Introduccion

En 2014 la economia cerrard con un crecimiento
aproximado del 4.2 por ciento. Durante todo el afio,
el Indice Mensual de Actividad Econémica promedio
anual vino disminuyendo, lo que provoco que este
afno se cierre con un crecimiento menor al del afio
pasado. El IMAE se situd en 4.7 por ciento en enero
hasta 3.7 por ciento en septiembre, tltimo mes del que
se tiene el indicador. Aunque esta tasa disminuyd, es
relativamente alta si se le compara con el resto de los
paises de Centroameérica.

Por el lado de la oferta, durante el afio el crecimiento
estuvo impulsado por los sectores manufactura,
comercio, y hoteles y restaurantes. Por el lado de
la demanda el consumo privado se comportd de
manera estable y creciendo alrededor del 4 por ciento.
La inversion privada fue la variable mas erratica
durante el ano. Al inicio mostrd desaceleracion, luego
estancamiento para caer luego a tasas negativas y en
los tltimos meses del afio ha venido mostrando cierta
mejoria, aunque no lo suficiente para sobrepasar los
niveles de inversion del afio pasado.

De acuerdo a las encuestas realizadas por FUNIDES,
las expectativas de los empresarios mejoraron
con relacion al ultimo informe. Los empresarios
encuestados perciben una mejora en el balance de la
situacion actual para la empresa privada, pasando
de un balance negativo de 1 por ciento a un balance
positivo de 14 por ciento entre junio y noviembre de
2014. El aumento de precipitaciones e informacion
sobre las bajas en los precios del petréleo podrian
estar detras de este repunte en el optimismo.

La inflacién, que mostré un marcado quiebre después
de mayo, contintia elevada con relacién a los primeros
meses del afio. Después del incremento producto
de la sequia, la variacién ha sido de 6.5 por ciento
en septiembre, 6.6 por ciento en octubre y 7.6 por
ciento para noviembre. Los alimentos y bebidas no
alcoholicas han sido los causantes de este incremento
durante todo el afio. Se espera sin embargo, que con la
regularizacion de cosechas de postrera y la influencia
de los precios del petroleo, esta inflacion pueda bajar.

Al igual que en los pasados informes, se mantiene
una conduccion macroecondémica responsable. Las
reservas internacionales se mantienen a niveles
adecuados y la deuda publica contintia bajando
gradualmente como porcentaje del PIB.

Los impuestos se incrementaron en términos
nominales en un 16.1 por ciento en 2014. Por su parte,
en términos reales el crecimiento ha sido del 9.8 por
ciento.
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11.
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Por tipo de impuesto, el IR aumentd en términos
reales en un 16.0 por ciento. El IVA aumentd un 10.9
por ciento y el ISC disminuyé en un 2.1 por ciento, a
la vez que los impuestos al comercio exterior cayeron
en un 3.9 por ciento.

El crecimiento de los depdsitos privados se recuperd
en agosto y septiembre, después de una disminucion
en sus tasas de crecimiento durante la mitad del afo.
Para septiembre el crecimiento nominal fue de 18.5y
el crecimiento real de 11.3 por ciento.

El crecimiento de la cartera de crédito ha estado
liderado por los créditos personales, a la vivienda y el
crédito comercial, todos con crecimientos por encima
del 22 por ciento. Cabe destacar que los créditos
personales se desaceleraron con respecto al afio
pasado en que llegd a crecer 41 por ciento al mismo
periodo. Asimismo, los créditos agricola y ganadero
se desaceleraron en 9.9 y 13.5 puntos porcentuales,
respectivamente.

El numerario (billetes y monedas en poder del
publico) lleva a septiembre un crecimiento del 8.3
por ciento, mas elevado que el afio pasado pero
mostrando algunas sefiales de desaceleracion en el
curso del 2014.

En nuestras proyecciones, se estima un crecimiento
de 4.2 por ciento para el 2015 y el 2016. Un buen
desempefio de la economia norteamericana, un
consumo relativamente estable, una recuperacion de
las inversiones y la continuidad del dinamismo de las
exportaciones explican estas proyecciones.

