 (17.5) 1.1 0.1) 0.0

p/ : Preliminar
Fuente: ENACAL
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Politica comercial
L

Gréfico V-1 Politica comercial

Apertura comercial y PIB per cépita

ndice de apertura comercial PIB per cdpita . 7

rece de cper ' (délores La apertura comercial es uno de los factores que més ayudan
65 550

a explicar el crecimiento del ingreso per-cdpita, y esta explicacion
60 500 fluye a través de tres vertientes: en términos de comparacién
Indice d rh ’ 7 . .z . ’

o e ce fperb 150 entre paises, en términos de la evolucién interna de los paises,

y a nivel de la empresa y la industria identificando los mecanis-
mos de transmisién entre apertura, productividad y cambios en el
350 ingreso per-capita. A través de la evidencia empirica se ha con-

firmado la importante contribuciéon que la apertura tiene sobre

PIB per capita

50 400

45

“ e los aumentos de productividad y el crecimiento econémico
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 p y :
Fuente: BCN

En este sentido, Nicaragua ha hecho importantes esfuerzos en

la politica de apertura, especialmente, al compararlo con déca-

das pasadas. De manera unilateral, la barrera arancelaria ha

sido recortada a niveles bajos, cuya dispersion se encuentra entre

. o o . .

Grafico V2 los limites del 5% y 15%, con pocas excepciones con tasas puni-

Estructura de los Derechos Arancelarios (DAI) tivas, dentro del cual la tasa efectiva arancelaria se ubica en un
o noviembre 2002 9%. Adicionalmente, se han celebrado acuerdos bilaterales de
comercio con una serie de paises como México, RepUblica Domi-
nicana, Chile, Panamé y Canadd; y se estd empezando la ronda
mds importante como es el TLC con los Estados Unidos de Amé-
rica. Se ha creado un marco legal que estimula las industrias
de magquila, asi como la internacién temporal de bienes interme-
dios, y se ha impulsado un proyecto turistico a nivel nacional.

9 Tasa 20 % o mas
Tasa 10 % Tasa 15 % 1% (

6%

Tosa 5 % Dentro del contexto regional, la estrategia comercial seguida
asa (]

oente, BN fosa 0% ha ido en consonancia con la tendencia de consolidacién de los

bloques comerciales internacionales, para lo cual se pretende

mediante la armonizacién arancelaria el establecimiento de la

unién aduanera de los pafses centroamericanos. La convergen-

cia hacia un arancel externo comdn no deberia estar en con-

eratico V.3 tradiccién con los procesos de aperturas comerciales que a la

Tasa tedrica, efectiva y recaudaciones fecha se han alcanzado de manera unilateral, ya que estaria en

en concepto de importaciones detrimento del crecimiento econémico de la regién. Asimismo,

porcentaje Jlenes en un contexto mds amplio de integracién comercial se han dado

" I Recoudocion Tosa tetrica 20 importantes avances en materia de los mecanismos de liberacién
2 _ = o progresiva para el disefio del acuerdo del ALCA.

10 _ - Tosaclecivo .~

8 1% Por otra parte, la politica comercial se ha orientado a facili-

6 o tar el acceso de nuevas tecnologias a empresas que incursionan

4 de una o otra manera en los mercados internacionales, a través

) 0 de iniciativas de promocién al sector exportador como la Ley de

. Admisién Temporal, la cual ha permitido la renovacién del stock

ACO de capital y un aumento de la productividad de la fuerza laboral,
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CAPITULO V  Sector externo

principalmente en el sector industrial. Sin embargo, es oportuno

Grafico V-4 indicar que, ante la falta de un elemento integrador en todos

Importaciones y exportaciones con México 1994-2002 estos esfuerzos, a fin de que los diferentes instrumentos de la

(promedio millones de délares) 1029 ; ' o . .
100 ; politica comercial logren alcanzar su mayor eficiencia, cualquier

instrumento puede significar un sesgo anti-exportador y no un
incentivo real a las exportaciones, si no se establecen los contro-
e oo les adecuados para evitar que represente una mayor tasa efectiva
60 ylobrcentes de proteccién, como es el caso de una reduccién mayor de aran-

Bl Bienes de capital
80

B Bienes Intermedios

48.0 Bienes de consumo . . .
celes a los insumos, que a los productos finales; y el uso irres-
“© tricto de normas para-arancelararias y de abuso con los arance-
206 les anti-dumping.
o 10.8
. J I Por ofro lado, ain se escuchan argumentos en pro de la
| rt.  Export. | . Export. H S A H H H )
meor  bee jiri g industria infante, y ésto a la luz de una amplia evidencia empirica
onfes TLC despuds TLC que demuestra que la vinculacién entre comercio y desarrollo

Fuente: BCN , . . .

v no estd por el lado de las importaciones sino el de las expor-
taciones, y el mecanismo de transmisién no es el de aprender
haciendo sino el de absorcién de tecnologia. En otras palabras,

n el proteccionismo excesivo a la industria es contraproducente
Grdfico V-5

Indicadores de zona franca para el desarrollo de ésta, por lo que se tiene que profundizar en
(millones de défares) las estrategias exportadoras mediante normas de organizacién

0 industrial que llenen su cometido.

Exportaciones
Aunque las tarifas arancelarias tienen gran incidencia en la
Valor agregado estructura de costos de las empresas exportadoras, los costos de
transporte en el comercio mundial y regional son los que repre-

sentan en mayor medida las barreras a la capacidad productiva

95 9 97 98 9 00 o 0 de las empresas y de competitividad en los mercados internacio-
Fuente: BCN nales. No obstante, la globalizacién y el progreso tecnolégico
han estimulado una baja en los costos de transporte internacio-

nales, aunque para el caso de Nicaragua estos costos se han

elevado tanto por los impactos de los precios del petréleo y com-

bustibles, como por la disfuncionalidad de los puertos naciona-

les, el deterioro de caminos y carreteras, incidiendo negativa-

200

100

Graficov-6 , mente en las estructuras de costos y en el manejo de inventarios
Participacién relativa de Nicaragua .
en el comercio intraregional CA. de las empresas nacionales, representando elementos adversos

en la politica de atraccién de la inversion extranjera.
Guatemala

El Salvador

Comercio exterior

El intercambio comercial de Nicaragua continua centralizdn-
dose en tres grandes zonas comerciales: la zona del norte
(35.9%), compuesta por Estados Unidos, Canadd y México; Cen-
troamérica (28.1%) incluyendo Panamd; y la Unién Europea

Costa R ‘ Honduras  (8.5%), los cuales en conjunto captaron el 72.5% del comercio
osta Rica Nicaragua .
Fuente: BCN exterior.
Atendiendo al tipo de productos que se comercializan este
intercambio puede ser explicado tanto en términos de ventajas
comparativas como en términos del grado de friccién comercial
[BYe) Banco Central de Nicaragua C
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Comercio exterior
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Graéfico V-7
Principales socios comerciales de Nicaragua (los costos del comercio) implicito en la geografia y la conver-
gencia regional. El intercambio que realiza el pafs, con base en
- Estados Unidos . .. . . .
Europa Mético  Camoda las exportaciones tradicionales, refleja un contenido factorial de
A H 7 . _
SO e 10% 30% recursos naturales, que es el factor més abundante de Nicara

gua. Este tipo de intercambio se hace principalmente con Esta-
l dos Unidos y la Unién Europea y estd compuesto mayormente

por exportaciones agricolas. A su vez el intercambio con Cen-

troamérica refleja mds bien las simetrias geogrdficas y las poli-

ticas de convergencia regional. Dadas las fricciones comercia-
les, en especial las tarifas y los costos de transporte, la manufac-

15%

Sur America

America Central

e tura ligera se vuelve no comerciable en el resto del mundo, pero
resulta comerciable en la regién centroamericana. Esto explica
elementos de rigidez y flexibilidad en el destino al comercio exte-
rior del pafs. Hay una especializacién elevada en las exporta-
ciones agricolas muy dependiente de condiciones iniciales y del

rtico veb ambiente. En cambio, las exportaciones de manufactura ligera
Variacion de precios de los productos son mds flexibles y representan una exportacién de tipo residual
tradicionales de exportacién (2001vs 2002) que le permite a la empresa sobrevivir una vez que cambian las

(porcentajes) .. . .
condiciones de costo y precios. Sin embargo estos elementos de

RN L B L SR RS N gravedad, de masa y resistencia en términos de distancia, son
Caid 57 muy distintos a las argumentaciones de la industria infante.
101 Azbcar De esta manera, de los sectores dedicados a la exportacién
-0.7 Carne . . , e .
o R de productos no tradicionales, el sector més dindmico fue el de
Langosia e la manufactura que mostrd un crecimiento del 16%, especifica-
00| Banano mente la pequeiia y mediana industria en la rama de alimentos y
. 7.2 bebidas, textiles y vestuarios, madera aserrada, y productos arte-
¢ sanales. Inherente a este resultado estd el aumento de las impor-

taciones de materias primas y bienes de capital que el sector
industrial registré en el afo.

Datos prelimares en el 2002
Fuente: BCN, DGA

Las consideraciones anteriores ayudan a comprender las pro-
porciones factoriales que se contienen en el intercambio comer-
cial externo, sin embargo, al analizar el desemperio de las expor-

Grafico V-9 taciones tradicionales y no tradicionales, se destaca la fuerte
Variacién de cantidades de los productos P . . . : :
radciomoles do exportacion (20014 2002) !nC|denc.|o que ha causoldo la persistencia de los bajos precios
(porcentajes) internacionales en los primeros, donde la mayoria de los rubros
40 35 30 25 20 35 10 5 0 5 10 15 20 tuvieron una baja considerable en el volumen. Asi, por ejemplo,
R e las exportaciones de café se redujeron en més de 600 mil quin-
75 tales debido a la menor produccién del ciclo 2001-2002 y los
8 fedear fectos del to de | duccié dial sobre | i
— efectos del aumento de la produccién mundial sobre los precios
Carharén internacionales debido principalmente a la cosecha de Brasil,
30 [l Langosta que crecié en 28%. En otros rubros como el azicar y productos

Banano

iy del mar (camarén y langosta) el panorama no es muy distinto

debido a la saturacién de los mercados por parte de Brasil, para
el primer caso, y de los paises asidticos (Tailandia, Vietnam e

Datos prelimares en el 2002 | d | d

Fuente: BCN, DGA ndia), en el segundo.
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Balanza de pagos
Grafico V-10
Indice de términos de intercambio vs
déficit comercial acumulado 12 meses La posicién deficitaria de la balanza comercial y de servi-
Enero 1998-Diciembre 2002

Déficit comercial cios no factoriales presenté un aumento de 1.1% del PIB, en

1

1

1

Términos de intercambio millones
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Fuente: BCN

Grafico V-11
Fuentes y usos de la balanza de pagos
(porcentajes)

2002, resultado que proviene de combinar un gasto publico
recesivo y un aumento en el ingreso disponible privado hecho
posible por el flujo de remesas familiares y aumento en el
capital privado. Los alivios interinos y las renegociaciones de
deuda externa representaron un financiamiento proveniente
del HIPC equivalente a 11% del PIB, monto de recursos que
ayudaron a sostener el gasto contra la pobreza y las transfe-
rencias de ingreso a los grupos vulnerables a las politicas de
ajuste.

Asf la posicién en cuenta corriente viene a reflejar la situa-
cién patrimonial del pafs, que, en el caso de Nicaragua, es
una posicién deudora neta. La cuenta de capital se consti-
tuye en la variable explicativa de la cuenta corriente, en el
cual los flujos de capital privado efectivos representaron el
19.3% del PIB, el financiamiento excepcional del Club de
Paris y organismos multilaterales se elevé a 11% del PIB y
el flujo de capital oficial llegd a 7.5% del PIB.  Si bien la
cuenta corriente contiene la vulnerabilidad a los shocks exter-

100 U$ 2,415.3 U$ 2,363 U$ 2,459.9 , . . .
o™= 145 so - 26 nos, ésta solo parcialmente presenta las opciones de manejo
8 29 83 28 del riesgo en la economia. El estancamiento de las exporta-
61.2 62.8 70.3 N . . . s
6 ciones, el impacto de las bajas tasas de interés externas, el
83.5 78 . s o
01 27 827 4 aumento de los precios del petréleo y, en general, la volatili-
1 s 302 297 dad inherente a la balanza de pagos en conjunto con la des-
0 .7 7 .
o oo o aceleracién de la economia son elementos de riesgo que se
FUENTE: usos: cubrieron con financiamiento excepcional, endeudamiento
> PRIV ML FIN FMRE VS DEUDA concesionario y remesas familiares, pero adicionalmente se
mCAP OFIC mIBCN B RENTA RIN ) ) - N
Fonte: produjo desinversién en las actividades afectadas por los
uente: BCN
precios externos, se aumenté el desempleo, se reestructura-
ron créditos bancarios y, muy probablemente, se recargaron
deficiencias sociales.
Graéfico V-12
Ingreso por turismo
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Grdfico V-13
Inversién extranjera directa por principales sectores
(millones de délares)
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Grafico V-14
Balance de endeudamiento oficial neto
(millones de délares)

300
B Préstamos externos
B Servicio de la deuda
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211.6 212.9
2007 184.7
162.8 158
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2000 2001 2002 p/
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Fuente: BCN
Gréfico V-15
ITCER bilateral (E.E.U.U) - Indice Salario Real
del sector productivo (IWRsp)
¢ Base 1994=100
4
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Nota: Un aumento significa depreciacién real
Fuente: BCN
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Recuadro 10

Indicadores de sostenibilidad. ¢Qué conviene mas,
endeudamiento externo o interno?2

Dentro de la restriccién presupuestaria del gobierno, se deriva que el financia-
miento del déficit fiscal puede ser mediante recursos de origen externo o interno. En la
determinacién de la alternativa viable resulta crucial la tasa de interés y las condicio-
nalidades financieras de las mismas, pardmetros que de manera conjugada hacen la
distincién entre financiamiento concesional y no concesional, es decir expresados por
debajo o igual al precio de mercado.

En las condiciones de un mercado perfecto, esta diferencia no existe ya que hay un
solo precio de mercado y estd dado por la paridad de tasas de interés. Esta paridad
implica que el diferencial de tasas de interés nominales estd dado por la tasa esperada
de devaluacién més un premio al riesgo. Este principio de equivalencia de tasas de
interés en monedas diferentes estd soportado por la teoria de arbitraje, y la no existen-
cia de barreras a la movilidad de capital, garantizando que las tasas de retorno de
una inversién indistinfamente en el pafs o moneda que se haga, sean equivalentes.
Cualquier disparidad en esta relacién, es corregida por las fuerzas del mercado, ya
sea ajustando la tasa de interés, la tasa de cambio o las expectativas de devaluacién,
removiendo asi toda oportunidad de ganancia por arbitraje.

Ofro factor que tiene relevancia en cuanto a la opcién de financiamiento de los
déficit publicos, es el grado de acceso a los mercados de financiamiento, sean inter-
nos o externos. Para los acreedores es importante evaluar la sostenibilidad de pago
del deudor, en el cual influye el nivel de endeudamiento existente, la credibilidad y
capacidad de pago, medido por el valor presente de sus ingresos futuros sobre el ser-
vicio de la deuda contrafda. Sin embargo, los niveles de acceso estdn correlacionados
positivamente con el grado de desarrollo de los sistemas financieros y mecanismos de
deudas, los cuales amplian las oportunidades de créditos.

Los grados de endeudamiento de un pais se miden en funcién de su producto
interno bruto, principalmente basado en su grado de crecimiento. La identidad de
proporcién de deuda con relacién al producto interno bruto, da indicacién de qué
proporcién de lo que la economia produce se tendria que dedicar a repago de deuda.
Los indicadores de sostenibilidad indican que siempre y cuando el porcentaje de deuda
con respecto al PIB se mantenga y que las tasas de interés sean menores al crecimiento
de la economia en términos reales, el nivel de equilibrio se mantendria en el tiempo.

[R40) Banco Central de Nicaragua X
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Cuando una economia de bajo ingreso per-cdpita presenta altos grados de
endeudamiento, las opciones de financiamiento externo se reducen. Sin embargo, a
pesar de que existen fondos altamente concesionales de parte de acreedores mul-
tilaterales como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, estos
de una u ofra manera estdn supeditados al cumplimiento de condicionalidades
relacionadas con el proceso de ajuste que la economia requiere para alcanzar la
sostenibilidad externa.

La existencia de sistemas financieros poco desarrollados en algunos paises,
ademds de la ausencia de mercados de deuda, inciden en la poca oferta de prés-
tamos a largo plazo, lo que restringe al gobierno a poder optar a financiamiento
interno. Los proyectos gubernamentales requieren financiamiento a muy largo plazo,
especialmente si estos son de desarrollo debido a que tienen una recuperacién
lenta. Por lo que en proyectos de desarrollo, se prefiere financiamientos a largo
plazo y tasas menores a las comerciales. En los setenta hubo muchos gobiermnos de
paises en vias de desarrollo que optaron por el financiamiento externo bajo condi-
ciones favorables, tasas de interés variables bajas, para ejecutar sus programas de
inversién. Sin embargo esto conllevé a un incremento en el endeudamiento externo,
haciendo a estos pafses mds susceptibles a los cambios en la tasa de interés inter-
nacional, como lo ocurrido a inicio de los afos ochenta, en el cual muchos paises
se declararon en moratoria.

Actualmente el financiamiento externo disponible para Nicaragua, estd en tér-
minos concesionales, es decir a una tasa de interés menor a la tasa de interés de
mercado. Esto en el marco de la iniciativa de paises altamente endeudados y los
programas de ajustes estructurales para el crecimiento sostenido y la reduccién de
la pobreza suscrito con los organismos internacionales. Bajo estas condiciones la
paridad de tasas de interés entre financiamiento interno y externo no se mantiene,
aunque resulta interesante observar las condiciones que hacen posible una equiva-
lencia entre ambos tipos de financiamientos.

La comparacién entre el valor presente de ambas categorias de deuda significa
comparar los préstamos con montos nominales equivalentes (expresados en
moneda doméstica) pero con diferentes condiciones de financiamientos (tasa de
interés, perfodo de gracia y periodo de repago). En resumen, significa comparar
dos préstamos equivalentes en montos pero con la diferenciacién de que para el
préstamo externo concesional hay siempre una probabilidad positiva de devalua-
cién mientras que el financiamiento doméstico es no concesional. Dado que las
tasas concesionales externas se sitGan alrededor del 2% por afo y las internas
no concesionales se ubican en 10% anual, se requeriria una devaluacién real del
200% para que la tasa concesional de 2% tuviera un costo equivalente entre las dos
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categorias de endeudamiento. Asi la conclusién principal es que el financiamiento con-
cesional externo es mucho mds ventajoso que el financiamiento interno no concesio-
nal.

