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Resumen Ejecutivo

Luego de crecer 4.5 por ciento en el 2010, la economia crecid
4.7 por ciento en el 2011, la tasa mds alta desde el 2004.
Estos crecimientos reflejan en parte la recuperacion de la
economia de la recesion del 2009 pero fundamentalmente
se deben al mantenimiento de politicas macroecondmicas
prudentes y a lo que pudiéramos llamar vientos de cola
del exterior (niveles records de precios de exportacion y de
inversién extranjera, y mayor cooperacion venezolana) que
los impulsaron.

Sin embargo, el entorno externo posiblemente no serd tan
positivo en el corto plazo y los vientos mds bien pudiesen
ser de frente. Hoy por hoy se vislumbra que el crecimiento
de las economias avanzadas serd modesto, que los precios
de algunas de nuestras exportaciones bajarian este afio, y
que los precios del petrédleo subirian.

Por lo anterior FUNIDES continiia proyectando que
el crecimiento econdmico bajaria en el 2012 =14 a un 3
Y2 -4 por ciento, en un escenario base que supone que los
problemas de endeudamiento en Europa se mantienen bajo
control y que los flujos de la cooperacion venezolana se
mantienen a niveles consistentes con la factura petrolera.
Reiteramos por lo tanto la importancia de fortalecer la
capacidad de nuestra economia para crecer y afrontar
choques externos e internos.

La Economia en el 2011

4.

Luego de crecer 4. 5 por ciento en el 2010, la economia
crecié 4.7 por ciento en el 2011, la tasa mds alta desde el
2004.

Por el lado de la oferta los sectores mas dindmicos
fueron la construccién, la mineria, la industria y el
comercio.

Producto Interno Bruto

Crecimiento del Producto Interno Bruto en 2011 por el lado de la
oferta
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6. Porelladodelademanda, los motores del crecimiento

fueron la inversion y las exportaciones.

Crecimiento del Producto Interno Bruto en 2011 por el lado de la
demanda
Porcentaje
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7.

La inversion se produjo en su mayor parte en el
sector privado con un crecimiento real de 21.7 por
ciento versus 9.8 por ciento en el sector publico. La
construccion creci6 25.5 por ciento y la inversion en
maquinaria y equipos 15.8 por ciento. La inversion
extranjera directa alcanzé US$ 967.9 millones, US$
460 millones mas que en el 2010, y se canaliz6 en su
mayor parte a energia y minas e industria.

Las exportaciones crecieron 6 por ciento en términos
reales (volumen) debido principalmente al aumento
de las exportaciones de zonas francas ya que el
incremento en el volumen de las exportaciones de
mercancias fue solo 4 por ciento. El consumo por su
parte crecio6 3.3 por ciento y las importaciones 9.5 por
ciento.

La politica fiscal en el 2011

9.

El déficit del Gobierno Central bajo del 3 por ciento del
PIB en el 2010 a 1.3 por ciento en el 2011. Los ingresos
aumentaron 15.9 por ciento en términos reales y el gasto en
un 6.4 por ciento. La tendencia creciente de los impuestos
que se inicid en el tercer trimestre de 2009 continud hasta
la primera mitad de 2011, pero se desacelerd en el segundo
semestre.
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Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones
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Fuente: BCN
Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones.

Tasa de crecimiento anual del IMAE
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Tasa de crecimiento promedio del IMAE por sectores
(enero 2012)
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Crecimiento real del gasto del Gobierno Central

B Gasto Corriente 1 Gasto de Capital ~  Gasto Total Inversion

Porcentaje

N 5.3 5.6

2010 2011

Funte: FUNIDES en base a datos del BCN

11. Las exportaciones crecieron en febrero a una tasa
anual del 10.6 por ciento en términos nominales.
En cuanto a crecimiento real (volumen) solo hay
informacion para los principales productos.

Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento real a febrero 2012
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,132.9

La economia en los primeros meses del 2012

10. La actividad econémica medida por el IMAE del BCN
crecié a una tasa anual del 9.2 por ciento en enero
(enero 2012/enero 2011) y la tendencia ciclo 5.6 por
ciento. El crecimiento fue generalizado salvo por el
sector financiero.
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Fuente: BCN
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12. El empleo en el sector formal (asegurados del INSS)
crecid a una tasa anual del 9 por ciento en febrero.



Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Tasa de crecimiento promedio a febrero de 2012
Minas
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Total
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Fuente: INSS

13. La inflacion a marzo de 2012 fue de 8.8 por ciento lo
que es superior en casi 2 puntos porcentuales a lo
registrado a marzo de 2011.

Tasa de inflacion anual
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Contribucion a la inflacién por componentes
(marzo 2011)
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14. Los salarios reales en el sector formal cayeron casi 1
por ciento en febrero respecto a febrero del 2011.

Salario real de los asegurados del INSS
Tasa de crecimiento anual de la tendencia ciclo
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Salarios reales de los asegurados activos del INSS por rama de
actividad
Tasa de crecimiento promedio a febrero de 2012
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Total
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15. Con una cobertura que excede el 100 por ciento de
la base monetaria y el 50 por ciento de los depdsitos
bancarios, el nivel de las reservas internacionales del
pais continta siendo adecuado.

Cobertura de las reservas internacionales
(al 31 de marzo de cada afio)

B RIN/Base monetaria ¥ RIB/Depsitos privados

156.5

Porcentaje

2010 2011

Fuente: BCN

XI



X
FUNIDES

16. Ajustado por factores estacionales el numerario en
términos reales (billetes y monedas en circulacién) sigue
creciendo a tasas historicamente altas.

Evolucion del numerario real
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Fuente: BCN, FUNIDES.

17. Los depdsitos privados crecieron a enero a una tasa
anual de 16.2 por ciento en términos nominales y de
7.3 por ciento ajustados por inflacion.

Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento real anual
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Fuente: BCN.

18. Por su parte, el crédito al sector privado a enero tuvo
un crecimiento anual de 20.6 por ciento en términos
nominales y de 11.4 por ciento en términos reales.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2012

19. En febrero de 2012 la tasa de interés pasiva era
alrededor de 4.8 por ciento, inferior al promedio de
2011. La tasa activa ha bajado desde agosto de 2009 y
en febrero de 2012 alcanzé 9 ¥2 por ciento.

Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento real anual
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XII

Entorno externo, tendencias y proyecciones de creci-
miento

20. El fuerte crecimiento econémico de los dos ultimos
anos se debe en parte la recuperacion de la economia
de la recesion del 2009 pero fundamentalmente
al mantenimiento de politicas macroeconomicas
prudentes y a lo que pudiéramos llamar vientos
de cola por parte de la economia internacional que
impulsaron el crecimiento. Estos fueron:

e La recuperacion de la economia estadounidense
que paso de una caida de 3 2 por ciento en el
2009 a un crecimiento del 3 por ciento en 2010 y
1.7 por ciento en 2011

* Niveles records de los precios de nuestras
principales exportaciones y de inversion
extranjera , y mayor cooperacion Venezolana

e En su conjunto estos factores superaron en
US$ 480 millones y US$ 231 millones en 2010
y 2011 respectivamente el mayor costo de las
importaciones de petréleo y una reducciéon en
el apoyo externo tradicional identificado en la
balanza de pagos que publica el BCN'.

1 Excluye errores y omisiones.
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Factores que inciden en la demanda
2010 2011 2012 2013 2014
(US$ millones)

Impacto neto 479.6 230.6 -219.2 -14.8 5.4
Recursos adicionales en relacion al ano anterior 556.6 710.6 -59.7 314 -14.2
Por mayores precios de exportacion 210.6 335.6 -163.5 10.6 -5.4
Por mayor ALBA 226.0 42.0 71.8 20.8 -8.8
Por mayor apoyo externo fuera del ALBA 46.0 -127.0 - - -
Remesas y otras transferencias privadas -20.0 2.0 - - -
Gobierno -98.0 -35.0 - - -
Sector financiero 45.0 380.0 - - -
Resto del sector privado 119.0 -474.0 - - -
Por mayor inversion extranjera directa 74.0 460.0 32.0 - -
Mayor importacion de petroéleo en relacion al afio anterior -77.0 -480.0 -159.5 -46.2 19.6

Fuente: FUNIDES

Precios de las exportaciones e inversion extranjera directa

(Indice base 1997) 3
=—=Indice de inversion extranjera directa real
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Fuente: FUNIDES

21. Sin embargo, el entorno externo posiblemente no sera
tan positivo en el corto plazo y los vientos mas bien
pudiesen ser de frente.

* Los mercados de futuros indican que los precios
de nuestras principales exportaciones caerian este
ano y se mantendrian basicamente constantes en
el 2013-14, mientras que el precio del petrdleo
continuaria subiendo al menos en el 2012.

Principales bienes de exportacion y del petroleo
(tasa de crecimiento de los precios)
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Fuente: Mercado de Futuros Café y Oro y Banco Mundial Azticar y Carne

22. El crecimiento de las economias avanzadas seria
modesto en los préximos afios. En el caso de EE UU
el FMI prevé que sera del orden del 2-2 ¥ por ciento
en el 2012-14.

Crecimiento del PIB real mundial
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Fuente: FMI

23. Dificilmente la inversion extranjera superara (al
menos significativamente) la cifra US$ 1,000 millones
en el 2012.

24. Por lo anterior FUNIDES contintia proyectando un menor
crecimiento econdmico en el 2012 —14. De hecho, algunos
indicadores muestran que aunque el ritmo de la actividad
econdmica sigue alta, se estd dando una desaceleracion:

e FEl crecimiento promedio anual (tendencia
ciclo) a enero de 2012 del IMAE muestra una
desaceleracion pasando de 8.2 por ciento en abril
de 2011 a 6.1 por ciento.

X1
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FUNIDES
indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) Importaciones de Bienes de Capital
(crecimiento anual del promedio de 12 meses) (crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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e El crecimiento promedio anual (tendencia ciclo)
del volumen de las exportaciones también se
esta desacelerando pasando de 24.6 por ciento en

indice de la Construccién
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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10 Sin embargo, es posible que haya rezagos entre este
s indicador y el ritmo del crecimiento de la economia.
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importaciones de bienes de capital (que es un 51
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27. Las encuestas de FUNIDES, que muestran que la
situacion de los hogares y empresas ha desmejorado
respecto al ultimo trimestre del 2011, también
sugieren que el crecimiento de la economia se esta

desacelerando.
Capacidad de compra con respecto al afio pasado
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Situacion econdmica actual

= Mejor que el afio anterior

B Peor que el afio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

28. En base a lo anterior, FUNIDES proyecta un crecimiento
econdémico promedio del orden de 3.7 para el 2012-14
similar al crecimiento promedio que proyecto el FMI en su
“World Economic Outlook” de abril de 2012.