Las tasas de crecimiento que proyectamos son
relativamente altas si se compara con los paises
vecinos. Sin embargo, como FUNIDES lo ha venido
repitiendo, el pais necesita crecer a tasas mas altas
para generar mas empleo, reducir mas rapidamente
la pobreza y mejorar el bienestar de la ciudadania.

Finalmente, en este informe FUNIDES ha incluido un
capitulo sobre los efectos en la economia que podria
tener una reduccion significativa y persistente de los
precios del petrdleo. Debido a la volatilidad del precio
de este insumo es dificil predecir su comportamiento
en el corto y menos atin en el mediano plazo,
sin embargo, FUNIDES considera importante
promover una discusion informada sobre este tema
de relevancia para el pais. Por tanto, el objetivo del
capitulo es ilustrar las interrelaciones economicas
que existen en la economia y cdmo éstas se podrian
ver modificadas por una reduccién persistente de los
precios del petréleo.
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Resumen ejecutivo

Actividad econdmica

1. El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)
que publica el Banco Central de Nicaragua (BCN)
muestra una continua desaceleracién, tanto en
la serie original como en su tendencia ciclo (que
excluye factores estacionales), desde septiembre del
ano pasado. La tasa de crecimiento de 12 meses' del
IMAE fue 3.7 por ciento en septiembre de 2014 (5.7
por ciento en 2013) y la de la tendencia ciclo 3.9 por
ciento (5.5 en 2013). Esta desaceleracion ha estado
asociada a una disminucién de la construccion, menor
desempefio en la generacion de energia eléctrica
y una desaceleracion en las actividades mineras,
desalentadas por menores precios internacionales
de oro y plata. Sin embargo, esta desaceleracion

IMAE por actividad economica
Aportes al crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-septiembre 2014

Manufactura |G 0.76
Comercio [N 0.44
Hoteles y restaurantes || N .39
Minas, pesca y silvicultura | RN 0.38
Agricultura [ N 0.38
Transporte y comunicacion || I 0.34
Otros servicios || N 0.31

Administracién publica y defensa || D 0.26

Ensefianza y salud | 0.21
Pecuario ||l 0.20
Alquileres [l 0.18
Financiero [l 0.18
Energiay agua [} 0.04
Construccion [ 0.02

0.0 0.5 1.0

Fuente: BCN.

pareciera estarse frenando en septiembre. 3. Porelladodelademanda,laactividad econémica esta
impulsada por el consumo privado, las exportaciones
IMAE netas (exportaciones menos importaciones) y el gasto
Tasa de variacidn promedio de 12 meses (porcentaje) del gobierno central. La inversion privada contintia
—Serie oiginal =—=Tendencia-ciclo disminuyendo, pero ha tenido una recuperacion con
respecto a nuestro ultimo informe (octubre 2014).
6
4. FUNIDES estima que el consumo privado creci6
alrededor de 3.9 por ciento entre enero y septiembre
’ impulsado por un crecimiento del empleo del 3.2 por
ciento, los salarios reales en el sector formal (2.3 por
\ 39 ciento) y las remesas (5.3 por ciento). El crecimiento
real de las exportaciones se ha recuperado este
37 ano alcanzando un 9.5 por ciento, mientras que las
s importaciones aumentaron 3.3 por ciento, por lo que
223z BEEE555288 las exportaciones netas tienen un efecto positivo en el
Fente BN, 2014 crecimiento econémico. El gasto del gobierno central
tuvo un crecimiento importante de 11.9 por ciento en
2. Si solo analizamos lo que va del 2014, entre enero y términos reales y se destacd por un aumento en las
septiembre el IMAE creci6 4.2 por ciento con respecto remuneraciones 13.2 por ciento y de la inversiéon en
al mismo periodo en 2013. El sector que mas crecid 11 por ciento.
fue hoteles y restaurantes; le sigue silvicultura,
pesca y mina y en tercer lugar se encuentra el sector Indicadores de Actividad Econdmica
financiero. Si lo analizamos por aporte absoluto al Tasa de crecimiento real interanual, enero-septiembre de 2014
crecimiento, manufactura sigue en primer lugar, TVENG (porcentaje) v
seguido por el comercio. Constmo Privado 39
Gasto de Gobierno Central "/ 11.9
Memoranda
Remuneraciones 13.2
Compra de Bienes y Servicios 9.2
Inversién 11.0
Exportaciones 9.5
. . Importaciones 3.3
1 Tasa de va.rlacm')n p.ror.nedm anual o 1.2 meses es la que compara el Inversion Privada? 1.0
valor promedio de un indicador en el periodo de 12 meses anteriores al 7 - —
mes en consideracién (inclusive) con respecto al valor promedio de los Incluye gastos de capital y excluye transferencias e intereses.
12 meses anteriores al mismo mes (inclusive) pero en el afio anterior. En % Excluye variacién de inventarios
este caso toma los meses de octubre de 2013 a septiembre de 2014 y los Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales.