Las implicaciones para una politica de endeudamiento y para la politica fiscal son
bastante claras, ya que de aqui se derivan elementos que determinan el costo de opor-
tunidad del gasto publico. En la estructura del gasto publico habria que darle priori-
dad al que se financia con recursos externos concesionales, lo que significa que las
instituciones ejecutoras deberfan estructurar estrategias viables y répidas de moviliza-
cion de los llamados recursos atados. Una consecuencia de esta recomendacién es
la conveniencia de incentivar el desarrollo de los mercados financieros internos, bajo
la expectativa de que una mayor profundizacién financiera posibilitard un acceso al
financiamiento inferno bajo términos més favorables.

Sin embargo, debe de tenerse muy en cuenta que las opciones de financiamiento
concesionales estén sujetas a condicionalidades como son el manejo de una politica
macroecondémica y fiscal responsable, que permita el repago del financiamiento, esta-
blecido en muchos casos por los organismos internacionales. En cambio, el financia-
miento interno mediante la generacién de bonos de deuda, tiene muchas implicaciones
de orden micro y macroeconémico; primero un aumento de deuda interna puiblica
presiona al alza las tasas de interés puesto que restringe el acceso de crédito al sector
privado, principalmente aquellos que no presentan condiciones para financiarse con
el exterior. Adicionalmente complica la credibilidad de las politicas econémicas en el
mediano plazo, poniendo en riesgo la estabilidad de la economia.
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Recuadro 11
Politicas de convergencia regional: El caso de centroamérica

El objetivo de un mercado comin en Centroamérica siempre ha prevalecido,
razén por la cual, a través del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA), los
bancos centrales de la regién adoptaron un conjunto de criterios de coordinacién
macroecondémica. Estos criterios son indicativos, es decir no son precondiciones, no
son obligatorios; sin embargo, establecen un marco de accién deseado, a los que
se les da un seguimiento sistemdtico. En este recuadro se presentan dichos criterios,
su modificacién en el afo 2002 y se hace un breve andlisis sobre la racionalidad
econémica de dichos criterios en el marco del grado de adecuacién a las realidades
centroamericanas.

En agosto de 1994, el Comité de Politica Monetaria (CPM) incorporé el uso de
pardmetros cuantitativos para las variables que habia adoptado el CMCA.  Estos
parédmetros fueron modificados en 2002. Los criterios de convergencia fueron los

siguientes:

1994 2002
1. Variacién anual PIB real > 4.5% > 5.0%
2. Inflacién dic. - dic. <14.0% <9.0%
3. Tipo de cambio efectivo real délar <100
4. RIN Banco Central/Base monetaria >0.6 >1.0
5. Déficit cuenta corriente externa/PIB <4.0 <35
6. Déficit sector publico/PIB <2.5% -
7. Deuda interna y externa publica/PIB <50.0 -
8. Tasa pasiva real a diciembre <10% <5%

En el andlisis del origen de estos pardmetros y su adecuacién a las economias
centroamericanas, un buen punto de partida es el grado de coincidencia de alguno
de estos criterios con los similares que han prevalecido en la formacién de la Unién
Monetaria Europea. Efectivamente, hay una coincidencia en criterios fundamentales,
que se relacionan con la politica presupuestaria, con el déficit fiscal que, en Europa es
el 3% y con tendencia a la baja. En la tasa de interés hay una divergencia importante
ya que en Cenfroamérica se habla de la tasa pasiva real, la cual nadie controla
(ningUn banco central controla variables reales), mientras en Europa la convergencia
es sobre la tasa pasiva nominal de largo plazo cuyo objetivo es evitar distorsiones en
las ganancias y pérdidas de capital entre los miembros de la unién.
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Por otra parte, la regién centroamericana adiciona ofras variables como el tipo
de cambio real, el cual se orienta a mantener estable o bien a propiciar su mejoria
en el tiempo, en cambio en Europa la convergencia es sobre el tipo de cambio
nominal, variable que los bancos centrales si tienen control, estableciéndose la
paridad fija entre los paises miembros.

En consecuencia, dado que las politicas de convergencia del CMCA incorporan
variables nominales y reales, es de esperarse que presenten inconsistencia en
su disefio. Por tal razén, es importante analizar la consistencia de las variables
nominales; déficit fiscales, nivel de endeudamiento, inflacién y tipo de cambio, con
las variables reales; crecimiento del PIB y tipo de cambio real. En Europa, el modelo
utilizado para las tres primeras variables nominales y el crecimiento econémico,
proviene de los criterios de sostenibilidad fiscal. Las normas presupuestarias de 3%
de déficit y 60% de deuda se pueden derivar de la férmula que determina el déficit
fiscal requerido para estabilizar la deuda del gobierno. En términos reducidos y
prdcticos:

d=gb

donde b es el nivel de deuda a ser estabilizado (en porciento del PIB), g es el
crecimiento nominal del PIB ( crecimiento real mds inflacién), y d es el déficit fiscal
(en porciento del PIB). La férmula muestra que para estabilizar la deuda a 60%
del PIB el déficit fiscal debe ser el 3% del PIB si y sélo si el crecimiento nominal del
PIB es de 5% (0.03 = 0.05 X 0.60). En el caso europeo el 60% era el promedio
de los saldos de deuda de los paises miembros al momento de formarse la unién
monetaria. El crecimiento nominal del PIB de 5%, dada una inflacién de 1.5%
conduce a un PIB real de 3.5%, que para 1991 (firma del tratado de Maastricht)
reflejaba un crecimiento de largo plazo en dichas economias.

Aplicando el mismo procedimiento para el caso centroamericano se tendrd
que para estabilizar la deuda publica en 50%, el déficit fiscal seria 2.5% del
PIB si y sélo si el crecimiento nominal del PIB es de 5%. Dado que hay un
criterio de convergencia del PIB real de 5% (a partir del 2002), esto significa
una inflacién de convergencia de 0%, que se contradice con el 9% que se ha
establecido como pardmetro normativo. Es decir, los pardmetros de convergencia
para Centroamérica tienen una inconsistencia interna, al menos aplicando el criterio
de sostenibilidad fiscal.

Algo similar ocurre entre los ofros dos criterios de convergencia como son la
relacion de RIN a base monetaria y el tipo de cambio efectivo real. La relacién RIN/
base monetaria por lo general se ha sugerido para paises que no sélo mantienen
tipo de cambio fijo sino que se caracterizan por un “currency board”, como un
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sustituto a la falta de credibilidad de las politicas econémicas. En cambio, un
objetivo de tipo de cambio real es una invitacién a devaluaciones competitivas,
lo que contradice el esfuerzo por crear un espacio macroeconémico y monetario,
ademds de que introduce indeterminacién en el nivel de precios.

Si bien estas preocupaciones por la creacién de un drea macroeconémica
son sumamente importantes, es bueno recordar que lao base tedrica de estos
esfuerzos han enfatizado principalmente las reformas microeconémicas, en especial
la flexibilidad del mercado de trabajo. Una fuerza de trabajo flexible y mévil no
requeriria tanto tiempo de convergencia y ayudaria a endogenizar los pardmetros
bajo andlisis.
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Cuadro AE-V-I
Nicaragua: Balanza de pagos

Conceptos 2000 2001 2002 p/ 2000 2001 2002 p/
(millones de délares) (porcentaje del PIB)

Cuenta corriente (924.5) (945.7) (887.8) (38.0) (37.2) (35.2)
Cuenta comercial (1,010.3) (1,015.4) (1,040.1) (41.5) (39.9) (41.2)
Exportaciones (FOB) 642.8 605.0 596.3 26.4 23.8 23.6
Importaciones (FOB) (1,653.1) (1,620.4) (1,636.4) (67.9) (63.7) (64.9)
Cuenta de servicios y renta (234.2) (266.0) (224.2) (9.6) (10.5) (8.9)
Servicios no factoriales (neto) (32.4) (25.8) (20.9) (1.3) (1.0) (0.8)
Ingresos a/ 310.8 327.2 313.0 12.8 12.9 12.4
Egresos (343.2) (353.0) (333.9) (14.7) (13.9) (13.2)
Servicios factoriales (neto) (201.8) (240.2) (203.3) (8.3) (9.4) (8.1)
Ingresos 30.7 14.7 7.9 1.3 0.6 0.3
Egresos (232.5) (254.9) (211.2) (9.5) (10.0) (8.4)
Intereses de la deuda externa (163.1) (177.8) (142.7) (6.7) (7.0) (5.6)
de los cuales: pagadas efectivas (71.9) (51.6) (37.5) (3.0 (2.0) (1.5)
Renta privada (69.4) (77.1) (69.1) (2.9) (3.0 (2.7)
Transferencias privadas 320.0 335.7 376.5 13.1 13.2 14.9
Cuenta de capital y financiera 725.5 679.8 674.9 29.8 26.7 26.8
Capital oficial (neto) 461.7 405.7 188.7 19.0 15.9 7.5
Donaciones oficiales 308.9 294.7 247.8 12.7 11.6 9.8
Préstamos 216.1 211.6 203.5 8.9 8.3 8.1
Amortizaciones (178.3) (137.9) (278.4) (7.3) (5.4) (11.0)
de los cuales: pagadas efectivas (100.4) (106.2) (116.0) (4.1 (4.2) (4.6)
Otros activos externos 115.0 373 15.8 4.7 1.5 0.6
Capital privado 263.8 274.1 486.2 10.8 10.8 19.3
Sistema financiero neto 60.8 5888 (4.1 2.5 2.1 (0.2)
Inversién extranjera directa 151.9 112.9 157.9 6.2 4.4 6.3
Inversién de cartera 34.6 46.5 15.3 1.4 1.8 0.6
Transferencias a ONGs 132.9 110.0 120.0 5.9 4.3 4.8
Otro capital b/ (116.4) (48.6) 197.1 (4.8) (1.9) 7.8
Saldo de balanza de pagos (199.0) (265.9) (212.9) (8.2) (10.5) (8.4)
Financiamiento 199.0 265.9 212.9 8.2 10.5 8.4
Variacién de RIN (- Aumento) 37.6 108.0 (64.2) 1.5 4.2 (2.5)
de los cuales: FMI (pasivos netos) 21.8 (5.4) 4.0 0.9 (0.2) 0.2
Financiamiento excepcional neto 161.4 157.9 2771 6.6 6.2 11.0
Incremento de atrasos 106.0 58.2 8.7 4.4 2.3 0.3
Cancelacién de atrasos (40.9) (434.8) (398.9) (1.7) (17.1) (15.8)
Condonaciones de deuda 25.5 511.6 635.9 1.0 20.1 25.2
Renegociaciones deuda 70.8 22.9 31.4 2.9 0.9 1.2

p/: Preliminar

a/: Incluye Zona Franca (neto)

b/: Incluye capital no determinado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE-V-2
Nicaragua: exportaciones FOB por productos principales
(miles de ddlares)

Productos/Ainos 2000 2001 2002 p/
Sub total tradicionales 432,077.0 366,782.7 322,788.2
Café Valor 160,866.5 103,291.7 73,354.0
Volumen (miles qq) 1,724.5 1,832.4 1,231.4

Precio promedio 93.3 56.4 59.6

Algodén Valor 114.8 0.0 0.0
Volumen (miles qq) 2.4 0.0 0.0

Precio promedio 48.4 0.0 0.0

Ajonijolf Valor 3,697.8 2,355.1 2,151.6
Volumen (miles qq) 91.5 92.8 99.7

Precio promedio 40.4 254 21.6

AzGcar Valor 41,317.7 49,107.6 28,641.2
Volumen (miles qq) 4,465.7 5,225.8 3,390.6

Precio promedio 9.3 9.4 8.4

Melaza Valor 71.0 542.3 3.5
Volumen (miles Tm) 2.0 11.0 0.1

Precio promedio 34.8 49.4 35.0

Pecuario

Carne Valor 52,240.9 65,611.6 73,249.8
Volumen (miles lbs) 50,140.2 58,993.9 66,317.9

Precio promedio 1.0 1.1 1.1

Ganado en pie Valor 24,177.5 27,572.3 23,292.7
Volumen (miles kgs.) 25,208.3 29,189.0 24,115.7

Precio promedio 1.0 0.9 1.0

Camarén Valor 54,282.2 38,354.1 34,363.8
Volumen (miles lbs) a/ 13,123.1 12,000.6 11,999.3

Precio Promedio 4.1 3.2 2.9

Langosta Valor 57,452.3 38,124.0 41,368.8
Volumen (miles lbs) 4,454.3 2,878.5 2,792.5

Precio promedio 12.9 13.2 14.8

Banano Valor 8,314.5 11,589.6 10,987.0
Volumen (miles cajas) b/ 1,696.4 2,317.9 2,197 .4

Precio promedio 4.9 5.0 5.0

Oro Valor 29,290.6 29,877.1 35,047.5
Volumen (miles Oz.troy) 104.9 106.1 113.8

Precio promedio 279.1 281.7 307.9

Plata Valor 251.2 357.3 328.3
Volumen (miles Oz.troy) 585 81.0 71.2

Precio promedio 4.7 4.4 4.6

Sub total no tradicionales 210,699.2 238,222.5 273,495.6
Productos agropecuarios 66,135.6 68,345.1 70,577.84
Productos pesqueros 10,537.5 11,489.4 11,952.2
Productos manufacturados 134,026.1 158,388.0 190,965.6
Manufacturados 133,976.7 158,279.8 190,554.1
Mineros 49 .4 108.2 411.4
Total general ¢/ 642,776.2 605,005.2 596,283.8

p/: Preliminar c/: No incluye ajuste por zona franca
a/: Incluye camarén de cultivo Fuente : BCN, DGA, AD-PESCA, PROBANICSA.

b/: Cajas de 42 Ib. c/u
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CAPITULO V  Sector externo

Cuadro AE-V-3
Nicaragua: exportaciones FOB por productos principales
(porcentaje y miles de délares)

Variacién % Efecto precio-cantidad
Productos
01/00 02/01 01/00 02/01
Sub total tradicionales (16.8) (11.7) (68,689.2) (39,714.9)
Por Volumen 5,085.8 (42,595.9)
Por precio (71,319.8) (1,708.8)
Café Valor (35.8) (29.0) (57,574.9) (29,937.7)
Volumen (miles qq) 6.3 (32.8) 10,061.3 (35,800.3)
Precio promedio (39.6) 5.7 (63,654.9) 3,939.8
Algodén Valor (100.0) 0.0 (114.8) 0.0
Volumen (miles qq) (100.0) 0.0 (114.8) 0.0
Precio promedio (100.0) 0.0 0.0 0.0
Ajonijoli Valor (36.3) (8.6) (1,342.8) (203.5)
Volumen (miles qq) 1.3 7.5 48.9 149.3
Precio promedio (37.1) (15.0) (1,373.5) (879.1)
AzGcar Valor 18.9 (41.7) 7,790.0 (20,466.4)
Volumen (miles qq) 17.0 (35.1) 7,032.5 (15,503.4)
Precio promedio 1.6 (10.1) 647.3 (3,220.0)
Melaza Valor 663.4 (99.4) 471.3 (538.8)
Volumen (miles Tm) 438.1 810.9 311.3 3.1
Precio promedio 41.9 (99.9) 29.7 (4,936.4)
Pecuario
Carne Valor 25.6 11.6 13,370.7 7,638.2
Volumen (miles |bs) 17.7 12.4 9,224.6 8,089.6
Precio promedio 6.7 (0.7) 3,523.8 (507.5)
Ganado en pie Valor 14.0 (15.5) 3,394.8 (4,279.6)
Volumen (miles kgs.) 15.8 (17.4) 3,821.5 (4,768.9)
Precio promedio 2.1 2.8 (583.8) 623.9
Camarén Valor (29.3) (10.4) (15,928.0) (3,990.3)
Volumen (miles lbs) (8.6) (0.0) (4,643.2) 3.5
Precio promedio (22.7) (10.4) (12,340.4) (3,986.3)
Langosta Valor (33.6) 8.5 (19,328.3) 3,244.8
Volumen (miles lbs) (35.4) (3.0 (20,324.3) (1,274.9)
Precio promedio 2.7 11.9 1,541.1 4,384.5
Banano Valor 39.4 25.2; 3,275.1 602.6)
Volumen (miles cajas) 36.6 5.2 3,046.1 602.6)
Precio promedio 2.0 0.0 167.6 0.0
Oro Valor 2.0 17.3 586.5 5,170.4
Volumen (miles Oz. troy) 1.1 7.3 J3.9Y 2,392.1
Precio promedio 0.9 9.3 269.7 2,981.8
Plata Valor 42.2 (8.1) 106.1 (29.0)
Volumen (miles Oz. troy) 51.6 (12.1) 129.6 (45.2)
Precio promedio (6.2) 4.5 (15.5) 14.3
Sub total no tradicionales 13.1 14.8
Productos agropecuarios .3 3.2
Productos pesqueros 9.0 4.0
Productos manufacturados 18.2 20.6
Manufacturados 18.1 20.4
Mineros 119.1 280.2
Total general (5.9) (1.4)
Nota: La metodologia para calcular el efecto precio-cantidad es la siguiente:
Valor = valor 2002 - valor 2001
Volumen = (volumen 2002 - volumen 2001) * precio 2001
Precio = (precio 2002 - precio 2001) * volumen 2002
Fuente: BCN, DGA, AD-PESCA, CONICAFE, CNPA , PROBANICSA e INE
[R4] Banco Central de Nicaragua %
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Cuadro AE-V-4
Nicaragua: exportaciones FOB por regiones y paises
(millones de délares)

Concepios 1999 % 2000 % 2001 p/ %
Total 642.8 100.0 605.0 100.0 596.3 100.0
América 497.3 77.4 458.0 75.7 500.3 83.9
América del Norte 298.9 46.5 238.4 39.4 237.0 39.7
Canadé 29.7 4.6 19.9 3.3 19.9 8.3
Estados Unidos 245.9 38.3 190.7 31.5 192.1 32.2
México 23.3 3.6 27.8 4.6 25.0 4.2
América Central 162.5 25.3 181.8 30.1 225.2 37.8
Costa Rica 37.7 5.9 37.0 6.1 49.7 8.3
El Salvador 70.8 11.0 76.6 12.7 89.4 15.0
Guatemala 19.7 3.1 23.4 3.9 28.6 4.8
Honduras 34.3 5.3 448 7.4 57.5 9.6
Resto de América Latina y el Caribe 35.9 5.6 37.8 6.2 38.1 6.4
Argentina 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Chile 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Colombia 0.2 0.0 1.2 0.2 0.1 0.0
Cuba 2.8 0.4 1.1 0.2 1.0 0.2
Ecuador 0.1 0.0 0.6 0.1 0.2 0.0
Panamé 4.1 0.6 9.0 1.5 6.8 1.1
Puerto Rico 9.2 1.4 15.4 2.5 16.0 2.7
Republica Dominicana 2.8 0.4 3.1 0.5 3.2 0.5
Venezuela 0.1 0.0 1.8 0.3 3.4 0.6
Otros 16.6 2.6 5.6 0.9 7.3 1.2
Europa 138.1 21.5 134.1 22.2 89.7 15.0
Unién Europea 121.7 18.9 89.2 14.7 73.5 12.3
Alemania 53.4 8.3 31.1 5.1 13.4 2.2
Bélgica 17.5 2.7 8.0 1.3 3.3 0.6
Espana 12.3 1.9 11.0 1.8 12.3 2.1
Finlandia 2.2 0.3 2.6 0.4 3.6 0.6
Francia 8.2 1.3 6.9 1.1 15.5 2.6
Gran Bretafa 13.1 2.0 16.0 2.6 15.3 2.6
Holanda 6.7 1.0 6.3 1.0 2.7 0.5
ltalia 4.1 0.6 4.3 0.7 4.9 0.8
Suecia 1.2 0.2 1.1 0.2 1.0 0.2
Otros 3.0 0.5 1.9 0.3 1.5 0.3