Tasa de crecimiento del PIB real de Nicaragua
(Estimacién de FUNIDES)

==FMI-WEO Abril 2012  ~+~FUNIDES

51 45 o 43

[N]
L

—
L

Porcentaje

o

2 -1.5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: FUNIDES
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Resumen Ejecutivo

29. Estas proyecciones suponen en lo externo que:

® Los problemas de endeudamiento de los paises
periféricos de la Zona Euro se mantienen latentes,
pero no se deterioran al grado de generar una
crisis global.

e No se da una crisis politica en el Oriente Medio
que lleve a una fuerte escalada (25 por ciento o
mas) en el precio del petréleo.

* Semantienen los flujos de cooperacion venezolana
a niveles consistentes con la factura petrolera.

30. Y en lo interno:

® Que no hay un deterioro adicional en la
institucionalidad del pais a raiz de las préximas
elecciones municipales.

® Que las reformas tributarias y del seguro social
que se vislumbran se formularian de forma que
no perjudiquen la inversion y la competitividad
del pais.

31. En la medida en que el entorno externo o interno se
deteriore respecto a los supuestos del escenario base,
la inversion, el consumo y las exportaciones serian
menores, lo que logicamente resultaria en menor
crecimiento.

32. Reiteramos por lo tanto la importancia de fortalecer la
capacidad de nuestra economia para crecer y afrontar
choques externos e internos:
® Mejorando  nuestra  institucionalidad vy

gobernabilidad.

e Diversificando nuestra base de cooperantes y
nuestras exportaciones.

e Aumentando
economia.

la productividad de nuestra

* Asegurandose que la politica fiscal sea pro-
crecimiento y que cualquier reforma tributaria no
sea en detrimento del ahorro, la inversion, el uso
eficiente de los recursos disponibles y la decisién
de trabajar mas y no menos.
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Impacto de las relaciones econémicas con Venezuela

33. Las relaciones econdmicas de Nicaragua con
Venezuela han aumentado considerablemente desde
que Nicaragua se incorporé en el 2007 a la Alternativa
Bolivariana para las Américas (ALBA).

34. La cooperacion financiera alcanzo US$564 millones

enel 2011 equivalente al 7.7 por ciento del PIB; 62 por

ciento de los ingresos del pais por remesas familiares;

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2012

exportaciones alcanzaron el 4.1 por ciento del PIB; y

el 90 por ciento de nuestras importaciones de petrdleo

provinieron de Venezuela.
35. La cooperacion financiera se lleva a cabo bajo el marco
de ALBA y la reciben dos grupos privados (Albanisa
y Alba-Caruna). Los fondos se han usado para
financiar proyectos sociales de caracter fiscal (por
ejemplo subsidios al consumo de energia eléctrica y
al transporte, y el bono solidario) y proyectos “socio-

y al 40 por ciento de los impuestos. Por su parte las productivos”.
Indicadores de relaciones econémicas con Venezuela
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
(millones de ddlares) (porcentaje del PIB)*
Cooperacién financiera 138.4 329.7 296.1 522.0 564.1 2.4 52 4.8 7.9 7.7
Exportaciones 6.3 30.2 119.2 248.6 302.6 0.1 0.5 1.9 3.8 41
Importaciones de petréleo* 190.9 602.2 580.6 660.5 1,132.5 23.0 60.8 83.1 85.1 90.1
Fuente: Indicadores de Comercio Exterior e Informes de Cooperacion Externa, Banco Central de Nicaragua
*La cifra esta como porcentaje de las importaciones totales de petréleo
Cooperacion Financiera Venezolana a Nicaragua
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
(millones de délares) (porcentaje del PIB)
Total 138.4 330.0 296.0 522.0 564.1 24 5.2 4.8 7.9 7.7
Petrolera 69.3 293.0 236.0 337.0 557.4 12 4.6 3.8 5.1 7.6
No Petrolera 69.1 37.0 60.0 185.0 6.7 1.2 0.6 1.0 2.8 0.1
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
(porcentaje de los impuestos) (porcentaje de las remesas)
Total 13.4 29.4 27.2 43.6 39.7 18.7 40.3 385 63.4 61.9
Petrolera 6.7 26.1 21.6 28.1 39.3 9.4 35.8 30.7 41.0 61.1
No Petrolera 6.7 3.3 5.5 15.4 0.5 9.3 4.5 7.8 225 0.7

Fuente: Informe de Cooperaciéon Oficial Externa 2011, Banco Central de Nicaragua
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Usos de la Cooperacion Venezolana en el Marco del ALBA
(millones de dolares)
Concepto 2010 2011
Total 521.9 530.5
Gastos 300.4 414.5
1. Proyectos sociales 121.7 174.3
Soberania y Seguridad Alimentaria y Nutricional 194 16.6
Infraestructura Urbana 11.0 10.8
Asistencia Humanitaria 154 0.7
Infraestructura Habitacional 6.0 31.3
Educacién, Cultura y Recreacion 10.0 0.2
Subsidio al transporte (Tarifa social y Transporte colectivo) 20.4 459
Bono solidario (incluye el bono del adulto mayor) 315 59.4
Otros proyectos 8.0 9.4
2. Proyectos Socio-Productivos 156.7 240.2
Financiamiento para la Soberania Energética 98.5 147.2
Financiamiento en Infraestructura Habitacional 3.9 3.8
Financiamiento en Transporte Terrestre y Maritimo 3.7 25
Financiamiento al Desarrollo del Comercio Justo 9.0 26.8
Financiamiento a la Producciéon Agropecuaria y Forestal 125 25.8
Programa Usura Cero 1.6 22
Financiamiento al desarrollo empresarial (micro, pequefia y mediana) 14.3
Otros proyectos 27.5 17.6
Otros no identificados 22.0 33.6
Disponibilidad 221.5 116
Fuente: Informe de Cooperacion Oficial Externa 2010-2011, Banco Central de Nicaragua
36. Elgasto financiado con estos fondos también aumenté del PIB) durante 2007-09 a un promedio anual de al
en forma importante en los tltimos afos, pasando de menos US$355 millones (5 por ciento del PIB) durante

un promedio anual de US$255 millones (1.4 por ciento el 2010-112

Disponibilidad y usos de la Cooperacion Venezolana
(millones de délares)

2007 2008 2009 2010 2011
Recibido 138.4 329.7 296.1 522.0 564.1
Gastado en proyectos 138.4 329.7 296.1 300.4 414.5
Otros* 33.6
Disponible** 0 0 0 221.6 116

Fuente: Informe de Cooperacién Oficial Externa 2011, Banco Central de Nicaragua
*Pago del anticipo de US$185 millones a favor de PDVSA
**No hay datos disponibles para 2007-2009 por lo que se asume que todo lo recibido fue gastado.

2 El BCN reporta lo que se recibié en un ano determinado; lo que se
gasto del monto recibido; y las disponibilidades que quedaron, pero no
informa si estas disponibilidades se usaron en los afios siguientes, por
lo que el gasto del 2010-11 puede ser mayor.
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37.

38.

La cooperacion venezolana (cooperaciéon financiera
mas exportaciones) fue uno de los factores que
contribuyd a que el pais mantuviera altas tasas de
crecimiento en el 2010-11 a pesar del fuerte aumento
en los precios del petroleo.

FUNIDES estima que elaumento enel gasto financiado
con la cooperacion venezolana y el incremento en las
exportaciones a Venezuela contribuyo hasta 2 puntos
porcentuales al crecimiento de la economia en este
periodo. Es decir, sin este aumento en el gasto y en las
exportaciones, el PIB posiblemente hubiese crecido 2
por ciento menos en 2010-2011°.

Estimacion del impacto en el crecimiento del PIB en 2010-11

de las relaciones con Venezuela

2010 2011 Total

(porcentaje)
Total 1.1 09 20
Cambio en la Cooperacion Financiera 00 09 09
Cambio en las Exportaciones 1.1 00 11

Fuente: FUNIDES

39.

40.

41.

Sin embargo, el alto grado de dependencia que
tiene la economia de las relaciones con Venezuela
ha aumentado la ya de por si alta vulnerabilidad del
pais a choques externos, por lo que es importante
analizar el posible impacto de una disminucién de la
cooperacion venezolana.

La cooperacion venezolana podria disminuir ya sea
por una caida en el precio del petrdleo o por razones
de otra indole.

En el primer caso, el efecto seria en la cooperacion
financiera petrolera y no habria un impacto
macroecondmico negativo. Por el contrario, el efecto

42.

43.

44.
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neto para el pais seria positivo ya que la disminucion
en la factura petrolera seria el doble de la disminucién
en la cooperacion venezolana.

Sinembargo, habrian presiones para que se mantengan
los gastos de caracter fiscal ya mencionados (bono
solidario por ejemplo). Inicialmente, estos se podrian
financiar con las disponibilidades del grupo ALBA,
pero eventualmente habrian presiones para que se
incluyan en el presupuesto, lo que requeriria mas
impuestos o una reduccién en otros gastos.

Si la disminucién se diera por razones de otra
indole, se daria un doble efecto negativo. Por una
parte bajaria la demanda y la actividad econdmica
y por la otra, se generarian las presiones fiscales ya
mencionadas.

Logicamente la intensidad de estos impactos
dependeria de la magnitud de la disminucion en la
cooperacion. Tres simulaciones:

e Una reduccién de la cooperacion financiera a la
mitad de los niveles del 2011 tendria un impacto
negativo en el crecimiento del PIB del orden del
1 por ciento.

e Enun caso extremo, el cese total de la cooperacion
financiera tendria un impacto negativo en el
crecimiento del PIB del orden del 3.2 por ciento.

e Si ademas se pierde el mercado venezolano
de exportacion, habria un impacto negativo
adicional en el crecimiento del PIB del orden del
0.6 por ciento, suponiendo que el 75 por ciento
de las exportaciones que se destinan a Venezuela
se colocan en otros mercados.