compara con octubre de 2012 a septiembre de 2013.
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Con respecto a la inversion, la construccion se
recuper6 entre agosto y septiembre, por lo que el
IMAE de este sector registré un leve crecimiento de
0.6 por ciento entre enero y septiembre de este afio.
En cambio, las importaciones de bienes de capital,
disminuyeron 2.5 por ciento, similar a lo registrado
entre enero y julio de este afio. Con estos datos se
puede estimar que la inversion total, excluyendo
inventarios, cay6 alrededor del 0.6 por ciento, menos
negativa que en el informe de coyuntura anterior,
en el que se registraba una caida del 2.4 por ciento.
La inversién publica tuvo un crecimiento de 0.8 por
ciento, por lo que se estima que la inversién privada
tuvo una disminucién de alrededor de 1 por ciento.

Empleo y salarios

6.

Entre enero y septiembre, los asegurados activos
del INSS crecieron 5.4 por ciento (5.5 en el ICE
anterior), alcanzando 710,087. En lo que va del ano
se incorporaron al empleo formal alrededor de
22,283 trabajadores. El sector comercio contintia
siendo el sector con mas alto crecimiento, seguido
por agricultura, silvicultura, caza y pesca, sectores
que han sido caracterizados por un alto grado de
informalidad, por tanto un avance importante.

Asegurados activos del INSS por actividad economica
Crecimiento promedio, enero-septiembre 2014

Comercio . 1.7
Agricultura, silvicultura, caza y pesca . s

Transporte, almacenamiento y... BN

Total . 4

Electricidad, gas y agua . ;2

Financiero Iy
Servicios comunales, sociales y personales B 3
Industria manufacturera B2
Minas y canteras oz

Construccion -3.1 [l

-5 0 5 10 15 20

Fuente: BCN.

7.
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Luego de permanecer estancados entre 2011
y mediados de 2013, los salarios reales de los
asegurados del INSS aumentaron 2.3 por ciento. Las
actividades que tuvieron una mayor ganancia en
poder de compra fueron la industria manufacturera
seguida por la agricultura, silvicultura, caza y pesca
y el sector financiero.
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Salarios reales de los asegurados del INSS por actividad econémica

Tasa de crecimiento promedio real (porcentaje), enero-septiembre 2014

Servicios comunales, sociales y personales

Industria manufacturera
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Agricultura, silvicultura, caza y pesca
Financiero

Promedio general

Construccion

Electricidad, gas y agua

Minas y canteras

Comercio

Fuente: BCN.

Balanza comercial

8.

En el periodo de enero a septiembre de este afno
las exportaciones sumaron US$3,798 millones, que
representa el 42.8 por ciento del PIB, mayor al 41
por ciento registrado en el 2013. Las importaciones
totalizaron US$5,205 millones, y como porcentaje del
PIB disminuyeron de 59.8 por ciento en 2013 a 58.7
por ciento en 2014, lo que favorece al pais al reducir,
aunque levemente el déficit comercial.