Resto de Europa 16.4 2.6 44.9 7.4 16.2 2
Noruega 0.2 0.0 0.1 0.0 0.3 0.1
Suiza 3.7 0.6 1.9 0.3 2.4 0.4
Otros 12.5 1.9 42.8 7.1 13.5 2.3
Asia 6.4 1.0 6.31 0 4.9 0.8
China Taiwan 0.6 0.1 0.4 0.1 0.3 0.1
Japén 3.8 0.5 3.7 0.6 3.7 0.6
Otros 2.5 0.4 2.1 0.4 0.9 0.2
Resto del mundo 1.0 0.2 6.6 1.1 1.4 0.2

p/: Preliminar
Nota : No incluye zona franca
Fuente: BCN, DGA, AD-PESCA, CONICAFE, CNPA , PROBANICSA e INE
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Cuadro AE-V-5

Nicaragua: importaciones CIF por uso o destino econémico
(millones de délares)

Variacién %

CUODE 2000 2001 p/ 2002 p/
P P 01/00  02/01
Total FOB 1653.1 1620.4 1636.4 (2.0) 1.0
Total CIF 1,805.3 1,779.4 1,795.5 (1.4) 0.9
Bienes de consumo 536.2 554.9 559.9 3.5 0.9
No duraderos 421.0 447.6 438.4 6.3 2.1
Duraderos 115.2 107.3 121.5 (6.8) 13.2
Petréleo, combustibles y lubricantes 291.4 269.9 252.4 (7.4) (6.5)
Petréleo crudo 184.5 171.6 149.5 (7.0) (12.8)
Combustibles y lubricantes 103.4 97.4 102.5 5.9) 5.2
Energia eléctrica 3.5 0.9 0.4 (73.8) (59.9)
Bienes intermedios 533.2 543.3 534.4 1.9 (1.6)
Para la agricultura 72.8 49.9 56.0 (31.4) 12.2
Para la industria 344.6 383.6 391.0 11.3 1.9
Materiales de construccién 115.8 109.8 87.5 (5.2) (20.4)
Bienes de capital 442.6 406.6 441.5 (8.1) 8.6
Para la agricultura 31.6 37.4 28.6 18.2 (23.4)
Para la industria 227.5 228.4 253.0 0.4 10.8
Equipo de transporte 183.5 140.8 159.8 (23.2) 13.5
Diversos 1.9 4.7 7.3 151.9 55.2

p/: Preliminar
Nota: No incluye ajuste por zona franca.
Fuente : BCN, DGA, INE-Hidrocarburos
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Cuadro AE-V-6
Nicaragua: importaciones CIF por regiones y paises
(millones de ddlares)

COncepfos 2000 % 2001 p/ % 2002 p/ %
Total 1,805.3 100.0 1,779.4 100.0 1,795.5 100.0
América 1,359.0 75.3 1,384.6 77.8 1,353.5 75.4
América del Norte 603.0 33.4 654.6 36.8 612.4 34.1
Canada 27.0 1.5 30.4 1.7 19.8 1.1
Estados Unidos 449.8 24.9 493.6 27.7 480.3 26.8
México 126.1 7.0 130.6 7.3 1123 6.3
América Central 423.1 23.4 414.9 233 405.2 22.6
Costa Rica 164.2 9.1 158.6 8.9 153.6 8.6
El Salvador 109.2 6.0 104.8 5.9 101.1 5.6
Guatemala 126.9 7.0 130.0 7.3 141.2 7.9
Honduras 22.8 1.3 21.5 1.2 9.3 0.5
Resto de América Latina y el Caribe 333.0 18.4 315.0 17.7 335.9 18.7
Argentina 5.8 0.3 5.5 0.3 6.1 0.3
Chile 6.7 0.4 7.0 0.4 9.2 0.5
Colombia 7.4 0.4 9.2 0.5 6.9 0.4
Cuba 1.2 0.1 0.7 0.0 0.3 0.0
Ecuador 17.7 1.0 15.7 0.9 16.5 0.9
Panamé 40.6 2.3 I3 1.8 20.4 1.1
Puerfo Rico 0.9 0.1 0.7 0.0 1.3 0.1
Republica Dominicana 1.9 0.1 1.8 0.1 1.6 0.1
Venezuela 197.3 10.9 195.2 11.0 208.7 11.6
Otros 53.5 3.0 47.0 2.6 64.8 3.6
Europa 145.6 8.1 158.2 8.9 160.7 9.0
Unién Europea 116.5 6.5 116.4 6.5 131.5 7.3
Alemania 34.9 1.9 36.8 2.1 34.4 1.9
Bélgica 14.4 0.8 8.2 0.5 4.5 0.3
Espana 23.5 1.3 27.0 1.5 32.4 1.8
Finlandia 0.6 0.0 0.5 0.0 0.7 0.0
Francia 1.4 0.1 12.7 0.7 9.9 0.6
Gran Bretafa 7.1 0.4 5.9 0.3 6.9 0.4
Holanda 11.8 0.7 2.6 0.1 4.9 0.3
ltalia 14.6 0.8 11.0 0.6 11.1 0.6
Suecia 2.0 0.1 4.3 0.2 21.8 1.2
Otros 6.4 0.4 7.3 0.4 5.0 0.3
Resto de Europa 29.1 1.6 41.9 2.4 29.2 1.6
Noruega 2.8 0.2 0.6 0.0 0.4 0.0
Suiza 6.0 0.3 9r8 0.5 6.3 0.3
Otros 20.2 1.1 32.0 1.8 22.5 1.3
Asia 270.8 15.0 219.9 124 254.6 14.2
China (Taiwan) 26.2 1.5 22.6 1.3 21.4 1.2
Japén 133.5 7.4 88.3 5.0 99.2 55
Otros 111.2 6.2 109.0 6.1 134.1 7.5
Resto del mundo 29.9 1.7 16.7 0.9 26.6 1.5

p/ : Preliminar
Nota : No incluye zona franca
Fuente : BCN, DGA, INE-Hidrocarburos
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Cuadro AE-V-7

Nicaragua: cuenta de servicios y renta
(millones de délares)

Variacién %

Conceptos
2000 2001 2002 p/ 01/00 02/01
A. Servicios no factoriales (32.4) (25.8) (20.9) (20.4) (19.0)
Ingresos 310.8 327.2 313.0 5.3 (4.3)
Fletes y seguros 12.9 12.1 11.9 (6.2) (1.7)
Comunicaciones 25.1 24.3 28.8 (3.2) 4.1
Zona Franca 82.4 94.2 105.2 14.3 11.7
Fondos percibidos por puertos 16.1 13.0 12.7 (19.3) (2.3)
Servicios de Gob. Extranjeros (embajadas) 32.0 33.0 32.6 3.1 (1.2)
Viajes 128.6 135.3 113.1 5.2 (16.4)
Otros 13.7 15.3 14.2 11.7 (7.2)
Egresos (343.2) (353.0)  (333.9) 2.9 (5.4)
Fletes y seguros (121.8) (135.2) (135.2) 11.0 0.0
Vigjes (78.4) (76.0) (69.4) (3.1) (8.7)
Pasajes (48.0) (51.8) (55.9) 7.9 7.9
Servicios del gobierno (embajadas) (9.3) (10.3) (10.5) 10.8 1.9
Asistencia técnica (75.3) (68.9) (50.2) (8.5) (27.1)
Otros (10.4) (10.8) (12.7) 3.8 17.6
B. Servicios factoriales (renta) (201.8) (240.2) (203.3) 19.0 (15.4)
Ingresos 30.7 14.7 7.9 (52.1) (46.3)
Retribucién de inversiones 30.7 14.7 7.9 (52.1) (46.3)
Egresos (232.5) (254.9) (211.2) 9.6 (17.1)
Intereses de la deuda externa (163.1) (177.8) (142.1) 9.0 (20.1)
Pagados (71.9) (51.6) (37.5) (28.2) (27.3)
Renegociado y condonados (31.9) (70.4) (95.9) 120.7 36.2
No pagadas (8.3) (3.4) 0.0 (59.0) (100.0)
Sobre saldos moratorios (51.0) (52.4) (8.7) 2.7 (83.4)
Renta privada (69.4) (77.7) (69.1) 111 (10.4)
Del cual zona franca (41.2) (47.7) (36.8)
C. Balance de servicios y renta (A + B) (234.2) (266.0) (224.2) 13.6 (15.7)
p/: Preliminar
Fuente: BCN,ENITEL,INTUR,EPN,MINREX,SREC
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Cuadro AE-V-8

Nicaragua: transferencias oficiales
(millones de délares)

Variacién %

Conceptos
A- Donaciones totales 308.9 294.7 247.8 (4.6) (15.9)
Bilaterales 284.6 265.5 225.1 (6.7) (15.2)
Alemania 13.4 18.2 17.9 35.8 (1.6)
EEUU 8.8 3.5 1.0 (60.2) (71.4)
Canadé 1.3 2.1 1.8 61.5 (14.3)
Dinamarca 13.3 7.1 8.0 (46.6) 12.7
Espafa 2.4 2.9 2.1 20.8 (27.6)
Finlandia 4.8 2.5 2.5 (47.9) 0.0
Suecia 12.3 6.0 0.4 (51.2) (93.3)
Suiza 2.3 4.5 1.1 95.7 (75.6)
Holanda 4.3 1.5 0.8 (65.1) (46.7)
Noruega 1.8 0.3 1.3 (83.3) 383.3
Japén 59.6 34.1 20.8 (42.8) (39.0)
Oftros a/ 160.3 182.8 167.4 14.0 (8.4)
Multilaterales 24.3 29.2 22.7 20.2 (22.3)
BID 4.2 3.8 2.9 (9.5) (23.7)
PMA 6.0 8.9 7.3 48.3 (18.0)
UNICEF 0.6 0.2 0.1 (66.7) (50.0)
Unién Europea 11.7 12.0 10.7 2.6 (10.8)
Oftros 1.8 4.3 1.7 138.9 (60.5)
B- Condonaciéon deuda b/ 25.5 511.6 635.9 1,906.3 24.3
Bilaterales 25.5 473.2 555.4 1,755.7 17.4
Club de Paris 5.0 74.1 175.9 1,382.0 137.4
CESCE-Espana-Guatemala 0.0 399.1 9.2 - (97.7)
Republica Federativa Brasil 0.0 0.0 135.9 - -
Gobierno de Bulgaria 0.0 0.0 229.1 -
Republica Checa 8.8 0.0 0.0 (100.0)
Republica Eslovaca 11.7 0.0 1.1 (100.0)
Otros 0.0 0.0 4.2 -
Multilaterales 0.0 38.4 80.5 - 109.6
Banco Mundial 0.0 5.7 8.1 - 42.1
BCIE 0.0 22.6 22.9 - 1.3
BID 0.0 10.1 44.9 - 344.6
Otros 0.0 0.0 4.6 - -
Total (A+B) 334.4 806.3 883.7 1411 9.6

p/: Preliminar

a/: Incluye otros donantes para el resto del sector publico

b/: En el 2001 y 2002 incluye alivio de deuda externa por HIPC
Fuente: SREC y BCN.
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Cuadro AE-V-9

Nicaragua: préstamos efectivos oficiales (por deudor)
(millones de délares)

Variacién %

Conceptos
P 2000 2001 2002 p/ 01,00 02/01
Acreedores 242.4 211.6 212.9 (12.7) 0.6

Multilateral 196.0 181.2 190.8 (7.6) 5.3
BID 66.5 109.0 103.9 63.9 (4.7)
Fondo Nérdico 7.0 3.0 1.3 (57.1) (57.5)
FIDA 4.4 3.1 2.1 (29.5) (32.9)
IDA 88.1 58.0 71.1 (34.2) 22.6
FMI 26.3 0.0 9.4 (100.0) -
OPEP 3.7 5.7 3.0 54.1 (47.4)
BCIE 0.0 2.4 0.0 - (100.0)

Bilateral 21.4 14.8 12.1 (30.8)  (18.2)
Alemania 2.9 3.7 0.2 27.6 (94.6)
Espafia 0.8 4.3 6.1 437.5 41.9
Francia 0.5 0.1 0.1 (80.0) 1.5
Taiwdn 17.2 6.6 3.9 (61.6) (40.5)
Noruega 0.0 0.1 0.0 - (100.0)
ltalia 0.0 0.0 0.0 - -
Corea 0.0 0.0 1.8 -

Otros 25.0 15.6 10.0 (37.6) (35.9)
CCL-Peninsular 2.5 0.0 0.0 (100.0) -
BLADEX 22.5 15.6 10.0 (30.7) (35.9)

Deudores 242.4 211.6 212.9 (12.7) 0.6

Gobierno Central 190.7 195.8 190.2 2.7 (2.9)

Banco Central 26.7 0.2 9.8 (99.3) 4,800.0

Empresas publicas 25.0 15.6 7.7 (37.6) (50.6)

Alcaldia de Managua 0.0 0.0 1.1 - -

FNI 0.0 0.0 4.1 - -

p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE-V-10
Nicaragua: servicio de la deuda externa oficialmente pagado a/
(millones de ddlares)

2000 2001 2002 p/
Conceptos
Amortiz. Intereses  Servicio  Amortiz. Intereses ~ Servicio  Amortiz. Intereses ~ Servicio

Gobierno Central 42.1 56.4 98.5 50.7 35.4 86.1 46.9 24.7 71.6
BID 20.2 19.3 39.5 15.2 14.3 29.5 6.6 7.2 13.8
BIRF 4.7 0.9 5.6 4.6 0.3 4.9 0.0 0.0 0.0
IDA 1.8 4.5 6.3 0.2 0.8 1.0 0.2 1.4 1.6
BCIE 0.6 20.8 21.4 3.0 5.3 8.3 1.9 3.0 4.9
OPEP 5.3 0.8 6.1 5.5 0.7 6.2 1.1 0.2 1.3
FIDA 1.4 0.3 1.7 1.3 0.3 1.6 0.8 0.2 1.0
Club de Paris 0.0 0.0 0.0 4.3 4.3 8.6 14.6 6.3 20.9
China (Taiwan) 0.0 2.8 2.8 0.0 3.3 3.3 0.0 3.7 3.7
FIV 0.0 3.8 3.8 8.5 3.4 11.9 8.3 1.7 10.0
Banco de México 8.1 3.0 1.1 8.1 2.5 10.6 8.1 0.6 8.7
Republica Checa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0 0.7
Gobierno de Bulgaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.9 0.0 3.9
Republica de Eslovaquia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.5
Otros 0.0 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6

Banco Central 19.7 16.8 36.5 18.1 111 29.2 11.5 10.1 21.6
BCIE 0.0 10.8 10.8 0.0 8.8 3.8 0.0 1.6 1.6
FOCEM 0.0 0.3 0.3 0.0 0.3 0.3 0.0 0.3 0.3
FIV 0.0 0.3 0.3 1.7 0.1 1.8 0.0 0.0 0.0
China (Taiwén) 12.4 4.7 171 9.1 4.1 13.2 7.0 3.9 10.9
Cesce-Espafia-Guatemala 0.0 0.0 0.0 0.3 2.5 2.8 0.0 3.5 3.5
Republica de Eslovaquia 1.3 0.0 1.3 1.3 0.0 1.3 0.0 0.0 0.0
Repubica Checa 0.7 0.0 0.7 0.7 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0
FMI 5.3 0.7 6.0 5.0 0.8 5.8 4.5 0.8 5.3
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Empresas poblicas b/ 43.9 5.8 49.7 42.4 5.1 47.5 39.1 2.0 411
BLADEX 26.4 1.5 27.9 15,5 1.0 16.5 17.5 0.6 18.1
CCL Peninsular &85 0.4 3.9 3.3 0.3 3.6 0.5 0.0 0.5
Banco de Santander 2.1 0.7 2.8 2.1 0.5 2.6 2.1 0.4 2.5
Proveedores de ENITEL 9.8 2.5 12.3 19.3 3.2 22.5 19.0 1.0 20.0
GIE/ANSALDO 0.4 0.4 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 1.7 0.3 2.0 2.2 0.1 2.3 0.0 0.0 0.0

Fondo Nicaragiense

de Inversiones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23.0 0.7 23.7
BLADEX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23.0 0.7 23.7

Total 105.7 79.0 184.7 111.2 51.6 162.8 120.5 37.5 158.0

p/: Preliminar

a/: Incluye pagos efectivos corrientes y de atrasos

b/: Incluye pagos de ENITEL

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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CAPITULO V  Sector externo

Cuadro AE-V-11

Nicaragua: movimientos de la deuda externa total
(millones de délares)