Simulacién de Impacto en el crecimiento del PIB ante una reduccion en la

Cooperacion Venezolana

Supuestos

50 % de reduccion en
cooperacion financiera,
25% de reduccion en

Reduccion Total de la
cooperacion financiera,
25% de reduccion en

exportaciones exportaciones
(porcentaje)
Total -1.6 -3.8
Cooperacion financiera -1.0 -3.2
Exportaciones -0.6 -0.6

Fuente: FUNIDES

3 Este calculo supone que el impacto del gasto y las exportaciones fue
incremental y que no se hubiera dado de otra forma. Por ejemplo que
las personas que reciben los subsidios no aumentan su ahorro y que las
exportaciones a Venezuela no desplazaron exportaciones a otros paises.
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47.

48.

Por su parte, las presiones sociales podrian motivar
al gobierno a incorporar al presupuesto alguno de los
gastos de caracter fiscal que actualmente se financian
con el apoyo de Venezuela, lo que requeriria mayores
impuestos o una reduccion en otros gastos. En ambos
casos lo que se haria es sustituir un gasto por otro lo
que tendria efectos redistributivos sin impacto en el
crecimiento®.

Si se dieran, estos impactos/presiones se podrian
mitigar en forma temporal:

e Usando las disponibilidades (depositos y otras
inversiones liquidas) del grupo ALBA que, segtin
datos del BCN, podrian ser del orden de los
US$330 millones o sea 42 por ciento del PIB.

e Sin embargo, esto solo seria efectivo en la medida
en que estas disponibilidades estén en el exterior.
Si estan en bancos o micro financieras financiando
actividades en el pais lo que se lograria es sustituir
una actividad (gasto) con otra sin ningun efecto
neto*.

Y en forma mds permanente:

e Obteniendo recursos externos concesionales de
otras fuentes.

e Buscando mercados alternativos para el 100 por
ciento de las exportaciones que se destinan a
Venezuela.

El impacto de una reduccién en las exportaciones
a Venezuela deberia ser mas facil de resolver ya
que suponemos que el sector privado deberia estar
en la capacidad de conseguir otros mercados de
exportacion.

Impacto de algunos programas sociales en la reduccion
de la pobreza y la desigualdad.

49.

En lo que sigue presentamos un analisis del impacto
de algunos programas sociales en la reduccion de la
pobreza y la desigualdad usando datos de la Encuesta
Nacional de Medicion de Niveles de Vida de 2009
(EMNYV 2009).

4 Esta posicion es extrema e ilustrativa. No todo gasto tiene el mismo
impacto en el crecimiento de corto y mediano plazo. Por ejemplo
pudiese ser que el gasto que se desplaza es mas eficiente por lo que el
efecto neto podria ser mas bien negativo.

50.

51.

52.

53.
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Resumen Ejecutivo

Los programa analizados tuvieron en 2009 un costo
de US$ 500 millones en el 2009 ( 8 por ciento del PIB)
y fueron financiados por diversas fuentes incluyendo
el gobierno, alcaldias, asociaciones de productores,
empresas privadas, ONGs, e instituciones
internacionales.

Los programas sociales pueden reducir la pobreza y la
desigualdad ya sea por su tamario o por su efectividad
(lo que llega a los pobres por cordoba gastado). Bajo el
prisma de la reduccion de la pobreza y la desigualdad, estos
ultimos son los que se deberian promover ya que para un
presupuesto dado tienen mayor impacto en la reduccion
de la pobreza y la desiqualdad o alternativamente con
menores recursos lograrian el mismo objetivo.

Sin embargo desde el inicio queremos enfatizar que lo que
presentamos es un andlisis parcial de estos programas
focalizado en su impacto en la pobreza. Los programas
sociales tiene varios objetivos (educacién por ejemplo) por
lo que no se les puede evaluar solo bajo el prisma de la
pobreza.

Por otra parte, los resultados que aqui se presentan pueden
ayudar al gobierno y otras instituciones que trabajan
en la reduccion de la pobreza a mejorar la focalizacion
del gasto social, lo que es esencial dada las restricciones
presupuestarias.

54. Las principales conclusiones son:

e El subconjunto de programas sociales estudiados
reduce en forma importante la pobreza y la
desigualdad y en particular, la pobreza extrema,
tal como se observa en el grafico que sigue.

e Los programas que por su monto tienen el
mayor impacto en la reduccion de pobreza son
la primaria ptblica o subvencionada, merienda
escolar, universidad ptblica o subvencionada,
becas y secundaria publica o subvencionada. Los
demas programas no tienen un efecto perceptible
en la pobreza por ser de bajo presupuesto.
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Simulacion de pobreza sin los programas sociales estudiados
Porcentaje

Pobreza de 42.5% en 2009

Material Didactico

Utiles Escolares

Zapatos

Uniformes

Brigada de Médicos Sandinistas
Brigada Médica Cubana

Vaso de Leche

Mochila

Titulacion de la Propiedad
Operacién Milagro

Usura Cero

Preescolar Publico o Subvencionado
Vivienda Digna

Hambre Cero

Secundaria Publica o Subvencionada

No Variaria

Aumentarfa

Becas
Universidad Puablica o Subvencionada

Merienda Escolar
Primaria Pablica o Subvencionada
Todos los Programas Sociales

35 40 45 50 55
Fuente: Célculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

Eficiencia de los programas sociales estudiados en reducir la pobreza

Universidad Piblica o Subvencionada
Usura Cero

Titulacién de la Propiedad
Operacion Milagro

Brigada de Médicos Sandinistas
Brigada Médica Cubana

Becas

Secundaria Piblica o Subvencionada
Material Didactico

Vivienda Digna

Todos los Programas Sociales
Uniformes

Zapatos

Preescolar Piiblico o Subvencionado
Vaso de Leche

Primaria Publica o Subvencionada
Mochila

Merienda Escolar

Hambre Cero

Utiles Escolares

Alfabetizacion

0.0 0.2 0.4 0.6 08

Fuente:Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

* Los programas que por su monto tienen el mayor
impacto en reducir la desigualdad son primaria
publica o subvencionada, merienda escolar,
becas, Hambre Cero y secundaria publica o
subvencionada.

Simulacion del coeficiente de Gini sin los programas sociales estudiados

Porcentaje Coeficiente de Gini de 37.1 en 2009

Universidad Pablica o Subvencionada
Material Didéctico

Brigada de Médicos Sandinistas
Zapatos

Brigada Médica Cubana

Usura Cero

Uniformes

Alfabetizacion

Utiles Escolares

Vaso de Leche

Mochila

Operacion Milagro

Titulacion de la Propiedad
Preescolar Publico o Subvencionado
Vivienda Digna

Secundaria Publica o Subvencionada
Hambre Cero

Becas

No Variaria

Merienda Escolar
Primaria Publica o Subvencionada
Todos los Programas Sociales

Aumentaria

34 35 36 37 38 39 40 41 42
Fuente: Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

* En cuanto a la desigualdad, los programas
mas eficientes (mdas progresivos) en reducir la
desigualdad son la provision de ttiles escolares,
la alfabetizacién, la provision de mochilas, la
operacion milagro, la provisién de zapatos, el
programa Hambre Cero, la primaria publica
o subvencionada, el preescolar publico o
subvencionado, la merienda escolar y la entrega
de zapatos estan mejor focalizados que una
transferencia uniforme. Por otro lado, las becas
y la universidad publica o subvencionada, entre
otros, no estan bien focalizadas y por lo tanto son
regresivas.

* Los programas mas eficientes (cuanto llega a los
pobres por cada cérdoba gastado) en reducir
la pobreza son la alfabetizacién, la entrega de
utiles escolares, el programa Hambre Cero,
la merienda escolar, la mochila, y la primaria
publica. Los menos eficientes son la universidad
publica o subvencionada el programa Usura
Cero y la titulacion de la propiedad.
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Eficiencia de los programas sociales estudiados en reducir la
desigualdad

Becas

Vivienda Digna

Universidad Pablica o Subvencionada

Usura Cero

Titulacion de la Propiedad

Brigada Médica Cubana

Brigada de Médicos Sandinistas

Todas las Intervenciones

Secundaria Publica o Subvencionada

Material Didactico

Operacion Milagro

Merienda Escolar

Preescolar Publico o subvencionado

Primaria Ptiblica o Subvencionada

Uniformes

Zapatos

Vaso de Leche

Mochila

Hambre Cero

Utiles Escolares

Alfabetizacion

T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Fuente: Calculos de FUNIDES en base a la EMNV 2009




Resumiendo: Programas como la merienda
escolar y la primaria publica o subvencionada
tienen el mayor impacto tanto por su tamafo
como por que son eficientes. Le sigue el programa
Hambre Cero que califica positivamente bajo tres
criterios. Programas como uniformes y ttiles

Y/
Resumen Ejecutivo HA
FUNIDES

escolares, mochilas, pre escolar y alfabetizacion
no tienen un gran impacto por su tamano pero
si son muy efectivos. Finalmente el gasto en
universidad tiene por su tamano impacto en
la pobreza pero es poco efectivo en reducir la
pobreza y es inequitativo.

Programas Sociales con Mayor Impacto

Primaria Pablica o Subvencionada

Merienda Escolar

Hambre Cero

Becas

Uniformes

Preescolar Publico o Subvencionado

Mochila

Utiles Escolares

Alfabetizacion

Zapatos

Universidad Publica o Subvencionada

|
Wl

Operacién Milagro
Vaso de Leche

Fuente: FUNIDES
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Coyuntura y perspectiva internacional y regional

1.1 Principales Economias del Mundo

1. El desempeiio econdémico mundial del 2011 estuvo
fuertemente influenciado por las economias avanzadas,
especialmente por las tensiones financieras y crisis de deuda
soberana en la Zona Euro, el impase politico en Estados
Unidos por la direccion de la consolidacion fiscal del pais y
los desastres naturales que afectaron Japon. Si bien algunas
de estas condiciones no han sido completamente subsanadas
y afectaran el dinamismo economico mundial para este
afio, los riesgos se estdn disipando y se prevé una pronta
reactivacion de la actividad mundial para el 2013. Esta
fue la opinion del Fondo Monetario Internacional (FMI)
vertida en su ultima publicacion sobre las Perspectivas
Econémicas Mundiales (World Economic Outlook, Abril
2012).