Exportaciones e importaciones totales
Millones de délares, enero-septiembre de cada afio

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

B Exportaciones M Importaciones

5,051 5,205

2013 2014

Fuente: BCN.

9.

En términos nominales, las exportaciones totales
crecieron 9.7 por ciento entre enero y septiembre;
las exportaciones de mercancias se recuperaron este
ano mientras que el crecimiento de las de zona franca
se ha ido desacelerando. Entre las exportaciones
de mercancias, las de los principales productos



aumentaron 8 por ciento y el resto 15.5 por ciento.
En este afno las importaciones habian crecido 3.1 por
ciento en términos nominales. Las importaciones de
mercancias crecieron 1 por ciento mientras que las
de zona franca aumentaron un 9.8 por ciento. En
ambos casos se dio una desaceleracion con respecto
al informe anterior

Indicadores de politicas macroeconémicas

10. Después del significativo aumento que tuvo la
inflacion en julio de este afio, donde alcanzo6 un valor
de 6.9 por ciento, ésta disminuyd levemente, hasta
alcanzar 6.5 por ciento en septiempre. En octubre la
inflacion? se ubico en 6.6 por ciento y en noviembre
tuvo un repunte y se situd en 7.6 por ciento, el valor
mas alto desde agosto de 2013.

Indice de precios al consumidor (IPC)
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

11. El indicador de impulso fiscal (IIF), que mide la
contribucién del gobierno central (GC) al crecimiento
de la demanda, indica que en el periodo de enero a
septiembre de 2014 la politica fiscal fue expansiva
en 0.4 por ciento del PIB. Esto es menor que el ano
anterior, que fue de 0.6 por ciento del PIB y menor
que en el ICE anterior.

Indicador del Impulso Fiscal (IIF) del Gobierno Central

Enero-septiembre de cada afio

Balance primario Balance primario 1IE
efectivo estructural

porcentaje del PIB

2010 0.6 1.0 -1.9
2011 1.2 1.2 -0.3
2012 15 15 -0.2
2013 1.0 0.9 0.6
2014 0.6 0.5 0.4

Fuente: BCN

2 Medida como la tasa de crecimiento interanual del Indice de Precios
al Consumidor (IPC).
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En términos reales, el IR crecié 16 por ciento en
2014, una aceleracion de 8.7 puntos porcentuales con
respecto a 2013. El IVA también se acelerd pero a un
menor ritmo, pasando de 6.5 por ciento a 10.9 por
ciento en este tltimo afio. Por el contrario, el ISC pasé
de tener un crecimiento positivo de 1 por ciento en
2013 a una caida del 2.1, mientras que los impuestos
relacionados al comercio exterior pasaron de un
crecimiento negativo de 0.8 por ciento en 2013 a uno
de 3.9 por ciento también negativo.

Impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-septiembre de cada afio

20

15

m2013 m2014

9.8

-3.9
IR VA 1sC DAL IEC Total

Fuente: BCN

13.

14.

El gasto del GC sum¢6 C$39,457 millones, un 17.8 por
ciento mas que el afio anterior, y representd el 17.1
por ciento del PIB. Las remuneraciones a empleados
representan el 31.8 por ciento de esos gastos, las
transferencias el 27.9 por ciento, la compra de bienes y
servicios el 14.1 por ciento y la inversién (adquisicién
de activos no financieros) el 11.3 por ciento.

En términos reales los gastos corrientes se aceleraron
de 2.1 por ciento en 2013 a 10.9 por ciento en 2014.
En cambio los gastos de capital se desaceleraron de
22.8 en 2013 a 8.9 por ciento en 2014, y en particular
el gasto en inversion que paséd de 36.9 a 11 en los
periodos contemplados. Esto da como resultado un
crecimiento del gasto del GC de 10.5 por ciento en
términos reales, que es una aceleracion de 4.4 puntos
porcentuales.
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Gastos del gobierno central
Tasa de crecimiento real (porcentaje), enero-septiembre de cada ario
w2013 m2014
40
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Corriente

Capital Inversion Total

Fuente: BCN.