2000 2001 p/ 2002 p/
Concepto
Ptamos ~ Amortiz. Int. Ptamos  Amortiz. Int. Ptamos  Amortiz.  Int.
Deudores
1. Deuda publica corriente 242.4 105.7 71.9 211.6 111.2 51.6 212.9 120.5 37.5
Gobierno Central 190.7 42.1 49.3 195.8 50.7 35.4 190.2 46.9 247
Banco Central 26.7 19.7 16.8 0.2 18.1 1.1 9.8 11.5 10.1
Resto sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.1 23.0 0.7
Resto sector publico 25.0 43.9 5.8 15.6 42.4 5.1 8.8 39.1 2.0
II. Cancelaciéon de pagos 0.0 26.1 14.8 0.0 246.4 188.4 0.0 221.8 145.7
atrasados y futuros
Contables 26.1 7.7 0.0 246.4 188.4 0.0 221.8 1457
Efectivos 0.0 7.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
111. Renegociacion 70.8 31.2 31.9 22.9 29.3 70.4 31.4 31.4 0.0
TOTAL (1 + 11 +1011) 313.2 163.0 118.6 234.5 386.9 310.4 244.3 373.7 183.2
Acreedores
1. Deuda publica corriente 242.4 105.7 71.9 211.6 111.2 51.6 212.9 120.5 37.5
(A+B)
Organismos oficiales 21.4 22.5 12.4 14.8 34.0 20.2 12.1 43.1 19.7
Organismos multilaterales 196.0 9.8 53.7 181.2 34.8 26.3 190.8 183 15.1
Banca comercial 22.5 28.5 2.2 15.6 17.6 1.5 10.0 42.6 1.7
Proveedores y otros 2.5 15.4 3.6 0.0 24.8 3.6 0.0 19.5 1.0
Il. Cancelacién de pagos 0.0 26.1 14.8 0.0 246.4 188.4 0.0 221.8 145.7
atrasados y futuros
Contables 26.1 7.7 0.0 246.4 188.4 0.0 221.8 1457
Efectivos 0.0 7.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
111. Renegociacion 70.8 31.2 31.9 22.9 29.3 70.4 31.4 31.4 0.0
TOTAL (1 + 11+ 1) 313.2 163.0 118.6 234.5 386.9 310.4 244.3 373.7 183.2

p/: Preliminar
Fuente : Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE-V-12

Nicaragua: saldo de la deuda externa
(miles de ddlares)

Al' 31 de diciembre Variacion % Estructura %
Conceptos
2000 2001 p/ 2002 p/ 01/00 02/01 2000 2001 2002
Deudores
Mediano y largo plazo 5,410,133.0 5,320,853.8 5,385,178.0 (1.7) 1.2 81.2 83.5 84.6
Gobierno Central 4,157,459.5 4,183,352.4 4,269,507.7 0.6 2.1 62.4 65.6 67.1
Banco Central 1,185,881.5 1,083,337.9 1,081,118.6 (8.6) (0.2) 17.8 17.0 17.0
Resto sistema financiero 15,006.6 15,000.0 15,000.0 (0.0 0.0 0.2 0.2 0.2
Resto sector publico 51,785.4 39,163.5 19,551.7 (24.4) (50.1) 0.8 0.6 0.3
Corto plazo 211,217.6 236,551.8 206,038.9 12.0 (12.9) 3.2 3.7 3.2
Intereses morat.acum. 1,022,872.4 801,186.5 755,691.5 (21.7) (5.7) 154 12.6 11.9
Deuda comercial 15,630.7 15,598.9 15,706.0 (0.2) 0.7 0.2 0.2 0.2
Total 6,659,853.7 6,374,191.0 6,362,614.4 (4.3) (0.2) 100.0 100.0 100.0
Acreedores
Mediano y largo plazo  5,410,133.0 5,320,853.8 5,385,178.0 (1.7) 1.2 81.2 83.5 84.6
Organismos oficiales 2,907,110.9  2,745,274.7 2,609,769.5 (5.6) 4.9) 43.7 43.1 41.0
Organismos multilaterales 2,260,242.3  2,343,421.6 2,562,918.0 3.7 9.4 33.9 36.8 40.3
Banca comercial 218,656.4 207,310.0 198,408.7 5.2) (4.3) 3.3 3.3 3.1
Proveedores y otros 24,123.4 24,847.5 14,081.8 3.0 (43.3) 0.4 0.4 0.2
Corto plazo 211,217.6 236,551.8 206,038.9 12.0 (12.9) 3.2 3.7 3.2
Intereses morat.acum. 1,022,872.4 801,186.5 755,691.5 (21.7) (5.7) 15.4 12.6 11.9
Deuda comercial 15,630.7 15,598.9 15,706.0 (0.2) 0.7 0.2 0.2 0.2
Total 6,659,853.7 6,374,191.0 6,362,614.4 (4.3) (0.2) 100.0 100.0 100.0

p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE-V-13

Nicaragua: mora corriente
(millones de délares)

2000 2001 2002 p/
Conceptos
Principal Interés a/ Principal Interés a/ Principal Interés a/
A. Vencimientos corrientes 178.3 1121 137.9 125.4 278.4 1334
Gobierno Central 76.1 81.3 81.9 102.7 184.4 114.7
Banco Central 58.3 24.7 13.6 17.6 31.9 16.0
Resto del sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 23.0 0.7
Resto del sector pUblico 43.9 6.1 42.4 5.1 39.1 2.0
B. Pagos corrientes 100.4 71.9 106.2 51.6 116.0 37.5
Gobierno Central 42.1 49.3 50.7 35.4 46.9 24.7
Banco Central 14.4 16.5 13.1 11.1 7.0 10.1
Resto del sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 23.0 0.7
Resto del sector publico 43.9 6.1 42.4 5.1 39.1 2.0
C. Renegociaciones corrientes b/ 31.2 31.9 29.3 70.4 162.4 95.9
Gobierno Central 31.2 31.9 29.3 64.0 137.5 90.0
Banco Central 0.0 0.0 0.0 6.4 24.9 5.9
Resto del sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto del sector publico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
D. Mora corriente (A-B-C) 46.7 8.3 2.4 3.4 0.0 0.0
Gobierno Central 2.8 0.1 1.9 3.3 0.0 0.0
Banco Central 43.9 8.2 0.5 0.1 0.0 0.0
Resto del sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto del sector pUblico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

p/: Preliminar

a/: No incluye intereses sobre saldos moratorios
b/: Incluye condonaciones de deuda y alivio HIPC
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Operaciones e instrumentos financieros
B

Operaciones e instrumentos financieros
Crédito
Gobierno

El Consejo Directivo del Banco Central de Nicaragua autorizé,
de conformidad a lo establecido en el articulo 49 de la Ley
Orgénica del Banco, en el afio 2002, el descuento de dos bonos
del Tesoro emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico para subsanar necesidades temporales de caja del ejercicio
presupuestario.

Tabla VI - 1
Descuento de bonos del Tesoro emitidos por el MHCP, afio 2002
(millones de cérdobas)

Amortizacién 2002

Monto
Concepto original Principal ~ Mantenimiento  Intereses Total
de valor
Bonos de liquidez 564 564.0 18.2 49.2 631.4
Bonos del servicio de la deuda externa 139.3 139.3 1.8 1.3 142.4
Bonos de restitucion 2,599.5 1,286.4 17.8 58.8 1,363.0
Total 3,302.8 1,989.7 37.8 109.3 2,136.7

Saldo al 31 de diciembre 2002

Bonos de liquidez
Bonos del servicio de la seuda externa - s B -
Bonos de restitucién 1,313.2 59.0 B 1,372.1

Total 1,313.2 59.0 0.0 1,372.1

Fuente: Gerencia Financiera BCN

El monto de los bonos fue de 464.0 millones de cérdobas,
descontado en enero y de 100.0 millones de cérdobas en
diciembre. Debe sefialarse que la aprobacién del dltimo bono
por parte del Consejo Directivo habia sido de 150.0 millones
de cérdobas, sin embargo sélo fue utilizado parcialmente. Tal
como lo establecen las disposiciones del Consejo Directivo, el total
descontado (C$564.0 millones) fue cancelado antes de finalizar el
afo.

Por su parte, el descuento de bonos del Tesoro emitidos por
el MHCP con el objetivo de cubrir el servicio de la deuda externa
del gobierno sélo se llevé a cabo durante el primer trimestre del
afo, bajo autorizacién expresa del Consejo Directivo del BCN,
de enero 2002. Mediante esta disposicién, autorizéd la prérroga,
durante el periodo enero-marzo 2002, del esquema de descuento
de bonos del Tesoro aprobado en julio del 2000, el cual se habia
vencido el 31 de diciembre 2001. Al 31 de diciembre 2002, el
saldo de los bonos del Tesoro por este concepto fue de 1,372.1
millones de cérdobas.
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Sistema financiero
Asistencias financieras y overnight

Durante 2002, el Banco Central no efectio entregas de crédito
bajo los programas establecidos en las normas financieras vigentes,
overnight, con plazo de 24 horas para cubrir resultados netos
de la cdmara de compensacién interbancaria, ni de la linea de
asistencia financiera extraordinaria de diez dias plazo para resolver
problemas de liquidez de corto plazo.

De lo anterior, se puede concluir que los bancos comerciales
no presentaron problemas para cubrir los resultados netos de
la cémara de compensacién ni situaciones de iliquidez de corto
plazo o bien, que recurrieron a otras opciones de financiamiento
diferentes a las ofrecidas por el BCN, tales como reportos vy
préstamos interbancarios.

Tabla VI - 2
Recuperaciones de crédito de bancos privados, afio 2002 1/
(millones de cérdobas)

Amortizacién 2002

Concepto o Mantenimiento
Principal Intereses Total
de Valor

Por lineas especial de liquidez 2/
BDF/BANCAFE 60.0 3.9 8.4 72.3
BANPRO/BANIC 254.3 9.1 22.6 286.0
BANPRO/INTERBANK 60.0 85 75 71.1
Total 374.3 16.6 38.5 429.4
Por otros programas 12.3

1/ : Que estdn operando normalmente
2/ : Lineas de crédito autorizadas a bancos privados que adquirieron bancos en liquidacién
Fuente: Gerencia Financiera BCN

El Consejo Directivo autorizé a la administracién del Banco
Central flexibilizar temporalmente las normas sobre créditos de
liquidez a favor de los bancos que resultaran adjudicados en las
subastas de los activos y depésitos del Banco Mercantil (BAMER) y
del Banco Nicaragiense de Industria y Comercio (BANIC), llevadas
a cabo en marzo y agosto del 2001, respectivamente. Para los
bancos adquirientes, BANCENTRO y BANPRO, en cada caso, la
administracién del Banco Central les autorizé una linea de crédito

con vigencia de un afo a partir de las subastas del BAMER vy
BANIC.
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B

En ese contexto, es importante sefialar que BANCENTRO nunca
solicité fondos bajo esta linea de crédito y BANPRO sélo durante
2001. Esto evidencia de que, a BANCENTRO, no le ocasiond
situaciones de iliquidez la adquisicién de los depdsitos del BAMER
y que BANPRO logré estabilizar el manejo de su liquidez a rafz del
traslado de los depésitos del BANIC, en el afio 2001.

El BANPRO cancel6, de forma anticipada, sus adeudos por
concepto de la linea de crédito derivados de la adquisiciéon de
INTERBANK 'y BANIC, y el BDF por BANCAFE. De BANPRO se
recibieron 357.1 millones de cérdobas y del BDF 72.3 millones de
cérdobas, los cuales inclufan principal, intereses y mantenimiento
de valor.

Reportos de CENIs

Se realizaron tres operaciones de reportos por un valor de
276.0 millones de cérdobas, en plazos que oscilaron entre 4 y 7
dias.

Las operaciones de reportos de CENIs, en base a las
disposiciones del Consejo Directivo y del Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA), son en cérdobas con un monto
méximo, por cada una, del 3 por ciento del total de obligaciones
sujetas a la tasa de encaje legal del 19.25 por ciento, con un
plazo maximo de 7 dias calendarios, tasa de interés igual a la
tasa de inferés de los TELs en moneda nacional. Las operaciones
estén limitadas a fres por institucién financiera durante un trimestre
y todas las operaciones deben estar canceladas al final de cada
mes.

Emisién de titulos
Certificados Negociables de Inversién (CENIs)
CENIs subasta

Se realizaron 52 subastas mediante las cuales se colocaron
2,057.8 millones de cérdobas en términos de valor precio,
equivalentes a 2,401.7 millones de cérdobas valor facial, en plazos
de 180, 270, 360, 390, 420, 510, y 720 dias, predominando
los plazos de 360 y 720 dias, para un 49.0 por ciento y 29.8 por
ciento, respectivamente, del total de las colocaciones del afo.
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CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

Tabla VI - 3
Comportamiento de los CENIs, por modalidad, afio 2002
(millones de cérdobas)

Colocaciones Redenciones Colocaciones Saldo
Concepto (Absorcién) (Expansion) netas acumulado 1/
m @) @)=Mm-@2

En valor precio 3,069.0 2,573.9 495.1 5,981.3
Subasta 2,057.8 1,882.0 175.8 2,380.1
Bancarios 890.9 562.8 328.1 3,480.9
Programa cafetalero 120.3 129.1 (8.8) 120.3
En valor facial 3,758.1 3,185.1 573.0 8,295.7
Subasta 2,401.7 2,294.8 106.9 2,882.3
Bancarios 1,223.3 750.0 473.3 5,280.3
Programa cafetalero 133.1 140.3 (7.2) 133.1

1/ : Al 31 de diciembre/2002
Fuente: Gerencia Financiera BCN

Por su parte, las redenciones ascendieron a 1,882.0 millones
de cérdobas valor precio (2,294.8 millones de cérdobas valor
facial), para una contraccién neta de 175.9 millones de cérdobas
y un saldo al finalizar el afio de 2,380.1 millones de cérdobas
en valor precio, equivalente a un saldo valor facial de 2,882.3
millones de cérdobas. El saldo en términos de valor precio fue
superior respecto al del 2001 en 8.0 por ciento. El 68.1 por ciento
del saldo total corresponde a vencimientos en el afio 2003 vy el
31.9 por ciento para el afio 2004.

Tabla VI - 4
Tasas de descuento y rendimiento CENIs subasta, promedio ponderado, por afio
(en porcentaje anual)

Tasa de descuento Tasa de rendimiento
Concepto
2001 2002 2001 2002
Plazo 360 dias 17.6 10.6 21.0 12.0
Plazo 720 dias 14.2 10.9 19.9 14.0

Fuente: Gerencia Financiera BCN

En relacién a la tasa de descuento y rendimiento de las
colocaciones del afio 2002, se puede sefalar que para titulos
a plazo de 360 dias, la tasa de descuento en términos anuales
oscilé entre 7.41 por ciento y 14.2 por ciento, para un promedio
ponderado de 10.6 por ciento, lo que equivale a tasas de
rendimiento anual de 8.0 por ciento, 16.6 por ciento y 12.0 por
ciento, respectivamente. Al comparar este comportamiento con el
afio 2001, se observa una reduccién de 9 puntos porcentuales en
las tasas de rendimiento en el 2002, al pasar de 21.0 por ciento

en el 2001, a 12.0 por ciento en el 2002.

[keZ Banco Central de Nicaragua C
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Operaciones e instrumentos financieros
E

CENls bancarios

En el transcurso del afio 2002 se emitieron CENIs en términos
de valor facial por 1,223.3 millones de cérdobas a favor del
BANPRO y BDF en concepto de brechas bancarias de los bancos
INTERBANK, BANCAFE y BANIC. Por su parte, las redenciones
fueron del orden de 750.0 millones de cérdobas correspondientes
a CENIs por BANCOSUR, INTERBANK y BDF, para situarse, al
31 de diciembre, el saldo de CENIs bancarios en términos de
valor facial en 5,280.3 millones de cérdobas. A continuacién se
detallan los movimientos durante el afo.

CENls por brecha INTERBANK

Se finiquité la brecha entre los activos y pasivos de INTERBANK
asumidos por BANPRO, por lo que se emitieron el remanente de
CENIs pendientes a favor de BANPRO por el orden de los 251.6
millones de cérdobas en términos de valor facial, de los cuales
67.2 millones de cérdobas eran a plazo de 2 afios, 109.2 millones
de cérdobas a 3 afos y 75.3 millones de cérdobas a 4 afos. En
este afio se vencieron los titulos emitidos a dos afios plazos, por lo
que se redimieron 486.0 millones de cérdobas valor facial, lo que
conlleva a un saldo al 31 de diciembre 2002 de 2,830.9 millones

de cérdobas en valor facial.
CENls por brecha BANCAFE

Se emitieron CENIs a favor del BDF a cuenta de la brecha
total entre los activos y pasivos desincorporados de BANCAFE
por 135.4 millones de cérdobas (valor facial) y se realizaron
redenciones de 6.3 millones de cérdobas valor facial, que habian
sido emitidos en el 2001 en concepto de reembolso al BDF por el
pago de cheques de gerencia girados por BANCAFE. Al finalizar el
afo, el saldo valor facial asciende a 829.8 millones de cérdobas.

CENls por brecha BANIC

A favor de BANPRO, durante el afo, se emitieron CENIs a
cuenta de la brecha entre los activos y pasivos del BANIC asumidos
por BANPRO por un monto de 836.3 millones de cérdobas valor
facial, situ4andose el saldo de CENIs emitidos en términos de
valor facial en 1,048.1 millones de cérdobas al 31 de diciembre

2002.
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CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero
R

CENIs por brecha BANCOSUR

Llegaron a su vencimiento los CENIs a favor de BANCENTRO
por la brecha de BANCOSUR, titulos que habian sido emitidos
con fecha 23 de junio de 1999 a 1080 dias plazo por un valor
facial de 257.8 millones de cérdobas.

CENIs cafetaleros

En el periodo de abril a julio del 2002, de conformidad a
disposicién del Consejo Directivo del Banco Central, se llevé a
cabo la reinversion de CENIs a favor de los bancos comerciales por
el saldo adeudado a la FNI bajo el programa de financiamiento
cafetalero para readecuacién de la deuda cafetalera aprobado en
el 2001. Tal como lo establece dicha disposicién, estos CENls son
emitidos anualmente durante el plazo estipulado en los términos
del financiamiento otorgado por la Financiera Nicaragiense de
Inversiones (FNI) a las instituciones financieras.

Bajo este programa en el 2002 se emitieron 120.3 millones
de cérdobas valor precio, (C$133.1 millones valor facial) a una
tasa de rendimiento anual del 10.5 por ciento. Por su parte,
las redenciones fueron de 129.1 millones de cérdobas valor
precio (C$140.3 millones en valor facial), lo que conllevé a una
redencién neta de 8.8 millones de cérdobas valor precio ( C$7.2
millones valor facial).

Tabla VI - 5
Comportamiento de los otros titulos del BCN en moneda nacional, afio 2002
(millones de cérdobas)

Colocaciones Redenciones Colocaciones Saldo
Concepto (Absorcién) (Expansién) Netas Acumulado 1/
m @ @)=0)-2

En valor precio 13,240.0 12,536.6 703.4 959.9
TEI 3,736.5 3,071.0 665.5 756.8
TEL 9,503.5 9,465.6 37.9 203.1
En valor facial 13,319.1 12,609.4 709.7 986.9
TEI 3,815.6 3,127.2 688.4 783.5
TEL 9,503.5 9,482.2 21.3 203.4

1/: Al 31 de diciembre/2002
Fuente: Gerencia Financiera BCN
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Operaciones e instrumentos financieros
B

Bonos en moneda extranjera (BOMEX)

En base a disposiciéon del Consejo Directivo (Resolucion
CD-BCN-IV-2-02), durante los meses de febrero a mayo del afio
2002 se llevé a cabo la redencion del saldo de la emisién especial
de BOMEX que por 20.0 millones de délares en términos de
valor precio se llevé a cabo en marzo del afio 2000, renovdndose
trimestralmente a partir de esa fecha.