2. Segun el FM], el crecimiento de la economia mundial
bajara del 3.9 por ciento en 2011, a 3.5 por ciento en
el 2012 debido a los efectos atin presentes de la crisis
de la Zona Euro. Sin embargo, la mejoria que se ha
observado recientemente en la actividad econémica
de Estados Unidos y las politicas adoptadas por
las autoridades de la Zona Euro para afrontar la
espiral financiera han reducido los riesgos de una
desaceleracion aguda de la economia mundial,
por lo que se espera que el crecimiento sea del 4.1
por ciento en el 2013. Para el FMI, esta reactivacion
estara impulsada por la mejora en las condiciones
financieras de la Zona Euro, el mantenimiento de
politicas monetarias acomodaticias y las labores de
reconstruccion que se llevan a cabo en Japon ya que el
desemperio en la mayoria de economias emergentes
se mantiene solido.

Grifico 1: Crecimiento del PIB real mundial
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Fuente: FMI

3. No obstante dicha institucion advierte que si bien los
riesgos han sido atenuados, no se descarta una nueva
intensificacion en la volatilidad financiera en la Zona
Euro y un fuerte aumento en el precio del petrdleo
ante la incertidumbre geopolitica en algunos paises
productores. En el primer caso, una intensificacion de
los problemas financieros en esa regioén causaria una
fuga hacia activos de menor riesgo, y podria reducir
el producto mundial en un 2 por ciento con relacién
al proyectado. La posibilidad que las incertidumbres
geopoliticas provoquen un incremento del 50 por
ciento en el precio del crudo, también reduciria la
proyecciéon de crecimiento de la economia mundial
en 1.3 por ciento.

Grafico 2: Crecimiento del PIB real por regiones
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4. En las economias avanzadas, el crecimiento se
proyecta en 1.4 por ciento para el 2012 y 2 por ciento
para el 2013 en la medida que las tensiones en la
Zona Euro se disipen. En las economias emergentes
el crecimiento estimado es del 5.7 y 6 por ciento para
los mismos periodos.

5. EnJapon, el PIB en 2011 se contrajo en 0.7 por ciento
por los efectos del terremoto que azotd al pais en
marzo y las inundaciones en Tailandia que causaron
perturbaciones en su cadena de suministro. No
obstante las labores de reconstruccion contribuiran a
un crecimiento del 2 por ciento este afio.

6. Enla Zona Euro, el PIB caeria 0.3 por ciento este ano
debido a la consolidacion fiscal y a las condiciones
aun volatiles en el sistema financiero de varios paises
de la regioén, pero creceria levemente (0.9 por ciento)
enel 2013.
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Griéfico 3: PIB real trimestral de las principales economias del mundo
Crecimiento trimestral anualizado

™ Estados Unidos M Japon ® Zona Euro

Porcentaje
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2009 2010 ‘ 2011

Fuente: Bureau of Economic Analysis EEUU, Banco Central Europeo Economic and Social Research Institute Japén.
Nota: Se refiere al crecimiento en relacién al periodo anterior.

7. En Estados Unidos, la economia cerré vigorosamente
el ultimo trimestre de 2011 con una tasa anualizada
del 3 por ciento, debido al afianzamiento de la
confianza del consumidor y la caida en el desempleo.
El FMI estima un crecimiento del 2.1 y 2.4 por ciento
para 2012 y 2013 respectivamente.

Griéfico 4: Indices de confianza del consumidor en Estados Unidos
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Grafico 5: Tasa de desempleo trimestral
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8. La desaceleracion en la actividad mundial se refleja
también en las perspectivas de comercio cuyo
crecimiento seria también menor que en el 2011. Las
importaciones de las economias avanzadas crecerian
en 1.8 por ciento mientras que para las emergentes
seria del 8.4 por ciento. Las exportaciones por su parte
crecerian en 2.3 y 6.6 por ciento respectivamente.

Grafico 6: Crecimiento real del comercio mundial
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Griéfico 7: Crecimiento real de las importaciones por grupo de paises
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Grafico 8: Crecimiento real de las exportaciones por grupo de paises
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9. Las presiones inflacionarias han bajado y se proyecta
para el 2012 un aumento de precios del 6.2 por ciento
para las economias emergentes y del 1.8 por ciento
para las avanzadas. Este hecho se fundamenta en
el leve crecimiento en los precios de las materias
primas y las contenciones salariales especialmente en
Estados Unidos y la Zona Euro.

Grafico 9: Inflacion por grupo de paises
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Grafico 10: Tasa de inflacién
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10. Por ultimo, se proyecta que la politica monetaria
en las economias avanzadas mantendra su postura
acomodaticia como respuesta a la desaceleracion en
la actividad econdémica. Recientemente el Banco de
Japon y el Banco de Inglaterra redujeron las tasas de
interés mientras que la Reserva Federal de Estados
Unidos anuncié que mantendra las tasas a niveles
bajos hasta 2014.
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Grafico 11: Tasas de interés de depdsitos a tres meses
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Grafico 12: Tasas de interés de depositos a seis meses

«=LIBOR «=Letras del Tesoro EUA
20 4

18 -
1.6 -
14 -
12 -
1.0

Porcentaje

0.8 -
0.6 -
04 -
0.2 -
0.0

2k

3452 anass

Abr

. .
54552 5500/3/8

2010 2011 2012

38 28 &
A|&|&

Mar

>
]
z e

Fuente: SECMCA

Grafico 13: Tasas de Interés de Bonos del Gobierno a 10 afios
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Grafico 14: Tipos de cambio nominales
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1.2 Contexto Latinoamericano y Centroamericano
11. Al igual que en otras regiones del mundo, las

perspectivas de crecimiento para Latinoamérica
también son menores, con estimaciones del 3.7 y
4.1 por ciento 2012-2013 respectivamente, debido
al menor crecimiento esperado en el comercio
mundial. Sin embargo, las condiciones financieras
se mantienen estables al igual que los precios de las
materias primas.
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Grafico 16: Crecimiento real del comercio en América Latina y el Caribe
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Grafico 17: Inflacion en América Latina y el Caribe
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Cuadro 1: Inflacion en América Latina a febrero de cada afio

Grafico 15: Crecimiento del PIB real de América Latina y el Caribe
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Acumulada Internanual
2011 2012 2011 2012
Argentina 232 2.61 9.70 9.81
Bolivia 3.89 1.10 11.11 4.03
Brasil 244 3.89 6.30 8.01
Chile 1.27 0.64 3.37 3.79
Colombia 179 1.47 3.19 3.40
Costa Rica 1.37 0.86 4.58 4.21
Ecuador 1.58 2.26 3,57 6.12
El Salvador 1.47 0.81 2.72 4.37
Guatemala 2.52 0.92 5.00 4.55
Honduras 1.85 1.92 6.61 5.68
México 1.06 0.97 3.04 373
Nicaragua 1.21 1.77 6.74 8.55
Panama 2.00 2.03 5.49 6.34
Paraguay 4.77 3.18 10.31 3.31
Perta 1.48 0.99 2.66 4.23
Reptiblica Dominicana 3.64 0.94 7.61 4.95
Uruguay 3.65 2.58 8.17 7.48
Venezuela 6.00 3.54 27.42 24.60

Fuente: Bancos Centrales
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12. En Centroamérica, el desempefio econdémico fue
dispar entre los paises de la regién en el cuarto
trimestre de 2011, medido a través del Indice Mensual
de Actividad Econdmica (IMAE). En El Salvador, el
IMAE se contrajo en 0.3 por ciento mientras que en
Guatemala se desaceleré pasando de 3.6 por ciento
en el tercer trimestre a 3.2 por ciento la actividad
econdmica al cierre del afo. En el resto de los paises
el crecimiento mostré mayor dinamismo, registrando
crecimientos de 5.8, 7.7 y 9 por ciento en Nicaragua,
Costa Rica y Honduras respectivamente.

Grafico 18: Crecimiento trimestral anualizado del IMAE
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Fuente: FUNIDES en base a datos de la SECMCA
Nota: Se refiere al crecimiento en relacién al periodo anterior.

13. Para el afio en su conjunto, el FMI proyecta tasas
de crecimiento menores a las de 2011 salvo por El
Salvador donde se proyecta un crecimiento del 2 por
ciento. En el resto, el crecimiento estaria liderado por
Costa Rica en 4 por ciento seguido por Nicaragua
en 3.7 por ciento y en menor forma Honduras y
Guatemala en 3.5 y 3.1 por ciento respectivamente.
Para 2013 se espera una mejoria en la mayoria de
paises con excepcion de Honduras y Guatemala
donde el crecimiento seria similar.

Grafico 19: Crecimiento econdmico real en Centroamérica
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14. La inflacion se proyecta similar a la del 2011, con
Nicaragua a la cabeza en 7.5 por ciento. El Salvador
y Guatemala por su parte registrarian menor alza de
precios en 4 y 5 por ciento respectivamente.

Grafico 20: Tasa de inflacion interanual en Centroamérica
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Griéfico 21: Inflacién (fin de periodo) en Centroamérica
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1.3 Precios internacionales

15. La tendencia ascendente en el precio del petroleo
que empezo6 en el segundo trimestre de 2009 llegd a
su punto maximo en el segundo trimestre de 2011.
Después empezd a revertirse en el tercer trimestre,
pero se reanud6 en el cuarto trimestre de 2011. En
este trimestre el precio del petroleo aumenté 10.5 por
ciento en comparacion con el promedio del cuarto
trimestre de 2010. En el primer trimestre de 2012,
el precio del petréleo promedié US$102.9 por barril.
Para el 2012 el precio promedio del petroleo se estima
en US$103.8 por barril de acuerdo a los precios de
futuro registrados a mediados de abril de 2012. Lo
anterior significa un aumento de 9.2 por ciento en
comparacion con el promedio de 2011.
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16.

17.

El precio promedios del café durante el cuarto
trimestre de 2012 fue de US$219.4 por quintal, lo que
representé un aumento de 38.5 por ciento respecto
al promedio de 2010 y 19.5 por ciento respecto al
promedio del cuarto trimestre de 2010. Basado en los
precios de futuro a abril de 2012, el precio promedio
del café para el 2012 se estima en US$154.4 por
quintal, lo que significa una caida de 31.2 por ciento
con respecto al promedio de 2011. Por su parte,
los precio promedio del aztcar fue de US$24.7 por
quintal durante el cuarto trimestre de 2011. Esto fue
un aumento de 21.5 por ciento respecto al promedio
de 2010 y un aumento de 20.7 por ciento respecto al
cuarto trimestre de 2010. De acuerdo a los precios de
futuro en abril, el precio promedio del azticar en 2012
se estima en US$ 21.2 por quintal, lo que representa
una disminucién de 16.2 por ciento respecto a 2011.