15. El crecimiento del crédito al sector privado se ha
mantenido estable alrededor del 22 por ciento en lo
que va del afno, pero en los tultimos tres meses se ha
desacelerado, particularmente en términos reales.

Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento interanual (porcentaje)

=0=-Nominal =0-Real

35
30
25
20
15
10

Fuente: BCN.

16. El crecimiento de la cartera de crédito ha estado
liderado por los créditos personales, a la vivienda y el
crédito comercial, todos con crecimientos por encima
del 22 por ciento. Cabe destacar que los créditos
personales se desaceleraron con respecto al ano
pasado en que llegd a crecer 41 por ciento al mismo
periodo. Asimismo, los créditos agricolas y ganadero
se desaceleraron en 9.9 y 13.5 puntos porcentuales,
respectivamente.

17. Por otra parte, debido al peso de cada sector en la
cartera de crédito, el que mayor aporta al crecimiento
es el crédito comercial con un 37 por ciento y el
crédito personal con un 23 por ciento. Los sectores
productivos, agricola y ganadero, aportan 4 por
ciento del crecimiento total.

XIV
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Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento real a septiembre de cada afio (porcentaje)
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Fuente: BCN.

18. Con relacién a las inversiones publicas del proximo
ano, segun la Ley Anual del Presupuesto General de
la Repuiblica del 2015, el gasto puiblico en inversiones
ascendera a C$16,107 millones (US$590 millones).
Este monto representa un incremento del 8.3 por
ciento en términos nominales con relacién al monto
presupuestadoelaiio2014. Entérminosrealesseestaria
hablando de un monto muy similar al presupuestado
inicialmente para este afio que culmina. En términos
de gasto absoluto, las inversiones del sector ptblico
creceran en el 2015 a tasas mas conservadoras que las
registradas en los ultimos cuatro afos.

Programa de Inversion Publica
Tasa de crecimiento nominal

30

24.0

25

20

10 8.3

2007 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: SNIP

Encuestas de FUNIDES

19. En noviembre de 2014, el balance de la percepcion
de los empresarios con respecto a la situacion
econdmica del pais al comparar con el ano anterior
aumentd. Hubo un gran aumento de los empresarios
que piensan que la situacién econdmica mejoro, de
4 por ciento en junio a 19 por ciento en noviembre,
mientras que los que piensan que la situacion es peor



disminuyd de 20 por ciento en junio a 15 por ciento
en noviembre. Por tanto el balance neto paso6 de ser
negativo en un 16 por ciento a un balance positivo de
4 por ciento, similar al presentado en marzo de este
ano.

Situacion econdémica del pais con respecto al afno anterior para la
empresa privada

Porcentaje

40
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B Mejor mmPeor «0=Neto
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

20. Asimismo, los empresarios encuestados perciben

una mejora en el balance de la situacion actual para la
empresa privada, pasando de unbalance negativode 1
por ciento a un balance positivo de 14 por ciento entre
junio y noviembre de 2014. Mientras el porcentaje de
los empresarios que percibié una situacion peor de
la empresa privada se mantuvo constante en 7 por
ciento, la proporcion de los que perciben una mejor
situacion aumento de 6 por ciento en junio a 20 por
ciento en noviembre.

Situacion actual para la empresa privada
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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Perspectivas 2014-2016

Contexto internacional

21.

De acuerdo al Economist Intelligence Unit la
economia mundial crecera 3.1 por ciento en 2014. Esto
es practicamente igual al 3.0 por ciento del 2013 y es
resultadoderevisionesalabajaencuantoal desempeno
que se esperaba de las economias emergentes. Para
2015 y 2016 se proyectan crecimientos de 3.7 por
ciento y 3.8 por ciento respectivamente. Aunque esta
proyeccién es de mayor crecimiento respecto a 2013 y
2014, también es el resultado de revisiones a la baja a
lo largo de todo el 2014.