Es asf que durante el afio sélo se emitieron BOMEX de
conformidad a la resolucion CD-BCN-LXV-1-2000 del 22 de
diciembre del 2000, mediante la cual el Consejo Directivo autorizd
a la Administracién del BCN a negociar con los bancos, los
términos y condiciones de las futuras colocaciones de fitulos
BOMEX.

El saldo acumulado de BOMEX disminuyé en el afio 51.4 por
ciento, al pasar de 21.4 millones de délares a 10.4 millones de
délares valor facial al 31 de diciembre de 2002. Esto fue resultado
de colocaciones por un monto valor facial de 78.6 millones de
délares y redenciones por 89.6 millones de délares valor facial,
lo que significd una expansién neta de 11.0 millones de délares

durante el 2002.
Titulos Especiales de Inversion (TEl)

Derivada de las Resoluciones del Consejo Directivo CD-BCN-
XVIII-1-2000, CD-BCN-XXXV-1-2000 y CD-BCNXXXV-1-2002, el
BCN colocé TEl a través de venta directa a las empresas e
instituciones del sector publico, por un monto de 3,736.5 millones
de cérdobas valor precio (equivalente a C$3,815.6 millones en
valor facial) en moneda nacional y 116.7 millones de délares valor
precio (US$117.9 millones valor facial) en moneda extranjera.

Las redenciones alcanzaron un monto de 3,071.0 millones de
cérdobas valor precio (C$3,127.2 millones valor facial) en moneda
nacional y 107.9 millones de délares valor precio (US$109.0
millones valor facial) en moneda extranjera, lo que conllevé a
saldos al finalizar el afio de 756.8 millones de cérdobas y 29.3
millones de délares, en términos de valor precio.
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CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero
e

Tabla VI - 6
Comportamiento de los ofros titulos del BCN en moneda extranjera, afio 2002
(millones de délares)

Colocaciones Redenciones Colocaciones Saldo
Concepto (Absorcién) (Expansién) netas acumulado 1/
(1) (@) @)=Mm-@2

En valor precio 1,895.5 1,889.8 5.7 74.7
BOMEX 77.9 88.2 (10.3) 10.3
TEI 116.7 107.9 8.8 29.3
TEL 1,700.9 1,693.7 7.2 35.1
En valor facial 1,897.4 1,894.7 2.7 75.2
BOMEX 78.6 89.6 (11.0) 10.4
TEI 117.9 109.0 8.9 29.7
TEL 1,700.9 1,696.1 4.8 35.1

1/ : Al 31 de diciembre/2002
Fuente: Gerencia Financiera BCN

Titulos Especiales de Liquidez (TEL)

El Consejo Directivo mediante disposiciéon del 30 de enero
del 2002 aprobd renovar el encaje legal adicional de 3 puntos
porcentuales por un periodo de nueve meses a partir del 1°
de febrero del 2002, déndole asi continuidad a la medida
tomada en julio del 2001. Se decidié prorrogar nuevamente
dicho encaje hasta junio 2003 y a partir de entonces hacer
una disminucién gradual de 0.5 puntos porcentuales de forma
mensual, condicionando el pago de intereses y mantenimiento de
valor de dichos titulos al cumplimiento del encaje legal en ambas
monedas simultdéneamente y a que las instituciones no tengan
obligaciones pendientes con el BCN en concepto de reporto,
overnight o asistencia financiera extraordinaria.

En base a dicha disposicién las instituciones financieras han
adquirido el respectivo monto de TELs constitutivos de encaije legal
durante el afio 2002, registrdndose TELs en cérdobas y délares
por un monto de 9,503.5 millones de cérdobasy 1,700.9 millones
de délares, para un saldo al final el afio 2002 de 203.1 millones
de cérdobas y 35.1 millones de délares.

La tasa de interés pagada por los TELs en moneda nacional
oscilé entre el 7.4 por ciento y 11.6 por ciento anual y en moneda
extranjera entre el 5.5 por ciento y 9.3 por ciento anual.
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Grafico VI - 1
Estructura de los activos totales a diciembre 2002
(porcentajes)

Otros

Cartera de Activos Disponibilidades
créditos neta

38.9%

Inversiones

Fuente: BCN
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Comportamiento del sistema financiero

El sistema financiero cuenta con é bancos comerciales y
4 empresas financieras, realizando sus operaciones con 3,678
empleados y una red nacional de 192 ventanillas y sucursales, de
las cuales un poco mds del 50 por ciento estdn localizadas en
Managua.

A diferencia de los tres afios precedentes, durante el 2002 no
se registré ningun caso de cierre o liquidacién bancaria, y mds
bien se autorizé el ingreso a la industria bancaria de la empresa
Financiera Nicaragiense de Desarrollo (FINDESA). No obstante,
los cierres bancarios ocurridos hasta el 2001 y la tendencia a la
desaceleracién de la economia, condujeron a una disminucién
del grado de cobertura de los servicios y productos financieros,
con lo cual a finales del 2002 existian 3.6 ventanillas por cada
100 mil habitantes. En el afo 2000, este indicador fue de 4.5
mientras que en el 2001 era de 4.0.

El proceso de reestructuracién de la industria bancaria mediante
la disminucién del nimero de ventanillas, no estuvo acompafado
del retiro de personal, ya que durante el afio el empleo del sector
aumenté en 71 personas, luego de haber disminuido en 138
trabajadores en el 2001.

Activos del sistema financiero

El sistema financiero presenté activos totales por C$29,231.6
millones (equivalentes a US$1,992.4 millones), con lo cual su
crecimiento interanual fue de 10.8 por ciento, superando la
inflacién acumulada de 3.9 por ciento y el crecimiento de la
economfia de 1.0 por ciento.

Durante el afio 2002 la participacién de la cartera de créditos
neta (C$10,459.3 millones) sobre los activos totales promedié
35.8 por ciento de los mismos, mientras que en el aro 2000
su participacién fue de 47.6 por ciento. La desaceleraciéon de
la actividad econdmica, la incertidumbre politica que generé el
cambio de gobierno y la tensa relacién entre el poder ejecutivo y el
poder legislativo fueron factores que incidieron en la participacién
de la cartera de créditos en los activos totales.

El sistema financiero aumenté su tenencia neta de titulos del
Banco Central en C$834.9 millones. En gran medida, mdés que
nuevas adquisiciones, en el incremento en dicho saldo influyé la
emision de titulos en concepto de cierre de brecha entre activos
y pasivos de los bancos en liquidacién. Con ello, la proporcién
de activos que generan ingresos financieros ascendié a 77.7 por
ciento, 4.9 puntos porcentuales superiores al afio anterior.
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CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

Grafico VI - 2
Inversiones del sistema financiero

(illonos do cordobas) En cuanto al manejo de la liquidez, las disponibilidades del

sistema bancario ascendieron a C$5,816.3 millones, manteniendo
niveles bastante similares a los observados en el afio 2001. Como
se sefalé anteriormente, la permanencia de cierta incertidumbre
politica generé una actitud bastante conservadora y prudente
Permanentes por parte del sistema financiero, destinando un poco mds del
20.0 por ciento de sus activos a recursos liquidos. Sin embargo,
4,000 la mayor participacién de las inversiones totales en los activos,
3,000 compensé los mayores niveles de recursos liquidos de manera que
2,000 la rentabilidad del sistema bancario no se vio afectada al obtener

Temporales

1,000 utilidades superiores en 31.9 por ciento a las del afio anterior.

9,000

8,000

7,000

6,000

5,000

Die00 fon01 Die0] fon-02 pie02 El sistema bancario cumplié con la regulacién de encaje

Fuente: BCN vigente la cual permite que los bancos estén por debajo del limite
durante tres semanas en el trimestre. Durante el afo, los bancos
hicieron uso de esta prerrogativa durante los fines de trimestre en
junio y septiembre, estando dos semanas por debajo del limite, y
solamente una vez durante diciembre.

Pasivos del sistema financiero

Los pasivos totales del sistema financiero ascendieron a
C$27,096.6 millones, concentrados un 86.6 por ciento en los
depésitos, mientras que el 10.8 por ciento de ellos se concentré
en obligaciones con instituciones.

Aln cuando el sistema bancario continGa dependiendo
fundamentalmente de los depdsitos como fuente de recursos, es
conveniente sefalar que el endeudamiento externo crecié a una
tasa de 16 por ciento durante el afo. Del saldo total de deuda

Grafico VI - 3 . . .
Estructura de los pasivos fotales a diciembre 2002 externa del sistema bancario (US$108.7 millones), el 45.4 por
(porcentaies) ciento correspondié a financiamiento de largo plazo del BCIE.
Otras , . RE .
obligaciones  Opligaciones  Obligaciones . Los depdsitos del pub||c.o crecieron a una fosq de 13.4 por
c/el poblico con con el BCN ciento, para alcanzar un nivel de C$23,471.3 millones, de los
0 H T 1 . 7 . . 7 .
1.27%  instituciones °~°3%1 399 Ofros cuales el 76 por ciento estd constituido en forma de depésitos de
. o . . . .7 ~
10.76% Pasios  ahorro y plazo, manteniendo casi la misma proporcién del afio

anterior. Asimismo, el 72.5 por ciento de los depdsitos del publico
se encuentra constituido en ddlares.

Situacién patrimonial

Depési |
epostios folales El patrimonio del sistema financiero fue de C$2,135.1 millones,

Fuente: BCN
incrementdndose en 29.0 por ciento con relacién al afio anferior,
explicado principalmente por el incremento de C$108 millones
W48l Banco Central de Nicaragua C
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Comportamiento del sistema financiero
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Grafico VI - 4
Créditos netos y depésitos totales
(millones de cérdobas) en el capital social y C$509.6 millones obtenidos en forma de
2000 utilidades, las cuales superan en C$35.3 a las obtenidas en el
Desbios otles afo anterior. A lo largo del afo, el sistema bancario distribuyé
20,000 N dividendos por C$95.6 millones.
Fuentes y usos de recursos del sistema financiero
15,000
A diferencia del afio 2001, en el cual las principales fuentes
10,000 de recursos para el sistema financiero fueron disminuciones en
Créditos netos la cartera de créditos neta, ofros activos y la acumulacién de
depésitos, durante el afio 2002 el 61.1 por ciento de las fuentes
5000 e To99 2000 7501 7002 de recursos provinieron de parte de los depédsitos del publico,
netes | 95965 | 132213 | 15248 | 90846 | 104593 mientras que el 10.6 por ciento lo hizo mediante incremento en el
Depositos | 143309 | 17,6375 | 184782 | 20,6942 | 234713 patrimonio del sistema bancario.
Fuente: BCN

En consecuencia, el 30.2 por ciento de las fuentes en el 2002
se destind a la cartera de crédito, mientras que el 49.5 por ciento
fue dirigido a las inversiones totales. Durante el afio 2001, el
59.7 por ciento de las fuentes se destiné a las inversiones fotales,
mientras que el 25.2 por ciento fue para fortalecer la posicién de
liquidez del sistema bancario.

Por lo tanto, puede decirse que durante el afo 2002 el
sistema bancario diversificé un poco mds la colocacién de los
recursos obtenidos, al incrementar el nivel de cartera de créditos en
C$1,374.6 millones, de su cartera de inversiones en C$2,252.8
millones y mejorar su posicién de liquidez en C$439.9 millones.

Tabla VI - 7

Fuentes y usos del sistema financiero

(millones de cérdobas)

Concepto Dic-00 Dic-01  Fuentes Usos Dic-02  Fuentes Usos
ACTIVO TOTAL 24,219.7 26,387.0 29,231.6
Disporibilidades 35499 53763 18265 58163 440.0
Inversiones temporales 1,002.5 2,398.6 1,396.1 3,420.7 1,022.1
Inversiones permanentes 3,797.4 6,733.0 2,935.5 7,963.6 1,230.6
Cortera de créditos nefo 115248 90846 24402 10,459.3 1,374.6
Otros activos 43452 2,7945 15507 15718 12227
PASIVO TOTAL 22,721.3 24,7323 27,096.6
Depésitos fofales 184782 206942 22159 234713 27771
Otras obligaciones c/el ptblico 417.5 278.1 139.3 345.0 66.8
Obligaciones con insfituciones ~~ 2,059.7 29481 8883 29163 38
Obligaciones con el BCN 12694 4523 817.0 68 4455
Otros pasivos 1965 3596 1368 3572 25
PATRIMONIO 1,498.4 1,654.6 156.2 2,135.1 480.4

Fuente: Gerencia Financiera BCN
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\IJE AB(CDL/.M\J-,OE Informe anual 2002 WA
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CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

GrdficoVl -5
Adecuacién de capital Solvencia del sistema financiero

(porcentajes)
20

Igual que el afo anterior, este afio la adecuacién de capital
del Sistema financiero estuvo por encima del minimo requerido de

15 10 por ciento al finalizar en 17.8 por ciento, con una tendencia
Obsenvada creciente durante los doce meses. La mejora de este indicador se

basa en dos pilares fundamentales. En primer lugar, la base de

10 \— cdlculo experimenté un crecimiento debido al aumento del capital

social y las utilidades retenidas. En segundo lugar, hubo una
disminucién de la ponderacién por riesgo de los activos debido a

5 la alta participacién de CENIs dentro de su estructura.
Ene00 Jul Ene-01 Jul Ene-02 Jul Dic02

Fuente: BCN . . . . .
Por otro lado, el indicador de cobertura patrimonial medido

como (Cartera vencida - Provisiones) / Patrimonio, presenté una
tendencia a desmejorar durante el 2002. A diciembre de este
afo las provisiones superaron a la cartera vencida en 10.5 por
Grafico VI - 6 ciento del patrimonio, mientras que a diciembre del afio anterior
Cobertura patrimonial .. .
(porceniajes) este indicador fue de 13.7 por ciento. Esto a pesar de que el
0 nivel de cartera vencida sobre cartera bruta mejoré de 4.7 a 3.9
(Cartera de riesgo - Provisiones) / Patrimonio durante el mismo periodo. Cabe mencionar que a pesar de este
40 N deterioro relativo, en el 2002 todos los meses las provisiones
fueron mayores a la cartera vencida, a diferencia del 2001 cuando
20 éstas fueron menores durante los primeros siefe meses.

Lla misma tendencia a desmejorar presenté el indicador
(Cartera vencida - Provisiones) / Patrimonio de cobertura patrimonial medido como (Cartera de riesgo -
Provisiones) / Patrimonio, que cerré en 37.1 por ciento. Bajo
este esquema de medicién, en promedio, aproximadamente un
Ee00 B0l ez w02 tercio del capital del sistema financiero ha estado en riesgo
Fuente: BCN potencial por falta de cobertura del patrimonio. Esta tendencia
a debilitarse también fue apoyada por un aumento en la cartera
de riesgo (créditos vencidos, reestructurados y prorrogados) como
proporcién de la cartera bruta que pasé de 8.3 a 13.3 entre 2001

Grdafico VI - 7 y 2002.

Cartera de créditos
(porcentajes)

14 Rentabilidad del sistema financiero

Cartera de riesgo/Cartera bruta

20

40

La rentabilidad del Sistema financiero (resultado neto sobre
capital  pagado  promedio) aumenté  progresivamente,
inferrumpiendo esta tendencia en diciembre debido a un mayor

6 nivel de aportes patrimoniales no capitalizados.
.
, Cartera vencida / Cartera bruto La tendencia creciente de la rentabilidad del Sistema financiero
estd influida por las inversiones en instrumentos publicos, las
M B0l Bz Wbz cyales ademds de generar una rentabilidad atractiva no requieren
aportes adicionales de capital y permiten un mayor nivel de
Foente: BCN apalancamiento.
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Margen financiero
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Comportamiento del sistema financiero

La rentabilidad del sistema financiero también ha sido favorecida
por un buen manejo administrativo, reflejado en importantes
reducciones en distintas partidas de gastos operativos durante
los dos 0ltimos afos, como son alquileres, aportes, gastos
de representacién y servicios. En consecuencia, los gastos
administrativos representaron el 4.5 por ciento del nivel de activos
del sistema financiero, un punto porcentual inferior al nivel
observado dos afios atrds.

El margen financiero (diferencia entre tasas activas y pasivas
promedio ponderadas en ambas monedas) con que finalizé el afo
el sistema financiero fue de 5.3 por ciento, 2 puntos porcentuales
inferior al observado a fines del afo 2001.

En conclusién, el sistema financiero experimentd un afio en que
la evolucién de sus activos y pasivos superd el crecimiento nominal
de la actividad econémica, en un contexto de desaceleracién
de la economia (crecimiento de 1.0 por ciento) y baja inflacién
(menor al 4.0 por ciento). Mayores niveles de recursos destinados
a inversiones y cartera de crédito garantizaron buenos niveles
de rentabilidad, a la vez que el sistema financiero no enfrenté
problemas de liquidez.

Servicios al sistema financiero
Camara de compensacién automatizada

Se procesaron en la cdmara de compensacién un total de
3,151,737 cheques en ambas monedas, lo que significé una
disminucién de 12.9 por ciento con respecto a lo que se procesd
en el afio 2001. Aunque no se tiene una causa especifica de
esta disminucién, se puede atribuir una gran parte a la oferta
por parte de varios bancos de ofros servicios electrénicos, como
tarjetas de débitos y transferencias, que de cierta forma han venido
reemplazando el uso del cheque como instrumento o medio de

pago.

En moneda nacional, se compensaron un total de 54,495
millones de cérdobas, que representé una disminucién del 7.1 por
ciento al compararse con el monto compensado en el 2001, que
fue de 58,667 millones de cérdobas. Los cheques en moneda
nacional representan un 91.3 por ciento del total de cheques
compensados en el afio.
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Grafico VI - 11 En moneda extranjera, se compensaron un total de 1,695

Cheques procesados (2002) . ) L .,

(miles de cheques) millones de délares, representando una disminucién del 10.0 por
5201 ciento a lo negociado en el 2001, cuando se compensé un total

de 1,883 millones de délares. Cabe sefalar que los cheques
compensados en moneda extranjera representan el 8.7 por ciento
del total de cheques compensados en el afo.

300
280

260

Siguen participando en la cdmara de compensacién un total de
8 instituciones: 6 bancos comerciales, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua.
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Fuente: BCN
El indice de rechazo global, medido en base al nimero de

cheques que no cumplen por uno u ofro motivo con la normativa

de estandarizacién del cheque bancario, fue de 3.1 por ciento.