En cuanto aotros productos de exportacion, los precios
internacionales de la carne promediaron US$ 4.1 por
kilo durante el cuarto trimestre de 2011, teniendo un
aumento de 13 por ciento respecto al promedio de
2010 y un aumento de 9 por ciento respecto al cuarto
trimestre de 2010. El precio promedio de la carne en
2012 se proyecta en US$4.1 por kilo, lo que significa
que se mantiene constante respecto al afo anterior.
Los precios internacionales del oro promediaron
US$1,643 por onza troy durante el cuarto trimestre
de 2011, teniendo un aumento de 42.8 por ciento
respecto al promedio de 2010 y un aumento de
30.9 por ciento respecto al cuarto trimestre de 2010.
El precio promedio del oro en 2012 se estima en
US$1,625.2 por onza troy lo que significa un aumento
de 6.1 por ciento con respecto al afio anterior.
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Grafico 22: Principales bienes de exportacion
(tasa de crecimiento de los precios)
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El precio promedio del maiz en el cuarto trimestre de
2011 fue de US$269 la tonelada, 45 por ciento mayor
al promedio del afio anterior, mientras que el precio
del trigo fue de US$280 por tonelada, un aumento de
25.1 por ciento. Finalmente, el precio internacional
del arroz tuvo un promedio de US$600 por tonelada
en el cuarto trimestre de 2011, superior en 23 por
ciento al promedio del afio anterior.

De acuerdo a los precios en los mercados de futuros,
el precio promedio del petroleo caeria 0.5 y 4.3 por
ciento en 2013 y 2014 respectivamente. El precio del
café aumentaria 3.1 por ciento en 2013 y 4.7 por ciento
en 2014. El del azticar disminuiria 6 por cientoy 11 por
ciento en 2013 y 2014 respectivamente. El precio del
oro creceria en 0.6 por ciento en 2013 y caeria en 1.1
por ciento en 2014. De acuerdo con los contratos de
futuro, se proyecta que el precio del maiz disminuya
11 y 1 por ciento en 2013 y 2014 respectivamente y el
del trigo aumentaria 7 por ciento en 2013 y caeria en
2 por ciento en 2014. Finalmente, estas variaciones de
precios implican que los términos de intercambio de
Nicaragua se mantienen estables en 2013 y 2014.

Porcentaje

-10 -
20 -
-30

Grafico 23: Principales bienes de consumo interno
(tasa de crecimiento de los precios)
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Cuadro 2: Evolucion de precios internacionales de los principales productos del comercio internacional
I II III v
2011 2010 2011 2012 2013 2014

Productos de Exportacion

Café Arabica US$ / qq 207.4 243.9 226.1 219.4 158.4 224.2 154.2 158.9 166.4

Carne US$ / kg 4.0 4.1 4.1 4.1 3.6 4.1 4.1 4.1 4.0

Aztcar, US, US$ / qq 22.8 26.9 27.0 24.7 20.3 25.3 21.2 19.9 17.7

Oro, US$ / toz 1,3442 14833 1,654.8 1,643.0 1,150.9 1,531.3 1,625.2 1,625.2 1,646.5
Productos Consumo Interno

Petroleo, WTI 94.0 102.5 89.7 94.0 79.4 95.1 103.8 103.3 98.8

Arroz Oro, Tai 5% quebrado, US$ / TM 511.2 493.1 567.7 600.1 488.9 543.0 500.0 490.0 480.0

Maiz, US$ / TM 282.8 312.6 302.1 269.3 185.9 291.7 224.7 199.6 1974

Trigo, US HRW, US$ / TM 330.5 339.3 315.6 279.7 223.6 316.3 240.9 258.3 253.5

Aceite Soya, US$ / TM 1,349.0 1,311.0 1,324.0 1,214.0 1,004.8 1,299.5 1,239.5 1,247 .4 1,234.0

Café, Carne, Azucar y Oro: precio de venta promedio en los mercados internacionales. Crudo: WTL

Maiz: No. 2 Maiz Amarillo, Golfo USA, Trigo: No.1 Hard Red Winter, USA Golfo, Aceite Soya: Dutch, crude, Fob, ex - mill
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2.1 Crecimiento

1. Segun datos preliminares del Banco Central de
Nicaragua (BCN), el Producto Interno Bruto (PIB) de
Nicaragua creci6 4.7 por ciento en 2011. Por el lado
de la oferta los sectores mas dinamicos fueron la
construccion, la mineria, la industria y el comercio.

Grafico 1: Crecimiento del Producto Interno Bruto en 2011 por el lado
de la oferta
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Fuente: BCN

2. Porellado delademanda, los motores del crecimiento
fueron la inversion y las exportaciones.

Grafico 2: Crecimiento del Producto Interno Bruto en 2011 por el lado
de la demanda
Porcentaje
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inversién en maquinaria y equipos 15.8 por ciento.
La inversion extranjera directa alcanzé US$ 967.9
millones, US$ 460 millones mas que en el 2010 y
se canalizd en su mayor parte a energia y minas e
industria.

Cuadro 1: Inversion extranjera directa por sector econémico

2010 2011

2)-(1
(1) (2) @-

(US$ millones)

Total 508 967.9 459.9
Industrial 107.9 226.4 118.5

Zona franca 96.6 130.2 33.6
Comercio y servicios 58.8 144.9 86.1
Comunicaciones 118.7 160.3 41.6
Energia y minas 184.2 3314 147.2
Agricola 0.1 47.7 47.6
Otros 38.3 57.2 18.9
Fuente: BCN

Las exportaciones crecieron 6 por ciento en términos
reales, debido principalmente al aumenté de las
exportaciones de zonas francas, ya que el incremento
en el volumen de las exportaciones de mercancias fue
solo 4 por ciento.

El consumo por su parte crecié 3.3 por ciento y las
importaciones 9.5 por ciento.

Las estimaciones de crecimiento del 2011 que publicé
FUNIDES en su Primer Informe de Coyuntura del
2012 (enero) son casi idénticas a las del BCN en
cuanto al crecimiento del PIB y de las importaciones.
Sin embargo, las estimaciones de FUNIDES fueron
mads altas para las exportaciones y mas bajas para el
consumo, la inversion privada y el gasto publico.

= N e
L

Producto Interno
Bruto
Fuente: BCN

3. Lainversidén que en su conjunto crecid 19.5 por ciento
en términos reales (volumen) se produjo en su mayor
parte en el sector privado con un crecimiento real
de 21.7 por ciento versus 9.8 por ciento en el sector
publico. La construccion crecié 25.5 por ciento y la

1 Estainformaciony analisis sobre la economia en el 2011 complementa
lo que se presentd en nuestro primer informe de coyuntura del 2012
publicado en enero. No se incluyen temas como inflacion, salarios,
empleo y politica crediticia ya que debido a la disponibilidad de datos,
estos ya se trataron en el informe anterior.

95 Cuadro 2: Producto Interno Bruto 2011 por el lado de la
, demanda
1 4 i FUNIDES BCN
38 PIB 48 47
| Consumo privado 2.4 3.3
i ‘ ‘ ‘ ‘ Inversion privada 15.0 21.7
Inversion bruta  Exportaciones ~ Importaciones Gasto piiblico 3.3 7.6
Exportaciones 12.2 6.0
Importaciones 9.9 9.5

En el caso de la inversion privada, las estimaciones de
FUNIDES fueron conservadoras. Desde el segundo
semestre del 2011 los indicadores apuntaban a un
crecimiento de la inversion del orden del 20 por ciento
pero pensamos que se podria dar una desaceleracion
hacia finales del afio.

En el caso de las exportaciones, la diferencia en los
estimados posiblemente se debe a que el BCN usa
ponderaciones de 1994 donde la participacion de
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las zonas francas en las exportaciones de bienes
y servicios era apenas 8 por ciento mientras que
FUNIDES usé la ponderacion del 2010 donde las
exportaciones de las zonas francas representan el 40
por ciento.

2.2 Exportaciones e importaciones segtiin datos de la
balanza de pagos

9. Las exportaciones de bienes crecieron 22.3 por ciento
en el 2011 lo que refleja tanto mayor volumen como
mejores precios El aumento aunque generalizado,
fue mas pronunciado en los productos mineros
y manufacturados que tienen un peso de 16 y 50
por ciento en las mismas respectivamente. El 39.1
por ciento del aumento estuvo explicado por el
crecimiento en las exportaciones manufactureras y el
36.1 por ciento por el crecimiento de las exportaciones
mineras.

Grafico 3: Exportaciones de Mercancias FOB
(enero-diciembre)
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Grafico 4: Exportaciones de mercancias FOB
Tasa de crecimiento nominal a diciembre 2011
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Grafico 5: Contribucion al crecimiento de las exportaciones de mercancias FOB
(enero-diciembre 2011)
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10. En términos reales? (volumen), las exportaciones de
mercancias crecieron 4 por ciento Los principales
productos, que representan un 77 por ciento de las
exportaciones de mercancias, crecieron 5 por ciento y
el resto 0.8 por ciento. Excluyendo las exportaciones
de café, las exportaciones de mercancias tuvieron un
crecimiento real de 8.4 por ciento.

Grafico 6: Crecimiento real de las exportaciones de mercancias FOB a diciembre 2011
(excluye zonas francas y servicios)
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Fuente: BCN

11. Al interior de los principales productos, las
exportaciones mas dindamicas fueron: galletas (28.8
por ciento), oro (28.3 por ciento), bebidas y rones
(27.2 por ciento) y carne vacuna (24.2 por ciento). Por
otra parte las exportaciones de bananos cayeron 59.2
por ciento y las de frijol 50.8 por ciento. Por zona
geografica, las exportaciones a Canada y México
fueron las que tuvieron la mayor participacién (35.6
por ciento) seguidas por las de Estados Unidos (20
por ciento).