A diferencia de lo que ha ocurrido para la economia
global, las revisiones del crecimiento de EEUU
a lo largo de 2014 han sido hacia el alza con dicha
economia creciendo cada vez mas en el periodo
2014 - 2016. Esto se debe a una mayor creacion
de empleo por las empresas, lo que ha catalizado
mejoras en el consumo de los hogares, lo que ha dado
mayor confianza de los empresarios que contintian
contratando empleados.

Contexto centroamericano

23.

24.

El PIB de Centroamérica crecio en 2013 3.2 por ciento,
y en los dos primeros trimestres de 2014 la actividad
econdémica centroamericana creci6 en promedio
alrededor del 3.5 por ciento. Se espera que en 2014 el
crecimiento cierre entre 3.1y 3.5 por ciento, levemente
por encima del crecimiento mundial proyectado para
este afno.

Con respecto a los aportes al crecimiento, Guatemala
fue el pais que mas aportdé con un 36 por ciento,
seguido de Costa Rica con 29 por ciento, luego tanto
Nicaragua como Honduras aportaron 12 por ciento
cada uno y por ultimo El Salvador 11 por ciento.

Producto Interno Bruto real trimestral
Crecimiento interanual
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Fuente: Bancos centrales de cada pais
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Contexto econdmico nacional

25.

26.

La economia nacional presenté durante el 2014 dos
choques negativos, uno causado por los temblores
de abril y el segundo provocado por la sequia en
el ciclo de primera. Contrastando con esto, las
exportaciones mostraron un mayor dinamismo hacia
el tercer trimestre del ano. La inversion fija privada
contintia cayendo, aunque menos que en el informe
del tercer trimestre de 2014 y se muestra un cierto
impulso fiscal del gasto publico. El Indice Mensual
de Actividad Econdmica (IMAE) ha mostrado una
tendencia general hacia la baja en casi todos los
meses del ano, lo que hace suponer que la tasa de
crecimiento interanual del IMAE se establecera para
el final del 2014 alrededor del 4.2 por ciento.

Las perspectivas para el 2015 se vislumbran con pocos
cambios significativos, siendo la posible caida de los
precios de exportacion y la no renovacion de los TPL
para las zonas francas del sector textil-confeccion los
principales choques externos negativos. Un repunte
esperadoenlainversiéon privaday tasas de crecimiento
positivas en el consumo se presentan como factores
hacia una cierta estabilidad en el crecimiento para el
2015. Un impulso positivo pudiera ser la baja en los
precios del petréleo que se observa en la actualidad.

Proyecciones de crecimiento

27.

28.

XVI

Las proyecciones para el 2015 se enmarcan en un
contexto mas favorable que en el pasado informe. Se
proyecta una continuidad de la tendencia positiva
de las exportaciones, un repunte en la inversion,
condiciones climaticas mas favorables que las del
2014 y un consumo doméstico estable.

FUNIDES proyecta que en el 2014 la economia cerrara
con un 4.2 por ciento de crecimiento. Para los afo
2015 y 2016 FUNIDES proyecta tasas de crecimiento
similares.
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Crecimiento del PIB real e intervalo de confianza
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29.

FUNIDES proyecta que la inversién privada fija en
términos reales decrecera en 2 por ciento en 2014,
inferior al aumento de 2 de las cifras oficiales. Es
notable la alta volatilidad en el tiempo de esta variable
producto del impacto de proyectos de importancia,
como ocurridé con proyectos energéticos edlicos en
el 2011 y el 2012. Para el 2015 se espera un aumento
de 6 por ciento y en 2016 uno de 5 por ciento. Estas
proyecciones reflejan la dinamica pasada de esta
variable y no incorpora nuevos choques como podria
ser la construccion del canal interoceanico del cual no
tenemos suficiente informacién para incorporar su
impacto.