Esta cifra representd una disminucién con relacién al indice de

Grafico VI - 12 rechazos del afo anterior, cuando presenté un nivel de 4.6 por
Montos compensados en cérdobas (2002) ciento. Es importante indicar que el nivel de rechazo aceptado

(millones de cérdobas)

. internacionalmente es de 3.0 por ciento.
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Grafico VI - 13
Montos compensados en délares (2002)
(millones de délares)
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Recuadro 12
Régimen prudencial

El fortalecimiento del sistema financiero ha sido parte de la agenda de acciones
previas para un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y seguird siendo
un tema de trabajo durante los siguientes afios. Durante el afio 2002, el marco
prudencial con el que se rigen las instituciones financieras ha sufrido diversos cam-
bios, de los cuales algunos han sido reformas a normas ya existentes y otros han
dado paso a nueva normativa.

En el primer semestre se reformaron las normas de endeudamiento externo a
corto plazo con el objetivo de ampliar el limite de endeudamiento, a traves de la
inclusién de las particularidades de los programas de microcrédito. La naturaleza
de las fuentes de financiamiento de estas instituciones hacia que los créditos tuvie-
ran un plazo mayor al permitido por la norma anterior, con lo cual las instituciones
vefan restringidas sus fuentes de recursos.

Otra reforma importante fue la que afecté la norma sobre evaluacién y clasi-
ficacién de activos, a traves de modificar el plazo considerado para la clasifica-
cién de un crédito como vencido. A partir de su aprobacién en abril del 2002,
los préstamos se trasladardn a vencidos a partir de 91 dias calendario contados
desde la fecha de vencimiento de la primera cuota no pagada.

Para estar uniformados con las normas internacionales de contabilidad, se
reformé la manera en que se registran las inversiones del sistema financiero,
asf como la manera en que se contfabilizan los intereses que generan. Debido
a la peculiaridad de los instrumentos financieros nicaragiienses, de tener pagos
escalonados de intereses y tasas de interés escalonadas, la Superintendencia de
Bancos ha establecido un periodo de gradualidad para ajustarse a esta nueva
disposicién el cual termina en mayo de 2004.

La capacidad de los bancos para tener inversiones en el exterior se vio afectada
a través de la reforma a la norma sobre depésitos e inversiones en el pais y en el
exterior. Esta vez se eliminé la restriccién para invertir a plazos mayores de un afo,
siempre y cuando la calidad de las inversiones sea en instituciones financieras de
primer orden, calificadas por Fitch, Moody’s o Standard & Poor's.
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Las nuevas normas aprobadas por la Superintendencia de Bancos son: la norma
para la prevencién de lavado de dinero y otros activos, la cual persigue prevenir el
lavado de dinero a través del sistema financiero nacional; y la norma sobre conflictos
de interés y cédigo de conducta para el personal de la Superintendencia de Bancos y
ofros nombramientos como el personal del Fondo de Garantia de Depésitos.

Durante el segundo semestre, el énfasis del ente regulador se concentré en normar
la gestion de las juntas liquidadoras de los bancos que cayeron en quiebra durante
2000 y 2001, para lo cual se crearon la norma sobre prérroga del plazo de liquida-
cién de un banco, y la norma general relativa a los bancos que actualmente tienen
juntas liquidadoras nombradas. Ambas normas persiguen la eficiencia en el proceso
de liquidacién de activos y en el fraspaso al Banco Central de Nicaragua como acree-
dor privilegiado conforme al orden de prelacién establecido en la Ley General de
Bancos.

W] Banco Central de Nicaragua X
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Recuadro 13

Programa de armonizacién de mercados de deuda publica
de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana

Desde agosto de 2001, Nicaragua estd participando en el Programa de Armo-
nizacién de los Mercados de Deuda Piblica de Centro América, Panamé y Repu-
blica Dominicana, ejecutado por la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano y financiado por el BID. Este programa tiene como objetivo pro-
porcionar a las autoridades de nuestros paises la orientacién técnica y los medios
de divulgacién de informacién necesarios, para definir e implementar programas
de modernizacién y ordenamiento del pasivo estatal con un enfoque regional.
Para este efecto, el programa establecié tres objetivos especificos: definir estén-
dares regionales, capacitar a los actores relevantes proporciondndoles una base
tedrica y préctica para organizar los mercados de deuda publica, e instaurar un
sistema de informacién regional en cuanto a los mercados.

Para definir los estdndares regionales que permitan la organizacién de los mer-
cados y la divulgacién de la informacién se realizé un proceso de consultas con
los Bancos Centrales, los Ministerios de Finanzas y los organismos de supervisién
de los paises de la region. El proceso inicié con la elaboracion de un diagnéstico
de las condiciones presentes en cada pafs y culminé con la firma de estdndares
para aquellos aspectos fundamentales de los mercados de deuda publica que se
pretende armonizar en las siguientes grandes dimensiones:

Organizacién e infraestructura de los mercados primario y secundario. Con-
templa la estandarizacién de los fitulos emitidos por los Bancos Centrales y los
Ministerios de Finanzas. Ademds, incluye el desarrollo de mercados mayoristas
de liquidez, sustentados por valores de las Tesorerias Generales y/o de los Bancos
Centrales, reglas y sistemas de negociacién, compensacién vy liquidacién de valo-
res y regulacién y supervisiéon del funcionamiento de los mercados.

Gestién integral del pasivo estatal. Esto incluye la instrumentacién eficiente
de las politicas monetarias y objetivos complementarios de los Bancos Centrales
como la estabilidad del sector financiero a través del desarrollo de mercados de
gestién de liquidez eficientes y transparentes. Ademds, abarca el ordenamiento de
la deuda publica (por politica monetaria y por financiacién de déficit fiscal) y la
definicién del entorno necesario para cumplimiento de objetivos al costo minimo
y eficacia mdxima para ambos tipos de deuda.
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Para proporcionar la base tedrica y practica tendiente a organizar los mer-
cados de deuda publica en forma estandarizada y con un enfoque regional, se
han desarrollado talleres de orientacién técnica, impartidos por expertos. Dichos
talleres se han impartido en los paises participantes y con la presencia de funcio-
narios de los Bancos Centrales, Ministerios de Finanzas y Superintendencias de
cada pais. Ha sido notable la contribucién de estos talleres para homogenizar
conceptos y definir claramente las medidas necesarias para alcanzar los estdnda-
res propuestos.

Para la instauracién de un sistema de informacién regional, se desarrollé una
pdgina web que recolectard y divulgard la informacién estandarizada relacionada
con los mercados.

Al finalizar el afio 2002, el programa contempla avances a nivel nacional y
regional. Se establecié una coordinacién por pais que en el caso de Nicaragua
la ejerce el Banco Central. A nivel de esfuerzos locales, se conformé el Grupo
Nacional de Apoyo que lo integran funcionarios del Banco Central, el Ministerio
de Hacienda y la Superintendencia de Bancos. En este grupo, con la colabora-
cién de los consultores, se ha definido un plan de accién que contempla la coor-
dinacién en materia de emision y estandarizacién de titulos entre el Ministerio de
Hacienda y el Banco Central, la discusién del marco regulatorio necesario para la
emision de titulos del gobierno y los cambios en materia de la regulacién actual
que permitan el logro de los objetivos del programa. Asimismo, existe un proyecto
de Ley de Mercados de Capitales.

A nivel de esfuerzos regionales para alcanzar los objetivos de este programa,
Nicaragua ha participado en los talleres impartidos. De igual forma, ha estado
presente en las Reuniones del Comité Técnico de Estdndares Regionales, organi-
zadas por la Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano.
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Reservas internacionales

El objetivo de la administracién de las reservas internacionales

(RIB) del BCN es su manejo eficiente, con base en los criterios

Gréfico ViI-1 de seguridad, liquidez y rentabilidad. Las reservas internacionales
Comportamiento de las RIB, RIN y RINAS 9 + 119 Y .

(millones de d8lares) estdn constituidas por los siguientes activos de reserva: depdsitos

e inversiones en el exterior, billetes y monedas extranjeras, oro

454 monetario, tenencias de derechos especiales de giro (DEGs), y

I 31 Dic. 01

410 383 B 31 Dic. 02 otros activos.

510

310 75 En el 2002, el comportamiento de las RIB fue resultado de las

o politicas econémicas implementadas, de la estrategia de inversiéon
dictada por el Comité de Administracién de Reservas del Banco
10 (CAR), y de determinados eventos que afectaron los ingresos espe-

64
6 | rados de recursos externos y por ende la posicién de reservas.

210

RIB RIN RINAS

Al 31 de diciembre de 2002, las RIB totalizaron 454 millones
de US ddlares, lo que representa un incremento del 19% con rela-
cién al nivel de finales de 2001. El incremento se explica por una
disminucién de 81% en los retiros netos de los bancos comerciales
al pasar de 22 1millones de USD en 2001 a 42 millones en 2002,
lo cual se debié a la recuperacién de la confianza de los deposi-
tantes en el sistema financiero nacional. Asimismo, se debié a
la disminuciéon del 33% del servicio pagado de deuda externa, al
pasar de un total de 126 millones de USD en 2001 a 85 millones
en 2002, como resultado del alivio interino HIPC recibido durante
el afo. De igual forma, el manejo coordinado de las politicas
fiscal, monetaria y cambiaria, permitié que las RIB aumentaran a
pesar de que los ingresos por préstamos y donaciones disminuye-
ron en13% con relaciéon a 2001.

Fuente: BCN

Grafico VII-2
Distribucién de las RIB por region

(porcentaie) La actuaciéon de  los grupos adversos a la lucha contra la

100 corrupcién afectd los programas del gobierno, principalmente los
87.3% desembolsos de préstamos externos. Sin embargo, se logré que en

&0 i diciembre de 2002 la comunidad internacional efectuara los pri-
B 31 Dic. 01 meros desembolsos, luego de que el Directorio del Fondo Mone-

60 B 81D 02 tario Internacional (FMI) aprobara el Programa de Crecimiento

y Reduccién de la Pobreza (PRGF por sus siglas en inglés) para

40 Nicaragua. En ese mes se recibieron desembolsos de préstamos
para apoyo a la balanza de pagos, por parte del BID, por 34.7
20 27 millones de USD y del FMI por 9.4 millones de USD. También
] se recibieron donaciones de los gobiernos de Suecia, Holanda
0 03% 0% y Dinamarca para apoyo de la “Estrategia Reforzada de Creci-
reee fméree o miento Econémico y Reduccién de la Pobreza de Nicaragua”, por
Fuente: BCN un total de 15.8 millones de USD.
Digitanzado por: ]FE[\LR]N(XJE AB(CDLIANOOE Informe onuo/ 2002 ]8]

undacionenrig



Capitulo VIl Administracién de recursos y reservas internacionales
I

Gradfico VII-3
Rendimiento de la reservas en el exterior
(millones de délares y porcentaje)

Rendimiento de las inversiones

Los depdsitos e inversiones en el exterior, que a finales de
Millon Porcentaj .. .
de délores ™ diciembre representaban el 87% de los activos de reserva, fueron
[ Intereses Devengados 4.5 . X . X
2% colocados en diferentes instrumentos de inversiéon, tales como:
— Tasa de Rendimiento L. 3 L. “ . ” L.

depésitos a la vista, depdsitos “overnight” y depdsitos a plazo.
Estos depésitos se colocaron en plazos de una semana hasta un
méximo de un mes, a fin de disponer de la liquidez requerida
por el BCN para cubrir en tiempo y forma los compromisos de
pago de la institucion. A finales de 2002 casi todos los depdsitos
estaban colocados en Europa, como medida de proteccién de los
recursos.

3.5

25

31 Dic. 01 31 Dic. 02

Fuente: BCN El monto promedio de los depésitos e inversiones en el exterior

fue de 341 millones de USD, superior en 15% al del afio 2001.

Este monto generd 6 millones de USD en concepto de intereses, lo

que equivale a un rendimiento promedio de 1.74% anual. El ren-

dimiento del 2002 fue 228 puntos bésicos menor que el del afio

g:::::gs.‘g:,:de los inversiones en el exterior 20017, lo cual refleja el comportamiento decreciente de las tasas

(porcentaie) de interés (Fondos Federales), que se redujeron en 475 puntos
base en el 2001 y en 50 puntos base en el ario 2002.

I Ene-Dic/01 B Ene-Dic/02
60 60
El monto promedio invertido de 341 millones de USD se coloco
el en instrumentos de gran liquidez, distribuidos de la siguiente
o manera: 21%, en instrumentos de liquidez inmediata (inversién
“overnight”, cuenta corriente, depésitos por un dia, cuenta “call”);
51%, en depdsitos a plazo a una semana; 12%, en depésitos a
I Y plazo a dos semanas; y el restante 16%, en depdsitos a plazo a
- L mds de dos semanas y menos de 1 mes. La distribucién geogrdfica
y los tipos de instrumentos de inversién reflejan las decisiones del
0 X CAR de priorizar la liquidez de las reservas y su seguridad.
Liquidez Inmediata ~ DAP's 1 semana DAP's 2 semanas  DAP's més de 2 semanas
Fuente: BCN La decision del CAR, de mantener suficiente liquidez, se reflejé
en el acervo de billetes USD del afio 2002. La decisién tomé en
cuenta la entrada en pleno vigor, a partir de agosto 2002 de la
garantia de los depésitos del publico por parte del FOGADE, vy la
eliminacién de la garantia del gobierno.
Operaciones Forex :
Gréfico VII-5
Operaciones Forex afio 2002 . . .
(miles de délares) Se realizaron 24 operaciones Forex por un monto equivalente
R — . a 24 millones de délares. 16 operaciones correspondieron a com-
_ pras de yenes y libras esterlinas por el equivalente a 8 millones de
e délares, que se utilizaron para pagar servicio de deuda externa y
ofras obligaciones; y 8 operaciones correspondieron a ventas de
euros y coronas suecas por desembolsos de préstamos externos
7810 y donaciones del gobierno, por el equivalente a 16 millones de
Fuente: BCN délares.
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Gréfico VII-6 Reservas en metales preciosos:
Compras y ventas totales
(millones de délares)

En 2002 se efectuaron 5 operaciones SWAP de oro por délares
canadienses (CAD) y euros (EUR), como medida de proteccién de
estos activos, habiéndose obtenido un resultado favorable al BCN

de CAD 737 mily EUR 283 mil.

2,400 Il Compra i Venta

1,955.3 1,989.4
1,800

1200 Mesa de cambios del BCN:
600 El BCN ejecuté 215 operaciones de compra y venta de délares
o 2368 2394 alos bonc?os comerciales y financieras, y al gobi(?rpo, por ur~1 total
oL I i de 261 millones de délares. El balance neto de divisas del afio fue
Mesa de combio Bancos y finoncieres (Cosos de combio positivo en aproximadamente 29.0 millones de délares. Ademds,
Fuente: BCN el BCN dio seguimiento al resto de operaciones del mercado de

cambios, que llevan a cabo los bancos, financieras y las casas de
cambio, con el publico.

El balance neto de los bancos y financieras fue negativo en
15.5 millones de ddlares, lo cual indica que el BCN cubrié parte
de la demanda de délares del publico.

Operaciones de cambio de los bancos, financieras
y casas de cambio con el publico:

Las operaciones transadas por estos agentes financieros con
el publico totalizaron 4,420.7 millones de ddlares, de los cuales
3,944.7 millones fueron ejecutados por bancos y financieras y
el resto por casas de cambio. Las casas de cambio prdctica-
mente vendieron el mismo monto que compraron. Por su parte,
los bancos y financieras compraron 1,955.3 millones de délares y
vendieron 1,989.4 millones, por lo cual su balance cambiario fue
negativo en 34.1 millones, el cual cubrieron mediante compras al

BCN.
Grdéfico VII-7
Bancos, financieras y casas de cambio . ..
2002: Brecha cambiaria Comportamiento de la brecha cambiaria:
(porcentaje)

En el afio 2002 la brecha cambiaria de compra del mercado
0.4 de cambios con respecto al tipo de cambio oficial del BCN del
Venfo ltimo dia de cada mes, varié entre 0.0% y un minimo de menos
0.43%. Por su parte, la brecha cambiaria de venta del mercado de

AT TRV S W YA cambios varié entre un minimo de 0.01% positivo y un méximo de
Compra 0.41% positivo. La brecha de compra minima del afio se observé

\ el 28 de febrero/02 con menos 0.41% y la mdxima el dia 10

de junio/02 con 0.41% positivo. Por su parte, la brecha de venta

minima en el afo fue de menos 0.01% el dia 28 de febrero/02 y

0.0

0.4

Fuenie: BCN la méxima de 0.82% positivo el dia 10 de junio/02.
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Gradfico VII-8
Inversion FOGADE afio 2002
(millones de délares)

Millones
de délares

20
B Monto invertido
= Intereses devengados

13.6

12.6 /

Intereses
en miles
de délares

30

18.1
17.1
15.9

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

Fuente: BCN

[RZY Banco Central de Nicaragua

Administraciéon de los recursos del FOGADE

Los recursos aportados por los bancos comerciales al FOGADE
son administrados por el BCN de conformidad con lo establecido
en la Ley No.371 publicada en La Gaceta, Diario Oficial, mediante
la cual se crea el Fondo de Garantia de los Depésitos de las ins-
tituciones financieras, FOGADE. La administracién de estos recur-
sos se hace con base en la politica de administracién de reservas
dictada por el Consejo Directivo del BCN, y los lineamientos del
CAR. Al 31 de diciembre de 2002 los fondos del FOGADE en
administracion del BCN totalizaban 19,300,662.96 ddlares.

ENRIQUE BOLANOS
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Administracion de la deuda externa
La iniciativa HIPC

Nicaragua se encuentra en la etapa de la Iniciativa HIPC que
abarca el periodo comprendido entre el Punto de Decisién (alcan-
zado en diciembre de 2000) y el Punto de Culminacién. La
HIPC contempla que durante este perfodo el pais que alcance el
Punto de Decisién recibird alivio interino al servicio de su deuda
externa, mientras alcanza el Punto de Culminacién. En este sen-
tido, Nicaragua ha venido recibiendo alivio interino de sus princi-
pales acreedores multilaterales desde enero del 2001; por ofra
parte, en diciembre de 2002 Nicaragua negocié su deuda con
el Club de Paris y obtuvo el tratamiento de los Términos de Colo-
nia, que serd aplicado al monto negociado por 580 millones de
délares, el cual incluye servicio en mora a septiembre del 2002 y
servicio a vencer entre octubre 2002 y septiembre del 2005.

De acuerdo a la iniciativa HIPC, los recursos presupuestarios
que libera el alivio a la deuda externa deben ser orientados a
financiar proyectos y programas incluidos en la Estrategia Refor-
zada de Crecimiento Econémico y Reduccién de Pobreza (ERCERP).
En el afio 2001, los gastos de la ERCERP financiados con recur-
sos HIPC ascendieron a 63.4 millones de délares y se proyecta
que, para el afo 2002, estos gastos aumentaran a 70.8 millo-
nes. De acuerdo al primer informe de avance de la ERCERP, para
el periodo 2002-2005, el 23.3 por ciento de los gastos de esta
estrategia serdn cubiertos con alivio proveniente de la iniciativa
HIPC, lo cual refleja la importancia de ese alivio.