2 Para efectos de este informe se utiliza como ano base los valores
unitarios promedios de 2005.




Grafico 7: Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento real a diciembre 2011
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Grafico 8: Contribucion al aumento de las exportaciones de
mercancias FOB
(enero-diciembre 2011)

Narta excepraanco EUU [ - ¢
Europa __ 14.1
Venezuela —_ 13.1

Centroamérica - 41

Resto de A.L. y el Caribe - 35

Resto del mundo . 1.4
T T

T T T T T T

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Fuente: BCN

Porcentaje

12. Las exportaciones de zonas francas crecieron 37.2
por ciento en términos nominales y 33 por ciento
en términos reales®. El empleo, principal aporte de
la maquila a la economia nacional, crecié en 18 por
ciento.

Cuadro 3: Exportaciones acumuladas de zonas francas

Exportaciones Empresas Empleos directos
(US$ millones) (niimero)

2009 972.2 119.9 69,067

2010 1277.2 124.7 77,035

2011 1752.5 126.0 91,019

(tasa de crecimiento)

2010 31.4 4.0 11.5

2011 37.2 1.1 18.2
Fuente: BCN

13. En su conjunto las exportaciones (mercancias y zonas
francas) crecieron 18.4 por ciento en términos reales.

3 Para calcular el aumento en el volumen las exportaciones de zona
franca se deflactaron por el aumento del IPC de EEUU.
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Grafico 9: Tasa de crecimiento real de las exportaciones
(enero - diciembre 2010 vs enero - diciembre 2011)
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Fuente: FUNIDES

14. En términos reales (volumen) las importaciones de
bienes (mercancias y zonas francas) crecieron 6.4
por ciento en 2011, las de mercancias crecieron 1.2
por ciento y las de zona franca 33 por ciento. Las
importaciones FOB de mercancias (excluyendo zonas
francas y servicios) aumentaron 25.6 por ciento en
términos nominales (US$ 990 millones) en 2011.

Grafico 10: Tasa de crecimiento real de las importaciones
(enero - diciembre 2010 vs enero - diciembre 2011)
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Fuente: FUNIDES

Grafico 11: Crecimiento real de las importaciones de mercancias FOB
(enero-diciembre)
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Griéfico 12: Importaciones de Mercancias FOB
(enero-diciembre)
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Grafico 15: Contribucién a la variacién de las importaciones
excluyendo zona franca a diciembre de 2011
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15. El aumento de las importaciones de mercancias
fue generalizado, siendo las de petréleo las de
mayor impacto. La factura petrolera FOB aumenté
fuertemente (63 por ciento). El precio promedio del
petroleo en 2011 fue mayor en 20 por ciento al de 2010
y el volumen FOB importado crecié en 35 por ciento
en el mismo periodo.

Grafico 13: Factura petrolera y precio internacional del petréleo
(enero-diciembre)
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Grafico 14: Importaciones FOB a diciembre de 2011
Tasa de crecimiento nominal
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2.3 La politica fiscal en el 2011

16. La politica fiscal medida a través del Indicador de Impulso
Fiscal fue contractiva en 1.1 por ciento del PIB para el afio
en su conjunto, lo que fue apropiado dado el ciclo de la
economia y la fuerte demanda del sector privado.

Cuadro 4: Balance estructural e impulso fiscal.

Balance Indicador de
Primario Primario Impulso Fiscal
efectivo estructural (IIF)
Porcentaje del PIB
2009 -3.3 -2.8 -0.4
2010 -1.5 -1.4 -14
2011 -0.1 -0.3 -1.1

Fuente: FUNIDES

17. Elbalance fiscal del Gobierno Central en 2011 fue deficitario
antes de donaciones en 1.3 puntos porcentuales del PIB, lo
que significé un déficit menor en 1.7 puntos porcentuales
en relacion al registrado en 2010. Los ingresos aumentaron
15.9 por ciento en términos reales y el gasto en un 6.4 por
ciento. La tendencia creciente de los impuestos que se inicid
en el tercer trimestre de 2009 continud hasta la primera
mitad de 2011, pero se desacelerd en el segundo semestre.

18. Comparado al balance esperado segun la tiltima reforma
presupuestaria de 2011 (noviembre), el balance fiscal antes
de donaciones fue menor al 1.9 por ciento presupuestado,
ya que los gastos ejecutados fueron menores en un 3 por
ciento.
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Grafico 16: Balance del Gobierno Central antes y después de donaciones Grafico 18: Crecimiento de los impuestos del Gobierno Central
== Millones C$ (a/d) Millones C$ (d/d) =+=%PIB (a/d) ~+=%PIB (d/d) 30 - B Nominal = Real
2,000 - 0.6 - 1.0
1,011.0 4
1,000 %
0.0
0
- 20 -
o} -1,000 -1.0 E .
9] @ =
£ 2,000 z §15 -
] 20 2. s
£ 3,000 2 g
S -4,000 3.0 = 10 -
&
-5,000
-4.0
-6,000 | 5
7,000 - ’ L 5.0
2009 2010 2011 0 -
Fuente: BCN 2010 2011
Nota: a/d, antes de donaciones. d/d, después de donaciones. Fuente: BCN
Grafico 17: Ingresos del Gobierno Central Grafico 19: Crecimiento real segiin tipo de impuesto del Gobierno Central
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19. Los impuestos crecieron 15.1 por ciento en términos
reales. Este aumento se debid en parte, a los efectos
de la reforma fiscal de 2009 que segun estimaciones
del Fondo Monetario Internacional, impulsé el 40 por
ciento de este incremento, mientras que el resto se
debio a la buena dindmica econémica vista durante
el afo.

20. El Impuesto sobre la Renta (IR) crecio 23.5 por ciento
vis el 1.3 por ciento de 2010, ambas cifras ajustadas
por inflacién. El Impuesto al Valor Agregado (IVA) y
los Impuestos Selectivos al Consumo (ISC) crecieron
a tasas reales del 15.1 y 1.3 respectivamente. La
categoria Otros Impuestos conformada por impuestos
al comercio exterior, transacciones internacionales
e impuesto de timbres fiscales (ITF) experimentd
mayor expansion en un 19.7 por ciento.

Grafico 20: Contribucion al crecimiento real segin tipo de impuesto del Gobierno Central
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21. Latendencia positiva del crecimiento de los impuestos
que inicio en el tercer trimestre de 2009 se intensificd
hasta la primera mitad de 2011, mientras que en la
segunda parte el crecimiento, aunque robusto, se
desaceler6. Ajustando por factores estacionales y de
corto plazo, el crecimiento anual de los impuestos a
diciembre de 2011 fue del 22.1 por ciento en términos
nominales y del 14.5 por ciento ajustando por
inflacion.

Grifico 21: Tendencia de los impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento anual
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

Grafico 22: Tendencia de los impuestos del Gobierno Central
Tasa de crecimiento anual ajustada por inflacion
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

22. El gasto total del Gobierno Central creci6 a una tasa
nominal del 15.5 por ciento y del 6.4 por ciento en
términos reales, impulsado por el crecimiento del 9.4
por ciento del gasto corriente ajustando por inflacién,
ya que el gasto de capital decreci6 en 3.7 por ciento.

23. El aumento en el gasto corriente se debid
principalmente al alza de un 42.7 por ciento en la
compra de bienes y servicios y en menor medida, por
las transferencias corrientes (10.3 por ciento), interés
pordeuda (5.1 por ciento) y los salarios (3.8 por ciento).
La inversion publica se contrajo en 5.6 por ciento en
términos reales mientras que las transferencias de
capital decrecieron en 1.7 por ciento.

14
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Grafico 23: Gastos del Gobierno Central
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Grafico 24: Gasto corriente y gasto de capital del Gobierno Central
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Grafico 25: Crecimiento del gasto total del Gobierno Central
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Grafico 26: Crecimiento real del gasto del Gobierno Central
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Elsaldo de la deuda ptiblica en 2011 fue de US$5,242.8
millones, equivalente a un 71.8 por ciento del PIB.
Comparado al saldo de 2010, la deuda publica
aumento6 en US$104 millones debido al incremento
de US$198.1 millones en concepto de deuda externa
y una reduccién de US$94.1 millones los niveles de
deuda interna.
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La economia en los primeros meses del 2012

3.1 IMAE

1. La serie original del IMAE creci6 9.2 por ciento en
enero y la tendencia ciclo crecié 5.6 por ciento. Este
comportamiento se explica principalmente por el
crecimiento de los sectores comercio, industria,
construccion, pecuario y pesca.

Gréfico 1: Tasa de crecimiento anual del IMAE
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Fuente: BCN

Grifico 2: Tasa de crecimiento promedio del IMAE por sectores
(enero 2012)
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Grafico 3: Exportaciones FOB
US$ Millones
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Los productos con mayor crecimiento en el volumen

exportado a febrero de 2012 fueron el frijol con un
fuerte crecimiento que se debié a la eliminacion
en septiembre de 2011 de una prohibicion a la
exportacion de este bien, la carne vacuna (155.7 por
ciento), el aztcar (99.8 por ciento), el banano (20.6 por

ciento), y el oro (12.9 por ciento).

Griéfico 4: Exportaciones FOB de los principales productos
Tasa de crecimiento real a febrero 2012
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3.2 Exportaciones

2. Segun datos del BCN las exportaciones a febrero
de 2012 fueron US$ 414 millones lo que significd
un aumento nominal de 10.6 con respecto al mismo
periodo del afo pasado.

3.3 Empleo, inflacion y salarios

4. A febrero de 2012 el crecimiento en

el empleo

medido por los asegurados del INSS se mantiene a
una tasa estable de 8.8 por ciento, pero se nota una
desaceleracion. Los minas, transporte y construccion
crecieron fuertemente, pero los servicios mostraron

menos dinamismo.
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Grafico 5: Asegurados activos del INSS
Tasa de crecimiento anual de la tendencia ciclo
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Grafico 6: Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Tasa de crecimiento promedio a febrero de 2012
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5. La inflacién a marzo de 2012 fue de 8.5 por ciento lo
que es superior en casi 2 puntos porcentuales a lo
registrado a marzo de 2011.

Grafico 7: Tasa de inflacion anual
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6. Aunque el aumento del IPC fue generalizado, los

mayores aumentos se dieron en vestuario y calzado
(11.2 por ciento), alimentos (10.9 por ciento) y
transporte (10.4 por ciento) respectivamente.

Grafico 8: Inflacion anual y sus componentes
(marzo 2012)
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7. Tomando en cuenta la participacion de los diferentes

rubros en el indice de precios, casi la mitad de la
inflacion se debe al crecimiento de los precios de los
alimentos y del transporte.