Efecto de la caida del precio del petrdleo en la economia

30.

31.

Una caida significativa y prolongada del precio
del petréleo tendria un efecto sobre el consumo
doméstico, la inversion, la balanza comercial y el
gasto de gobierno.

Comenzando con el consumo privado, la caida del
precio del petréleo y su correspondiente disminucion
en los precios de los combustibles locales liberara
dinero en los presupuestos de los hogares que




32.

33.

34.

utilizan vehiculo propio que podrian ser destinados
a un mayor consumo. Se pudieran reducir los costos
de transporte e incluso de produccién, abaratando
los productos de consumo, por tanto, conllevaria una
disminucion de la inflacién, lo que a su vez protegeria
el ingreso real de los trabajadores.

Por el lado de la inversion, la disminucion del precio
del combustible tendra el efecto de liberar recursos
presupuestados a este importante componente,
sobre todo en las inversiones con altos costos de
maquinarias. Esto abarata los costos del proyecto
de inversidn en su conjunto y lo hace mas rentable,
teniendo por lo tanto un efecto positivo.

El efecto de una caida del precio del petrdleo en la
balanza comercial tiene aspectos positivos y negativos
para las exportaciones. Una disminucion del precio
del crudo esta relacionada con una disminucién del
precio de los productos que Nicaragua exporta, como
el café, el oro, aztcar, carne, etc. Como el petrdleo
es un insumo fundamental para la produccion de
estos bienes, su reduccién trae una disminucion en
los costos de produccién y aumenta la eficiencia de
la matriz exportadora. El resultado neto de estos
dos efectos contradictorios sera especifico a cada
producto, dependiendo de la caida del precio y de
la utilizacion de combustibles en su produccién. Por
el lado de las importaciones, un menor precio del
crudo tendra un impacto en la reduccion del valor de
las importaciones en general y obviamente en el de
petroleo, que asciende a unos US$1,158 millones en
el 2014. En resumen, la balanza comercial se veria
aliviada de una manera importante si los precios
bajos se mantienen durante el 2015, sobre todo por la
reduccion en el valor de las importaciones.

En el caso de Nicaragua, donde la cooperacion
venezolana juega un papel importante, los efectos
deben de tomar en cuenta la disminucion del

35.

36.

37.

Resumen ejecutivo
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precio sobre los flujos de cooperacion. Como no se
conocen los detalles del acuerdo de cooperacion entre
Venezuela y Nicaragua, en particular la posibilidad
de cambiar los términos frente a una rebaja de esta
magnitud, no se puede saber exactamente el monto
de esta afectacién, pero es logico suponer que
una disminucion significativa, de mantenerse por
un tiempo prolongado, podria generar tensiones
presupuestarias de dicha cooperacién.

El gobierno consume importantes sumas de dinero
en combustibles en sus operaciones corrientes y al
reducirse sus costos, podria liberar recursos para
destinarlos a otros fines. Las plantas de generacion
publicas operarian a menor costo, mejorando la
posicion financiera de las empresas del estado.
Asi mismo liberaria recursos de sus programas de
inversiones publicas.

Para el caso del gobierno, debido a la magnitud
que representan los ingresos de la cooperacion
venezolana, lo mas probable es que el efecto sea
negativo.

Si se agrupan todos los efectos en su conjunto,
FUNIDES considera que los efectos positivos
sobrepasan a los negativos. Esta aseveracion se basa
en los siguientes supuestos: Primero, que el aumento
en el consumo proveniente de los hogares como
resultado de una rebaja en los combustibles es mayor
que la caida en el bienestar de los hogares que recibian
apoyos de programas financiados por Venezuela;
y que de mantenerse los precios actuales del crudo
por la mayor parte del 2015, esta condiciéon podria
generar un incremento en la tasa de crecimiento
econdémico para dicho afo. La magnitud de este
efecto lo dara, como se dijo al inicio, la persistencia de
estos precios bajos y las preferencias del consumidor
y del inversionista.
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