La implementacién satisfactoria de la ERCERP por lo menos
durante un afio y el cumplimiento del PRGF, acordado con el FMI
en diciembre de 2002, constituyen los principales requisitos para
que Nicaragua alcance el Punto de Culminacién, y reciba el alivio
necesario para alcanzar un nivel de deuda externa sostenible.

Saldo de la deuda externa

Al finalizar el afio 2002, la deuda puiblica externa alcanzé
6,362.6 millones de ddlares.

La distribucion por acreedores del saldo de la deuda publica
externa al 31 de diciembre del 2002 es la siguiente: la participa-
cién de los acreedores multilaterales pasé del 36.8 por ciento en
2001 al 40.3 por ciento en 2002; los acreedores oficiales pasa-
ron de una participacién del 58.7 por ciento en 2001 al 55.9
por ciento en 2002; y finalmente, los acreedores comerciales y
proveedores pasaron del 4.5 por ciento en 2001 al 3.8 por ciento
en el 2002. El incremento en la participacion de los acreedores
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Grdfico VII-9
Saldo de la deuda piblica externa
(miles de millones de délares)

I Organismos oficiales E |Organismos multilaterales
I Otros
4.12

2000 2001 2002

Fuente: BCN

Grdfico VII-10
Deuda externa contratada por sector econémico
(participacién porcentual)

. Comercio
Social y

administracién Vivienda 0%

publica 8%

Energia

Comunicaciones
y Transporte

Balanza
de pagos

Agricultura

Fuente: BCN

[kefe) Banco Central de Nicaragua

Administracién de recursos y reservas internacionales
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multilaterales se debié a las nuevas contrataciones de préstamos
altamente concesionales, en tanto que la reduccién de la partici-
paciéon de los acreedores bilaterales fue producto de las renego-
ciaciones de deuda en el marco de la Iniciativa HIPC.

Nuevas contrataciones

El sector pUblico contraté préstamos externos por un total de
274.5 millones de délares (incluyendo USD9.4 millones del FMI),
en términos altamente concesionales, a un plazo promedio pon-
derado de 35 afos, con una tasa de inferés promedio ponde-
rada del 2.2 por ciento anual. El elemento de concesionalidad de
los préstamos externos contratados alcanzé un promedio del 55
por ciento, muy por encima del 35 por ciento de concesionalidad
minima establecido en los programas del FMI.

Los préstamos contratados con acreedores multilaterales tuvie-
ron la siguiente distribucion: 177.9 millones de délares provinie-
ron del BID, 34.1 millones del IDA, 25.4 millones del BCIE y 10.0
millones de la OPEC Fund. Las contrataciones con acreedores
bilaterales representaron solamente el 6.4 por ciento del total con-
tratado y se reduce a un Unico préstamo concesional por 17.7
millones con el Instituto de Crédito Oficial (ICO) de Espafa.

El sector de actividad econémica mds favorecido con las con-
trataciones de nuevo financiamiento externo fue el agricola, al
cual se destind un 35 por ciento de los recursos totales contra-
tados; los préstamos del sector social y administracién piblica
representaron el 22 por ciento; el sector energético representé el
18 por ciento, en tanto que el sector trasporte y comunicaciones
representd el 10 por ciento; el sector vivienda registré el 8 por
ciento de los nuevos recursos contratados; finalmente, los recursos
para apoyo a balanza de pagos representaron el 7 por ciento.

Desembolsos

Se recibieron desembolsos de préstamos externos por un total
de 212.9 millones de délares (incluyendo USD9.4 millones del
FMI). De este total, 190.8 millones equivalentes al 89.6 por ciento
provinieron de acreedores multilaterales, de los cuales 103.9
millones del BID, 71.1 millones del IDA, 9.4 millones del FMI y
6.4 millones de otros acreedores multilaterales. Por su parte, los
acreedores oficiales desembolsaron solamente 12.1 millones, de
los cuales 6.1 millones se recibieron de Espafa, 3.9 millones de
la Republica de China (Taiwdn) y 2.1 millones de otros acreedores
oficiales. Finalmente, el Banco Latinoamericano de Exportaciones
(BLADEX) desembolsé a ENEL y a la FNI un total de 10.0 millo-

nes.

El 34 por ciento del monto total desembolsado correspondié al
sector social y administracién publica, un 21 por ciento a balanza
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Administracién de la deuda externa

de pagos, un 16 por ciento al sector transporte y comunicaciones,
un 14 por ciento al sector agricola, un 12 por ciento al sector
energético y agua potable, y un 3 por ciento al sector comercio.

Renegociaciones y condonaciones

En el marco de la Iniciativa HIPC Nicaragua renegocié deudas
en el afio 2002 con el Club de Parfs, Bulgaria y Brasil por un total
de 963.8 millones de délares. En la negociacién de diciembre de
2002 con el Club de Paris, Nicaragua obtuvo por primera vez los
Términos de Colonia, lo cual implica una reducciéon del 90% del
servicio vencido al 30 de septiembre del 2002 y por vencer entre
octubre 2002 y septiembre 2005, por un total de 580 millones. La
implementacion de este alivio requiere la negociacién y suscrip-
cién de acuerdos con cada uno de los acreedores participantes, lo
cual estd previsto a ejecutarse en el primer semestre del 2003.

Por ofra parte, con Bulgaria y Brasil los montos negociados
fueron de 243.8 y 140.6 millones de ddlares, respectivamente,
obteniéndose una condonacién del 90 por ciento con Bulgaria y
del 95 por ciento con Brasil, ambas comparables con los niveles
de alivio previstos por la Iniciativa HIPC para Nicaragua.

Finalmente, en agosto del 2002, Finlandia condoné a Nicara-
gua la totalidad de su deuda de 14.5 millones de délares, de los
cuales 1.5 millones, equivalentes al 10 por ciento, se destinard a
financiar un proyecto en el sector salud.

Servicio de la deuda externa

El servicio de la deuda externa contractual del 2002 es de
417.0 millones de doélares, incluyendo 8.1 millones derivado de
las negociaciones con acreedores oficiales no miembros del Club
de Paris, equivalentes al 45.9 por ciento de las exportaciones de
bienes y servicios no factoriales. Sin embargo, el servicio efectiva-
mente pagado (incluyendo pagos al FMI) fue solamente de 158.0
millones de délares, equivalentes al 17.4 por ciento de las men-
cionadas exportaciones. Esto se logré como resultado de aplicar
un alivio total neto de 232.2 millones, provenientes de acreedores
multilaterales, Club de Paris y otros bilaterales.

Del servicio pagado de 158.0 millones de délares, 120.5
millones correspondieron a principal (incluyendo USD4.5 millones
pagados al FMI) y 37.5 millones a intereses. Por otra parte, 30.4
millones correspondieron a acreedores multilaterales, 65.3 millo-
nes a acreedores oficiales, 41.8 millones a acreedores comercia-
les, y 20.5 millones a proveedores. El gobierno central pagé un
total de 71.6 millones; el BCN pagé 21.6 millones; la FNI, 23.7
millones; ENEL, 21.1 millones; y ENITEL, 20.0 millones.
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Alivio en el servicio de la deuda externa

Del alivio total correspondiente a 232.2 millones de ddlares,
161.4 millones corresponden a alivio neto de acreedores oficiales
y 71.0 millones a alivio interino otorgado por las multilaterales. El
alivio total neto de los acreedores oficiales y multilaterales repre-
sentd el 25.5 por ciento de las exportaciones de bienes y servicios
del afo, lo cual contribuyé significativamente a disminuir la carga
del servicio de la deuda externa como porcentaje de las exporta-
ciones, hasta un 17.4 por ciento.

El alivio neto de los acreedores bilaterales por 161.4 millones
de délares, resulta de un alivio total del Club de Paris de 161.4
millones (incluyendo USD4.5 millones por condonaciones de
Holanda y Finlandia). El alivio del Club de Parfs, incluye 15.5
millones de alivio tradicional y 145.9 millones de alivio interino
(incluyendo 0.6 millones por condonacién de Finlandia).

Por otfra parte, el IDA, el BID y el BCIE, han venido entregado
alivio interino en el marco de la Iniciativa HIPC, desde el afo
2001. En el afio 2002, la OPEC Fund y el FMI se incorporaron
al grupo de acreedores multilaterales que estdn entregando alivio
interino a Nicaragua.

Nicaragua y la OPEC Fund, suscribieron en mayo de 2002
un acuverdo de préstamo concesional mediante el cual se recibird
alivio interino por 4.1 millones de délares en valor presente neto
(VPN), equivalentes a 10 millones de délares en valor nominal. Por
otra parte, el FMI aprobé la entrega de alivio interino en diciem-
bre de 2002 a partir de la firma del acuerdo trianual Programa
de Reduccién de Pobreza y Crecimiento (PRGF por sus siglas en
inglés). El alivio interino del FMI cubriré el 33.2 por ciento de
los vencimientos de principal que Nicaragua deba pagar a dicho
acreedor entre el 4 de diciembre de 2002 y el 4 de diciembre de
2003, equivalentes a 2.5 millones de délares.

Los 71.0 millones de USD de alivio interino recibidos en el afo
2002 de las multilaterales provino de los siguientes acreedores:
35.4 millones del BID, 22.9 millones del BCIE, 8.1 millones del
IDA, 3.7 millones de la OPEC Fund y 0.9 millones del FMI. La
OPEC Fund, entregard retroactivamente el alivio interino una vez
que entre en vigor el acuerdo firmado en mayo de 2002.
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Recuadro 14
Modalidades e instrumentos de inversion

1. Basado en su Ley Orgdnica y con el propdsito de satisfacer los requerimientos
operativos, el BCN podrd mantener cuentas en bancos del exterior bajo la modalidad
de depésitos a la vista con o sin saldos compensatorios, cuentas de custodia, cuentas
“escrow”, cuentas “call” y cuentas de “cash collateral”, con bancos centrales u ofras
instituciones bancarias que satisfagan los requisitos de calificacion de riesgo estable-
cidos.

2. De acuerdo con el Arto. 37 de su Ley Orgénica (Ley No. 317 publicada en La
Gaceta No.197 del 15 de octubre de 1999), las reservas internacionales del BCN
podrén estar constituidas por uno o varios de los activos siguientes:

a) Oro. Al Consejo Directivo le corresponde autorizar la proporcién de las reser-
vas que se podrd mantener en este rubro.

b) Divisas. Se hace extensivo este concepto a la tenencias de efectivo (billetes
extranjeros) mantenidos en las bévedas del propio BCN.

c) Cualquier activo internacionalmente reconocido, que cuente con la autoriza-
ciéon previa del Comité de Administracién de Reservas.

d) Letras de cambio y pagarés denominados en monedas extranjeras de general
aceptacién en transacciones internacionales, emitidos por entidades de primer orden
y pagaderos en el exterior y con un plazo de vencimiento no mayor de 1 afio, con
la previa autorizacion del Comité de administracién de Reservas o del Consejo Direc-
tivo.

e) Titulos pUblicos emitidos por Gobiermnos extranjeros, siempre que hayan sido
calificados como titulos elegibles por el Consejo Directivo.

f) Otros titulos negociables expedidos por entidades internacionales o institucio-
nes financieras de primer orden de exterior, siempre que hayan sido calificados como
titulos elegibles por el Consejo Directivo, teniendo en cuenta la practica internacional
prevaleciente en la materia.
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Operaciones del Banco Central de Nicaragua

Este capitulo presenta en cifras absolutas y en cérdobas, los
Estados de Situacién del BCN al 31 de Diciembre de 2002 vy
2001, asi como los Estados de Resultados por los periodos anuales
correspondientes.

Ademds contiene una breve descripcién de la creaciéon del
Banco Central de Nicaragua y la naturaleza de sus operaciones
y un resumen de las principales politicas contables aplicadas,
con especial énfasis en los activos de reserva, créditos otorgados,
activos fijos y las cuentas de resultado.

También se incluyen detalles de las cuentas que conforman
todos y cada uno de los rubros que integran el Estado de Situaciéon
de los afos 2002 y 2001, con breves explicaciones sobre los
origenes de los saldos de las mismas. En el caso de los titulos
valores, se presentan por separado los titulos que estdn a cargo
del gobierno y para una mayor comprensién, se muestran
clasificados tanto los créditos otorgados como las reservas para
créditos vencidos.
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Estados de situacion

ACTIVOS

Activos con no residentes

Disponibilidades
Inversiones en el exterior

Aportes a organismos infernacionales

Intereses por cobrar sobre el exterior

Oftros activos externos

Activos con residentes
Préstamos otorgados
Inversiones en fitulos y valores
Propiedad, mobiliario y equipo

Oftros activos

Total activos

PASIVOS CAPITAL Y RESERVAS

Pasivos con no residentes

Endeudamiento a corto plazo

Endeudamiento a mediano y largo plazo

Otras obligaciones con el exterior

Organismos Internacionales

Intereses y comisiones por pagar

Pasivos con residentes

Obligaciones monetarias y no monetarias

Otros pasivos

Total pasivos

CAPITAL Y RESERVAS

Capital reexpresado

Aporte del Fondo Monetario Internacional

Reserva legal
Total capital

Total pasivos y capital

Tipos de Cambio:

al 31 de diciembre

1) 2002

C$ 1,297,602,524
5,486,010,401
2,583,528,054

1,692,202
80,377,706

9,449,210,887

9,986,607,378
31,148,008,874
189,237,697
334,736,592

41,658,590,541

(o} 51,107,801,428

C$ 2,828,846,017
13,311,926,894
3,025,673,126
2,876,522,166
9,322,422,281

31,365,390,484

19,445,299,925
3,321,460

19,448,621,385

cs 50,814,011,869

10,571,429
262,075,273
21,142,857

293,789,559

cs 51,107,801,428

1) - C$14.6712 x US$1.00

2) 2001

C$ 1,615,784,597
3,795,175,636
2,259,242,936

3,730,768
64,256,723

7,738,190,660

5,876,438,844
31,499,957,491
188,500,579
353,087,337

37,917,984,251

cs 45,656,174,911

(&) 2,667,606,520
12,715,867,840
2,849,138,995
2,533,779,583
8,172,660,424

28,939,053,362

16,418,795,575
4,536,415

16,423,331,990

cs 45,362,385,352

10,571,429
262,075,273
21,142,857

293,789,559

cs 45,656,174,911

2) - C$13.8408 x US$1.00
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Estados de resultados
al 31 de diciembre

2002 2001
Ingresos financieros
Sobre colocaciones en moneda extranjera C$ 85,425,517 C$ 162,436,169
Sobre colocaciones en moneda nacional 141,563,554 276,273,655
Bonos del Tesoro del Gobierno de Nicaragua 857,769,667 1,148,406,260
Operaciones financieras 2,499,412
1,084,758,738 1,589,615,496
Egresos financieros
Intereses por operaciones internacionales 841,186,069 1,117,597,630
Infereses por operaciones nacionales 547,113,716 470,973,133
Operaciones financieras 5,345,461 16,439,270
Reserva para créditos vencidos 3,554,243,344
1,393,645,246 5,159,253,377
(Pérdida) financiera (308,886,508) (3,569,637,881)
Ingresos de operacion 24,965,189 50,023,986
Egresos de operacién 294,644,683 352,922,423
(Pérdida) de operacién (269,679,494) (302,898,437)
Otros ingresos 3,803,928,206 6,184,603,639
Otros egresos 525,640,178 364,457,131
(Pérdida) utilidad neta del aio 2,699,722,026 1,947,610,190
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Creacion del Banco Central de Nicaragua
y naturaleza de sus operaciones

El Banco Central de Nicaragua, fue creado mediante decreto
No. 525 del 28 de junio de 1960 como un ente descentralizado
del Estado, de cardcter técnico, de duracién indefinida, con per-
sonalidad juridica, patrimonio propio y plena capacidad para
adquirir derechos y contraer obligaciones. Mediante Ley No. 317
del 30 de septiembre de 1999 se actualiza el marco normativo del
Banco Central de Nicaragua, para que pueda cumplir sus objeti-
vos y desempefar sus funciones en forma eficaz. El objetivo fun-
damental del Banco Central de Nicaragua es el de mantener la
estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvimiento
de los pagos infernos y externos.

El Banco Central, determinard la politica monetaria y cambia-
ria, en coordinacién con la politica econémica del Gobierno,
atendiendo en primer término el cumplimiento del objetivo funda-
mental del Banco.

Son funciones y atribuciones del Banco Central las siguientes:

a. Determinar y ejecutar la politica monetaria y cambiaria del
Estado, de acuerdo con los términos del articulo No. 4 de la ley
orgdnica actual.

b. Ser el responsable exclusivo de la emisién de moneda en el
pais y de la puesta en circulacién y retiro de billetes y monedas de
curso legal dentro del mismo.

c. Actuar como consejero de politica econémica del Gobierno,
pudiendo en ese cardcter, hacer conocer al Gobierno su opinién
cuando lo considere necesario, y ademds prestarle servicios ban-
carios no crediticios y ser agente financiero del mismo, supeditado
al cumplimiento de su objetivo fundamental.

d. Actuar como banquero de los bancos y de las demds insti-
tuciones financieras, de acuerdo con las normas dictadas por el
Consejo Directivo del Banco.

e. Dictary ejecutar la politica de administracién de sus reservas
infernacionales.

f. Asumir la representacién del Estado en materia financiera,
en tal cardcter, celebrar y ejecutar las transacciones que se deriven
de la participaciéon de aquél en los organismos financieros inter-
nacionales perfinentes.

IB%4e] Banco Central de Nicaragua C
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g. El Banco Central tendrd a su cargo la participacién y repre-
sentacién del Estado en cualquier organismo internacional que
involucre relaciones propias del Bancoy, consecuentemente, podrd
celebrar con dichos organismos todas las operaciones que los
convenios autoricen.

h. Realizar las demds operaciones que sean compatibles con la
naturaleza del Banco Central, asi como las que sean propias de
un banco siempre que sean igualmente compatibles con la natu-
raleza de sus funciones y de las operaciones que estdn autorizadas
por esta ley. En tal carécter el Banco Central gozard de los mismos
privilegios establecidos en la Ley para los bancos comerciales.

i. El Banco Central tendrd facultades para contraer directa-
mente obligaciones derivadas de préstamos internacionales desti-
nados al fortalecimiento de la balanza de pagos o al desarrollo
institucional del Banco. En estos casos, el Banco Central serd res-
ponsable de presupuestar y efectuar los pagos correspondientes
CON sUS Propios recursos.