Grafico 9: Contribucién a la inflacién por componentes
(marzo 2012)
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8. En el periodo enero-febrero de 2012, la tasa de

crecimiento de los salarios reales de los asegurados
del INSS tuvo un decrecimiento de casi 1 por ciento
con respecto al mismo periodo del afio anterior. Los
salarios reales en los sectores electricidad e industria
tuvieron una fuerte caida. Los sectores minas,
agricultura, comercio y servicios tuvieron caidas
moderadas y solo los sectores transporte, financiero
y construccion tuvieron crecimientos en los salarios
reales.
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Grafico 10: Salario real de los asegurados del INSS
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Grafico 12: Crédito interno neto del BCN
(flujos acumulados) en 2012
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Grafico 11: Salarios reales de los asegurados activos del INSS por
rama de actividad
Tasa de crecimiento promedio a febrero de 2012
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10. Al 30 de marzo de 2012 las Reservas Internacionales
Netas Ajustadas (RINAs) del BCN ascendian a US$
1,056 millones. Este nivel es inferior en US$ 32.5
millones al del 31 de diciembre del 2011. Con una
cobertura que excede el 100 por ciento de la base
monetariay el 50 por ciento de los depdsitos bancarios,
el nivel de reservas contintia siendo adecuado.

Porcentaje

Fuente: INSS

3.4 Politica crediticia y reservas internacionales

9. En el primer trimestre del 2012, el Crédito Interno
Neto (CIN) del Banco Central de Nicaragua (BCN)
aumentd en el equivalente del 6 por ciento de la
base monetaria. El financiamiento al sector publico
(Gobierno Central, Otras Instituciones y BCN)
disminuyo con respecto al saldo a diciembre de 2011,
pero el crédito al sector privado aumento fuertemente.
El déficit operacional del BCN también aumento.

Grafico 13: Comportamiento de reservas internacionales
netas (flujos)
(al 31 de marzo de cada aiio)
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Grafico 14: Cobertura de las reservas internacionales
(al 31 de marzo de cada ario)
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11. Bajo el prisma de la politica crediticia del BCN, que
es lo que en ultima instancia determina la posicion
de reservas internacionales, la caida de las reservas
se debié a que el CIN (operaciones con el SPNE,
sistema financiero, operaciones de mercado abierto,
déficit cuasi fiscal del BCN y otras operaciones) y
los préstamos de mediano y largo plazo tuvieron
un aumento que no fue compensado por el aumento
en el numerario. Sin embargo, ajustado por factores
estacionales, el numerario sigue creciendo a tasas
historicamente altas.

Grafico 15: Operaciones del BCN (flujos acumulados) en 2012
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Grafico 17: Evolucion del numerario real
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12. Bajo el prisma de las transacciones cambiarias, la
caida en las reservas se debe a que los ingresos netos
del sector ptiblico y las colocaciones de titulos fueron
insignificantes en comparacion con las ventas al
publico por mesa de cambio.

Grafico 18: Flujo de divisas

(al 31de marzo de cada afio)
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3.5 Bancos comerciales y otras sociedades de depdsitos

13. Los depdsitos privados crecieron a enero de 2012
a una tasa anual de 16.2 por ciento en términos
nominales y 7.3 por ciento ajustados por inflacion.

Grafico 16: Evolucion del numerario
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Grafico 19: Evolucién de los depositos privados
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Grafico 20: Evolucion de los depositos privados reales Grafico 2‘3:‘Créditq al sector privado
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Grafico 21: Depésitos del sector privado Grafico 24: Crédito al sector privado
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15. La cartera de créditos no vigentes como porcentaje
f“”;i“’ ?2’_D9P6fit°sld91 sector privado de la cartera de crédito, crecid a lo largo de 2008 y
e crecmientorestan en forma mas rapida hasta mediados del 2010, pero
% desde entonces decrecid. En enero de 2012 alcanzo
zg I X838 5.9 por ciento de la cartera total.
= ig - Grafico 25: Cartera de créditos no vigentes
:E 10 Como porcentaje de la cartera total
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14. Por su parte, el crédito empezd a crecer en términos ° 2
. .. 5
nominales desde diciembre de 2010 y en enero de = %#%3% B sﬁéﬁ sgzass #%iﬁﬁ éééi#é%ﬁﬁééé# #%ﬁiﬁ
2012 tuvo un crecimiento anual de 20.6 por ciento. 2007 2008 2009 200 2011 12
En términos reales el crédito empezd a crecer desde .

agosto de 2011 y en enero de 2012 tuvo un crecimiento
anual de 11.4 por ciento.
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Grafico 26: Composicion de la cartera no vigente
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16. La razon capital-activos de los bancos que alcanzo
14.4 por ciento en enero de 2012 se mantiene por
encima del 10 por ciento que es la norma prudencial
internacional para esta relacion.

Grafico 27: Razén capital activos
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Fuente: BCN

17. La liquidez de los bancos*, aunque se mantiene alta,
ha descendido desde junio de 2011y en enero de 2012
alcanzo 34.7 por ciento.

Grafico 28: Liquidez de los bancos
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Fuente: BCN

4 Razoén entre disponibilidades y obligaciones.
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18. En febrero de 2012 la tasa de interés pasiva era
alrededor de 4.8 por ciento, lo que es inferior al
promedio de 2011. La tasa activa ha bajado desde
agosto de 2009 y en febrero de 2012 alcanzo 9 %2 por

ciento.
Grafico 29: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
~—Tasa Pasiva (>1afo) ==Tasa Activa (Largo Plazo)
8.0 i' I 16.0
75 - - 15.0
7.0 - 14.0
E 3
.% 6.5 13.0 S
§ 6.0 120 8
g
g 5
~ 5.5 11.0%
5.0 10.0
4.5 9.0
4.0 8.0
2007 2008 2009 2010 ‘ 2011 201
Fuente: BCN

19. En términos reales (ajustada por el deslizamiento
del cordoba y la inflacién de Nicaragua), también se
observa una tendencia a la baja en las tasas de interés.

Grafico 30: Tasas de interés real en moneda extranjera
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20. El riesgo pais, medido en la forma tradicional a
bajado.

Grafico 31: Riesgo pais
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Actualizacion de proyecciones de crecimiento

econdmico 2011-12, perspectivas y riesgos

En 2010 y 2011 el crecimiento de Nicaragua (tasa
promedio de los dos afios de 4.6 por ciento) fue
muy favorable. Este crecimiento refleja en parte la
recuperacion de la economia de la recesion del 2009,
pero también se debe al mantenimiento de politicas
macroecondmicas prudentes y a lo que pudiéramos
llamar vientos de cola por parte de la economia
internacional que impulsaron el crecimiento. Estos
fueron:

La recuperacion de la economia estadounidense
que paso de una caida de 3 2 por ciento en el
2009 a un crecimiento del 3 por ciento en 2010 y
1.7 por ciento en 2011 .

Mayores precios de nuestras principales
exportaciones (al mismo volumen de exportacion)
lo que tuvo un efecto en la economia de US$ 211
millones en 2010 y US$ 336 millones en 2011.

Mayor inversion extranjera, US$ 74 millones
adicionales en2010y US$ 460 millones adicionales
en 2011.

Mayor cooperacion Venezolana, US$ 226 millones
adicionales en 2010 y US$ 42 millones adicionales
en 2011.

Los factores anteriores superaron en US$
480 millones y US$ 231 millones en 2010 y
2011 respectivamente el mayor costo de las
importaciones de petréleo y una reducciéon en
el apoyo externo tradicional identificado en la
balanza de pagos que publica el BCN®.

Cuadro 1: Factores que inciden en la demanda

No todos estos recursos contribuyeron al crecimiento;
parte se destiné a importaciones y parte a acumular
activos en el exterior. Sin embargo, indiscutiblemente
aumentaron el consumo y la inversion y por ende el
crecimiento de la economia.

El entorno externo posiblemente no sera tan positivo
en el corto plazo y los vientos mas bien pudiesen ser
de frente.

Los mercados de futuro indican que:
e Los precios de nuestras principales exportaciones
caerian este ano y se mantendrian basicamente
constantes en el 2013-14, lo que significaria
menores ingresos (al mismo volumen de
exportacion) de $ 165 millones en el 2012 — 2014.
e El precio del petréleo continuaria subiendo en el
2012 lo que significaria que pagariamos US$140
millones mas este afno. De estos montos, un
poco menos de la mitad seria compensado por
Venezuela.

Grafico 1: Principales bienes de exportacion y del petréleo
(tasa de crecimiento de los precios)
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2011 2012 2013 2014

2010

Impacto neto 479.6
Recursos adicionales en relacion al afio anterior 556.6
Por mayores precios de exportacion 210.6
Por mayor ALBA 226.0
Por mayor apoyo externo fuera del ALBA 46.0
Remesas y otras transferencias privadas -20.0
Gobierno -98.0
Sector financiero 45.0
Resto del sector privado 119.0
Por mayor inversion extranjera directa 74.0
Mayor importacién de petréleo en relacion al afio anterior -77.0

(US$ millones)

230.6 -219.2 -14.8 5.4
710.6 -59.7 314 -14.2
335.6 -163.5 10.6 -5.4
42.0 71.8 20.8 -8.8
-127.0 - - -
2.0 - - -
-35.0 - - -
380.0 - - -
-474.0 - - -
460.0 32.0 - -
-480.0 -159.5 -46.2 19.6

Fuente: FUNIDES

5 Excluye errores y omisiones.
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5. Por otra parte:

6. El crecimiento de las economias avanzadas seria
modesto en los préximos afios. En el caso de EE UU
el FMI prevé que sera del orden del 2-2 ¥2 por ciento
en el 2012-14.

Grafico 2: Crecimiento del PIB real mundial
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7. Dificilmente la inversién extranjera superara los
US$ 1,000 millones en el 2012 lo que significaria un
aumento de solo US$ 32 millones.

8. Por lo anterior FUNIDES contintia proyectando un
menor crecimiento econdémico en el 2012-14. De
hecho, varios indicadores muestran que aunque el
ritmo de la actividad econdmica sigue alta, ya se esta
dando una desaceleracion.