Asi mismo, el Banco, mediante acuerdo presidencial, podrd
suscribir créditos en representacién del Gobierno de la Repiblica,
en su cardcter de agente financiero del mismo.

Capital y reserva legal

El capital autorizado corresponde a las aportaciones originales
del Gobierno de la Republica de Nicaragua, el cual estd ajustado
y revalorizado de conformidad con resoluciones del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico y decretos del Gobierno para estable-
cerlo en 10,571,429 cérdobas. La propiedad del Banco Central
de Nicaragua es exclusiva e intransferible prerrogativa del Estado.
Cualquier incremento del capital del Banco deberd ser aprobado
por el Poder Ejecutivo a propuesta del Consejo Directivo del Banco
y en el acto aprobatorio se determinardn las condiciones de apor-
tacién y pago.

Las utilidades netas del Banco Central se determinarén anual-
mente después de realizar los castigos que correspondan y consti-
tuir las provisiones necesarias para cubrir deficiencias de cartera y
depreciacién de activos.

Cumplido lo dispuesto en el parrafo anterior, al cierre de cada
ejercicio se asignard a la cuenta de Reserva General una suma
igual al 25 por ciento de las utilidades netas hasta que el monto
de dicha cuenta sea igual al 200 por ciento del capital pagado
del Banco Central. Si el Gobierno lo autoriza, la suma que ha de
transferirse a la cuenta de Reserva General puede ser superior a
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ese porcentaje anual, o puede acrecentarse el monto total de la
cuenta por encima del doble del capital pagado del Banco Cen-
tral.

Podran constituirse otras reservas que el Consejo considere
necesarias, requiriéndose, en este Gltimo caso, autorizacién previa
del Poder Ejecutivo.

Las pérdidas en las que el Banco incurra en un ejercicio deter-
minado se imputardn a las reservas que se hayan constituido en
ejercicios precedentes, y si ello no fuere posible, afectardn el capi-
tal de la institucion. En este caso, el Gobierno de la Republica le
transferird titulos publicos, negociables y que devengardn intereses
a una tasa igual a la tasa promedio de captacién de los bancos,
por el monto necesario para suplir la deficiencia de capital.

Después de efectuadas las transferencias a la cuenta de
Reserva General, el remanente de las utilidades netas del ejerci-
cio, una vez efectuadas todas las deducciones previstas, se pagard
al Fisco al cierre de dicho ejercicio. Mientras el monto correspon-
diente a las utilidades no sea pagado, el Gobierno devengaré
intereses sobre dicha suma a la tasa mencionada en el articulo
precedente.

El pago autorizado anterior, no podrd realizarse, si a juicio del
Consejo Directivo del Banco Central, los activos del Banco, des-
pués de la deduccién o el pago, resultan menores que la suma de
su pasivo mds el capital pagado.

El Banco Central estard exento de todo impuesto sobre la
renta, de timbre y de todos los tributos o derechos similares rela-
cionados con las transacciones bancarias y, en general, con las
actividades que por leyes o decretos, le corresponda cumplir.

Unidad monetaria y mercado cambiario

El Banco mantiene sus registros contables en cérdobas (C$)
moneda oficial de la Republica de Nicaragua. El tipo oficial de
cambio con respecto al délar de los Estados Unidos de América
(U$) sufre una minidevaluacién diaria con Base en tabla emitida
por el Banco Central de Nicaragua, la cual a partir del 1° de
noviembre de 1999 es del 6 por ciento anual. Al 31 de diciem-
bre del 2002 y 2001, el tipo oficial de cambio vigente era de
14.6712 cérdobas y 13.8408 cérdobas por 1.00 délar ameri-

cano, respectivamente.

Para realizar operaciéon de compraventa de divisa existe un
mercado libre, el cual opera a través del sistema financiero nacio-
nal y de las casas de cambio debidamente autorizadas por el
Banco. El tipo de cambio que rige en ese mercado se establece de
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acuerdo a la oferta y la demanda. Al 31 de diciembre del 2002 y
2001, el tipo de cambio vigente en este mercado es similar al tipo
de cambio en el mercado oficial.

Resumen de las principales politicas contables

Los estados financieros adjuntos han sido preparados de
acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados
en Nicaragua. Un resumen de las principales politicas contables
adoptadas por el Banco Central se presenta a continuacién:

Disponibilidades en oro: Las existencias en oro en las bévedas
del Banco y las depositadas en bancos e instituciones financieras
del exterior, estén valuadas al precio por onza troy vigente en
los mercados internacionales a la fecha de los estados financie-
ros. Las ganancias o pérdidas provenientes de fluctuaciones en
el precio internacional se registran durante cada periodo en la
cuenta Revaluacién de la Reserva Monetaria dentro del patrimonio
del Banco y se liquidan con el Gobierno de la Republica de Nica-
ragua a la fecha de cierre de los periodos.

Efectivo y equivalentes de efectivo: Para propésitos del estado
de flujos de efectivo se consideran como equivalentes de efectivo
el valor de las existencias de oro, billetes y monedas extranjeros,
depdsitos en bancos del exterior no restringidos e inversiones tem-
porales.

Inversiones en el exterior: Las inversiones en certificados de
depdsitos y bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América
estén registradas en cérdobas equivalentes al délar estadouni-
dense desembolsados a la fecha de la apertura o adquisicién mas
el efecto de las fluctuaciones cambiarias en el tipo de cambio
del cérdoba con respecto al délar estadounidense y se registran
durante el periodo en la cuenta Revaluacién de la Reserva Mone-
taria dentro del patrimonio del Banco vy se liquidan a la fecha de
cierre con el Gobierno de la Republica de Nicaragua.

Créditos otorgados e intereses: Los créditos otorgados estdn
registrados al valor del principal no cobrado. Los intereses sobre
éstos son calculados bajo el método de inferés simple sobre los
saldos mensuales del principal pendiente de pago.

Provisién para créditos de cobro dudoso: La reserva para
créditos de cobro dudoso es una cantidad que la administracién
considera adecuada para absorber posibles pérdidas por inco-
brabilidad de créditos, basada en evaluaciones de cobrabilidad.

La reserva requerida como consecuencia de estos andlisis se
cargan a los resultados de operacion. Los créditos que la adminis-
tracién considera irrecuperables son liquidados contra la reserva.
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Propiedad, mobiliario y equipos: Estos bienes estan valuados
al costo de adquisicién o construccién. La depreciacion ha sido
calculada usando el método de linea recta, aplicando porcentajes
razonables, con base en su vida Util estimada. La depreciacién es
cargada a los resultados de operacion. Al deshacerse de un bien,
su costo y depreciacién acumulada son retirados de los libros y
cualquier utilidad o pérdida se refleja en los resultados de opera-
cién.

Ingresos y gastos por infereses y otros ingresos: Los ingresos
por infereses sobre créditos otorgados por cobrar corrientes se
reconocen sobre la base de lo devengado y los ingresos por inte-
reses sobre créditos vencidos se reconocen cuando son percibi-
dos. Los gastos por infereses sobre obligaciones por préstamos,
depésitos a plazo y otras obligaciones se reconocen en los resul-
tados de operacién sobre la base de lo devengado y las comisio-
nes sobre ofras operaciones bancarias se reconocen cuando se

pagan.

Diferencias de cambio: Las ganancias resultantes de cualquier
cambio en la valoracién de los activos o las obligaciones del
Banco que se tengan o se denominen en oro, derechos especia-
les de giro, monedas extranjeras en ofras unidades de cuenta de
uso internacional y que resulten de alteraciones en el valor de
dichos bienes, o de las tasas de cambio de dichas monedas o
unidades con respecto a la moneda nacional, se acreditan en una
cuenta especial denominada * Revaluacién de la Reserva Moneta-
ria Internacional  y ni tales ganancias, ni las pérdidas que pudie-
ren resultar de tales alteraciones, se incluyen en el computo de las
ganancias o pérdidas anuales del Banco.

Las pérdidas que resulten de las anteriores alteraciones serdn
cubiertas por los superdvits que registre la mencionada cuenta de
Revaluacién y si no fuese esto suficiente, el Gobierno emitird y
entregard al Banco un titulo de deuda, no negociable y sin intere-
ses, por la cuantia del déficit resultante.

Cualquier superdvit que resulte al final de un ejercicio en la
Cuenta de Revaluacién, serd aplicado a la cancelacién de los titu-
los de deuda no negociables. El superdvit restante quedard regis-
trado en la cuenta y solamente podré ser aplicado al cubrimiento
de pérdidas futuras de la misma. Aparte de lo contemplado en el
parrafo anterior, no podrd hacerse otro crédito o débito respecto
de la cuenta de Revaluacién de la Reserva Monetaria Internacio-
nal.

Especies monetarias: Las especies monetarias en circulacién
son registradas al valor nominal de las especies emitidas. La emi-
sién monetaria puesta en circulacién es determinada por el valor
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neto entre la masa monetaria total emitida y el monto custodiado
en las bévedas del Banco. Las especies monetarias en circulacién
representan una obligacién para el Banco.

Compromisos y contingencias: En el curso de sus opera-
ciones, el Banco incurre en cierfos compromisos y obligaciones
contingentes originadas principalmente por garantias otorgadas,
aperturas de cartas de créditos y otfras transacciones que son regis-
tradas en cuentas de orden de los estados financieros adjuntos.

Cuentas de estado de situacion

ACTIVOS
Disponibilidades 2002 2001
Oro monetario C$ 6,957,298 C$ 6,701,735
Billetes y monedas del extranjero 903,680,532 859,761,981
Tenencias de unidades internacionales 491,776 4,565,541
Depésitos en bancos del exterior 386,472,918 (%) 744,755,340 (%)

cS 1,297,602,524 cS 1,615,784,597

El total de este rubro representa el equivalente de 88,445,562
délares americanos y 116,740,694 délares americanos al 31 de
diciembre del 2002 y 2001 respectivamente.

(*) Incluye 28,159,972 cérdobas y 24,098,744 cérdobas,
como fondos pignorados (Depdsitos Escrow Accounts) al 31 de
Diciembre del 2002 y 2001, que corresponde a préstamos, dona-
ciones y contratos de pre-financiamiento, cuyo uso tiene que ser
aprobado previamente por los prestatarios o donantes en base a
los fines para los cuales fueron otorgados y de acuerdo a lo con-
venido entre las partes.

Inversiones en el exterior 2002 2001

Inversiones en el exterior C$ 5,486,010,401 (*) C$ 3,795,175,636 (¥

(*) Representan el equivalente de 373,930,585 ddlares ame-
ricanos y 274,202,043 ddlares americanos al 31 de diciembre

del 2002 y 2001 los cuales incluyen:
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Inversiones en el exterior 2002 2001
Inversiones temporales (overnight) C$ 293,705,639 C$ 291,428,480
Depésitos a plazo de 5.30% al 6.22% 5,071,799,488 3,391,288,928
Bonos del Tesoro de los Estados

Unidos de América 33,637,527 (o) 29,638,115 (a)
Aportes a organismos internacionales 58,684,800 (b) 55,363,200 (b)
Titulos de organismos financieros

internacionales 28,182,947 (o) 27,456,913 (o)

cS 5,486,010,401 cs 3,795,175,636

(a) Los Bonos del Tesoro garantizan la deuda renegociada con
el Fondo Centroamericano de Estabilizacién Monetaria (FOCEM)
y serdn utilizados a su vencimiento el 31 de diciembre del 2016,
para el pago de dicha deuda y devenga una tasa de interés del
6.7958 por ciento anual.

(b) Aportes al Banco de Guatemala correspondientes a la par-
ticipacién del Banco Central de Nicaragua como miembro del
Fondo Centroamericano de Estabilizaciéon Monetaria (FOCEM,).
La participacién del Banco Central de Nicaragua en los resultados
anuales de este organismo es del 20 por ciento.

(c) Corresponde a acciones preferentes “A” y acciones comu-
nes "A”y “E” invertidas en el Banco Latinoamericano de Expor-

tacién (BLADEX).

Aportes a organismos
internacionales 2002 2001

Fondo Monetario Internacional CS 2,583,528,054 (a) C$ 2,259,242,936 (a)

(a) Los montos de los aportes efectuados al Fondo Monetario
Internacional, estdn definidos en los convenios constitutivos, suje-
tos a modificaciones quinquenales, no devengan infereses vy
son un requisito necesario para la obtencién de financiamiento,
correspondientes a 130,000,000 Derechos Especiales de Giros
(DEG’S), equivalentes a 176,095,211 ddblares americanos  x
14.6712 cérdobas x 1.00 délar americano.
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Préstamos otorgados 2002 2001
Créditos otorgados C$ 5,683,588,693 C$ 5,467,914,573
Otras cuentas por cobrar 8,000,774,054 6,742,592,362
Intereses por cobrar sobre créditos 200,005,430 216,230,248
Cuentas transitorias 35,156,979 33,061,477
Fondos de operaciones 26,513 67,680
13,919,551,669 12,459,866,340
Menos:
Provisién para cartera de crédito (3,364,018,693) (5,359,424,224)
Provisién para infereses sobre créditos (199,893,838) (193,565,107)
Provisién para otras cuentas por cobrar (369,031,760) (1,030,438,165)
(3,932,944,291) (6,583,427,496)

CS  9,986,607,378 C$ 5,876,438,844

Inversiones en titulos y valores 2002 2001
Gobierno de Nicaragua C$ 31,132,075,605 C$ 31,480,673,389
Otras instituciones nacionales 15,933,269 19,284,102

cs 31,148,008,874 CS  31,499,957,491

Propiedad, mobiliario y equipo 2002 2001
Edificios y mejoras C$ 118,690,899 C$ 118,493,332
Mobiliario y equipo de oficina 49,156,268 52,622,418
Estructuras Adheridas 14,010,622 13,864,088
Programa Sofware de Sistema 2,819,364
Vehiculos 6,136,943 6,579,170
190,814,096 191,559,008
Menos: Depreciacién acumulada (63,143,932) (60,104,477)
127,670,164 T 131,454,531
Construcciones en proceso 30,108
Terrenos 61,567,533 57,015,940

CS 189,237,697 CS 188,500,579

Durante los afios terminados al 31 de Diciembre del 2002 y
2001 se cargdé a operaciones durante dichos perfodos en con-
cepto de depreciacién las sumas de 17,402,266 cérdobas y
16,743,022 cérdobas respectivamente.

Los saldos de edificios y mejoras incluyen 15,060,103 cér-

dobas que corresponde al valor de un edificio en posesion del
Gobierno de la Republica de Nicaragua y el saldo de terreno
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incluye un terreno con reserva de dominio a favor de la Universi-
dad Mobile por 4,666,445 cérdobas, asi mismo se incluye pro-
piedades recibidas del BANCO SUR por 8,289,521 cérdobas y
del BANADES por 39,373,922 cérdobas en dacién de pago.

Otros activos 2002 2001
Gastos pagados por anticipado C$ 5,444,197 C$ 7,691,062
Intereses por operaciones nacionales 310,064,124 (%) 326,351,126 (%)
Coleccién artistica y numismdtica 14,842,567 14,739,832
Otros Activos 4,385,704 4,305,317

CS 334,736,592 €S 353,087,337

(*) Corresponden a cdlculo de intereses de Bonos en Moneda
Extranjera (BOMEX), Certificados Negociables de Inversién (CENIs)
y Titulos Especiales de Inversién (TEl) los cuales se registran en los
gastos hasta que se redimen.

AN Banco Central de Nicaragua

PASIVOS

Pasivos con no residentes

Endeudamiento a corto plazo

2002

CS 2,828,846,017

2001

CS 2,667,606,520

Endeud a diano y largo plazo 13,311,926,894 12,715,867,840
Otras obligaciones con el exterior 3,025,673,126 2,849,138,995
Depésitos de no residentes 416,941 868,711
Endeudamiento FMI 2,549,564,597 2,178,083,978
Otros pasivos de reserva 123,260,086 (¥ 116,283,481 (%)
Otros pasivos externos 352,431,502 553,902,825
Obligaciones con Organismos 2,876,522,166 2,533,779,583
Internacionales
Monetarios 2,583,733,405 2,259,422,511
No monetarios 234,103,961 218,993,872
Financieros 58,684,800 55,363,200
Intereses y comisiones por pagar 9,322,422,281 8,172,660,424

CS 31,365,390,484

CS 28,939,053,362

(*) Corresponden a 450,000 barriles de petréleo, suminis-
trados por la Empresa Bellavista Trading Inc., mediante carta de
crédito a favor del Banco Central por un monto de 8,401,500
délares americanos. El petréleo fue entregado al Banco Central
por la Empresa Brega International Marketing Company de la

Republica de Libia.
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Pasivos con residentes 2002 2001
Emisién monetaria C$ 2,292,677,097 C$ 2,109,700,471
Depésitos monetarios 2,000,965,617 1,475,070,391
Otros pasivos monetarios 1,085,740 1,426,128

4,294,728,454 3,586,196,990
Depésitos cuasimonetarios 3,134,025,330 (*) 2,927,319,383 (*)

Obligaciones en titulos y valores emitidos 11,151,185,377 (**) 9,436,830,919 (**)
Pasivos transitorios 284,218,335 83,693,536
Pasivos diversos 16,628,812 10,237,516
300,847,147 93,931,052
Otros depésitos restringidos 260,500,214 226,633,511
Depésitos para pago de importaciones 2,301,225 2,342.911
262,801,439 228,976,422
Obligaciones en el interior __ 3,321,460 __ 4356415
Fondos y créditos del Gobierno Central 301,712,178 145,720,809
cs 19,448,621,385 c$ 16,423,331,990

(*) Corresponden a depésitos a la Vista en moneda extran-
jera de bancos privados, bancos publicos, instituciones financieras
a nivel nacional y del Gobierno Central.

(**) Un detalle de las obligaciones por titulos valores emitidos
se presenta a continuacién:

Obliguciones' en titulos 2002 2001
y valores emitidos

Bonos moneda extranjera (BOMEX) C$ 152,979,046 C$ 296,507,165
Certificados negociables de inversién (CENIs) 9,056,825,650 (a) 8,203,709,630 (a)
Titulos especiales de inversién (TEI) 1,223,605,148 (b) 385,040,151 (b)
Titulos especiales de liquidez (TEL) 717,775,533 (c) 551,573,973 (c)
cs 11,151,185,377 cS 9,436,830,919

(a) Los certificados de inversién (CENIs), son instrumentos finan-
cieros emitidos por el Banco Central a corto plazo, denominados
en cérdobas, con cldusulas de mantenimiento de valor con res-
pecto al délar estadounidense, emitidos al portador y negociados
a su descuento.

(b) Titulos especiales de inversién, para ser colocados en las
empresas e instituciones del sector publico.

(c) Titulos especiales de liquidez, para ser colocados en los
bancos e instituciones financieras.
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