9. El crecimiento promedio anual (tendencia ciclo) a
enero de 2012 del IMAE muestra una desaceleracién
pasando de 8.2 por ciento en abril de 2011 a 6.1 por
ciento.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2012

10. El crecimiento promedio anual (tendencia ciclo)
del volumen de las exportaciones también se esta
desacelerando pasando de 24.6 por ciento en abril
de 2011 a 16.7 en diciembre. Esta tendencia es mas
marcada en las exportaciones de mercancias, pero
también se observa aunque en menor grado y con
rezago, en las exportaciones de zonas francas.

Grafico 4: Exportaciones de mercancias de Bienes
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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Grafico 5: Exportaciones de mercancias
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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Grafico 3: Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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Grafico 6: Exportaciones de mercancias de Zona Franca
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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11. Tanto el crecimiento promedio anual de las
importaciones de bienes de capital (que es un
indicador muy bueno de la inversiéon en maquinaria
y equipos) como el indice de la construccién también
se estan desacelerando. Para el primer indicador, la
desaceleracion empezd en abril y para el segundo en
diciembre de 2011.

Grafico 7: Importaciones de Bienes de Capital
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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Grafico 8: Indice de la Construcciéon
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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12. Una excepcién a estas tendencias son las de los
impuestos que siguen creciendo de forma acelerada.
Sin embargo, es posible que haya rezagos entre este
indicador y el ritmo del crecimiento de la economia.

K

FUNIDES
Grafico 9: Impuestos totales del Gobierno Central
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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Grafico 10: Impuesto al Valor Agregado (IVA)

(crecimiento anual del promedio de 12 meses)

%7 —=Tendencia ==Tendencia Ciclo --Serie Original
20 -

15 -

" N
TTee— N

o L Y

Porcentaje
o

Ene

" ﬁﬁﬁéﬁ%ﬁéi&ﬁ B ﬁﬁéﬁé‘%ﬁ%ﬁéé&ﬁﬁéiﬁ%«% %ﬁﬁ:ﬁéﬁiﬁ%ﬁﬁ

2007 2008 2009 2010 2011 2

Fuente: FUNIDES

13. Por el lado financiero, el crédito al sector privado
contintia la recuperacion iniciada en octubre de 2011.
Los depdsitos han tenido una fuerte desaceleracion
en términos reales desde enero de 2011 y para enero
de 2012 decrecieron pero el comportamiento anterior
pudiera ser el reflejo del uso de disponibilidades de
la cooperacion venezolana.
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Grafico 11: Crédito al Sector Privado
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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Fuente: FUNIDES

Grafico 12: Depositos al Sector Privado
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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14. Losasegurados del INSS (que son unindicador parcial
del empleo) siguen creciendo, pero los salarios reales
se han mantenido constantes desde enero de 2011.

Grafico 13: Empleo Formal (INSS)
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)

==Tendencia ==Tendencia Ciclo ==Serie Original

12 4

o
o

Porcentaje
(=} @

'S

[N]
L

° éﬂéé%i%%&éﬁ5@15%55;&8%%%éﬁféﬁ55%%3%%5@5?%&5ﬁﬁﬁéﬁéﬁ%ﬁ%ﬁééﬁ%ﬁ
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Grafico 14: Salario Promedio de los Asegurados del INSS
(crecimiento anual del promedio de 12 meses)
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15. Las encuestas de FUNIDES también sugieren que
el crecimiento de la economia se esta desacelerando
(ver capitulo 7).

16. En base a lo anterior y a los supuestos que se detallan
en el cuadro 2, FUNIDES proyecta un crecimiento
econdémico promedio del orden de 3.7 para el 2012-14
similar al crecimiento promedio que proyecto6 el FMI
en su “World Economic Outlook” de abril de 2012.

Grafico 15: Tasa de crecimiento del PIB real de Nicaragua
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Capitulo IV: Actualizacion de proyecciones de crecimiento econdmico 2011-12, perspectivas y riesgos

Cuadro 2: Supuestos y proyecciones 2012-2014

Proyecciones

PIB

Demanda global
Demanda interna
Consumo privado
Inversion privada
Gasto publico
Exportaciones
Importaciones
Supuestos

PIB US

Términos de intercambio

Remesas real

Remesas nominal

Precio del petrdleo

Inversion privada real

Gasto primario publico

IPC (interanual)

IPC (promedio)

IPC EEUU (promedio)

Indice de precios de las exportaciones de
mercancias

Indice de precios de las importaciones de
mercancias

Memoranda

Demanda global
Demanda interna
PIB

Demanda global
Demanda interna
PIB

2007

32
6.2
5.6
4.1
11.9
42
9.0
12.4

1.9

0.1

6.0

9.5

-1.9
0.0
16.9
11.1
29

5.7

16.0

175,879.2
140,403.5
104,456.4

9,5633.5
7,610.6
5,598.8

2008

2.8
47
2.6
32
-1.7
5.7
11.9
8.5

-0.3
-4.5
-2.9
10.6
37.6
-1.7
0.0
13.8
19.8
3.8

26.9

215,370.9 205,573.7 238,814.9 291,480.4 324,375.8
170,412.9 159,821.8 178,805.6 216,449.0 243,581.7
123,442.5 126,386.2 140,751.7 163,640.6 180,291.0

11,118.3
8,797.4
6,247.8

2009

-1.5
-3.7
-6.0
-0.6
-32.1
2.0
3.5
-7.8

-3.5
52
-5.0
-6.1
-38.0
-32.1
-6.3
0.9
3.8
-0.3

-35.4

10,107.1
7,857.7
6,149.1

2010

(tasa de crecimiento real)

4.5
6.6
3.9
3.9
10.7
-1.8
14.1
11.8

2011

4.7
6.4
6.5
3.3
21.7
7.6
6.0
9.5

(tasa de crecimiento)

3.0 1.7
2.7 -0.9
2.0 4.1
7.1 10.8
28.6 19.7
10.7 21.7
5.6 7.9
9.2 8.0
5.5 8.1
1.6 3.1
15.1 18.1
2.0 24.4
(C$ millones)

(US$ millones)

11,182.3
8,372.4
6,590.6

12,998.4
9,652.4
7,297.5

K

FUNIDES
2012 2013 2014
33 43 3.7
43 5.7 49
4.0 4.1 43
2.6 2.7 2.8
10.0 10.0 10.0
3.7 3.4 4.7
5.1 9.7 6.1
6.0 7.9 6.8
2.1 24 29
-3.6 0.3 0.5
3.5 55 6.0
6.5 6.5 7.0
9.2 -0.5 -4.3
10.0 10.0 10.0
3.7 3.4 4.7
72 5.7 7.0
8.0 6.0 6.0
2.1 2.3 2.1
-7.3 0.5 -0.2
0.9 0.4 -0.2

13,776.6
10,345.2
7,665.9

364,384.7 406,385.1
270,176.5 300,555.0
199,673.9 221,152.7

14,738.8
10,928.3
8,123.8

15,654.9
11,578.1
8,576.2

Fuente: FUNIDES
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17. Estas proyecciones suponen en lo externo que:

18.

28

Los problemas de endeudamiento de los paises
periféricos de la Zona Euro se mantienen latentes,
pero no llegan al grado de generar una crisis
global.

No se da una crisis politica en el Oriente Medio
que lleve a una fuerte escalada (25 por ciento o
mas) en el precio del petrdleo.

Se mantienen los flujos de cooperacion
Venezolana a niveles consistentes con la factura
petrolera.

Y en lo interno:

Que no hay un deterioro adicional en la
institucionalidad del pais a raiz de las préximas
elecciones municipales.

Que las reformas tributarias y del seguro social
que se vislumbran se daran en una forma que no
perjudicaria la inversion y la competitividad del
pais.

19.

20.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2012

En la medida en que el entorno externo o interno se
deteriore respecto a los supuestos del escenario base,
la inversion, el consumo y las exportaciones serian
menores, lo que logicamente resultaria en menor
crecimiento.

Reiteramos por lo tanto, que es muy importante
fortalecer la capacidad de nuestra economia para
crecer y afrontar choques externos e internos:

® Mejorando  nuestra  institucionalidad vy
gobernabilidad.

e Diversificando nuestra base de cooperantes y
nuestras exportaciones.

e Aumentando la productividad de la economia.

* Asegurandose que la politica fiscal sea
procrecimiento y que cualquier reforma tributaria
no sea en detrimento del ahorro, la inversién,
el uso eficiente de los recursos disponibles y la
decision de trabajar mas y no menos.



Impacto de las relaciones econdmicas

con Venezuela

Antecedentes

1. Las relaciones econdémicas de Nicaragua con
Venezuela han aumentado considerablemente desde
que Nicaragua se incorporé en el 2007 a la Alternativa
Bolivariana para las Américas (ALBA).

2. En 2007, la cooperacion financiera de Venezuela a
Nicaragua representé el 2.4 por ciento de nuestro
Producto interno Bruto (PIB), nuestras exportaciones
a ese pais eran apenas 0.1 por ciento de PIB, y
Venezuela suplia el 23 por ciento de nuestras
importaciones de petroleo.

3. Para 2011, estas cifras habian cambiado radicalmente.
En ese ano la cooperacion financiera representd el 7.7

4. En particular, en linea con el alza en el precio del
petroleo y la mayor dependencia de Nicaragua de
las importaciones de Venezuela, la cooperacion
financiera pasd de un promedio anual de US$255
millones durante 2007-09 (4.2 por ciento de PIB) a
un promedio anual de US$545 millones (7.8 por
ciento del PIB) durante 2010-11. Este monto equivale
al 60 por ciento de los ingresos del pais por remesas
familiares; y al 40 por ciento de los impuestos.

5. La cooperacion financiera se lleva cabo bajo el marco
del ALBAy la reciben dos grupos privados (Albanisa
y Alba-Caruna). Los fondos se han usado para
financiar proyectos sociales de caracter fiscal (por
ejemplo subsidios al consumo de energia eléctrica y
al transporte, y el bono solidario) y proyectos “socio-

por ciento del PIB; las exportaciones 4.1 por ciento del productivos”.
PIB; y el 90 por ciento de nuestras importaciones de
petroleo provenieron de Venezuela.
Cuadro 1: Indicadores de relaciones econémicas con Venezuela
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
(millones de ddlares) (porcentaje del PIB)*
Cooperacion financiera 138.4 329.7 296.1 522.0 564.1 2.4 5.2 4.8 7.9 7.7
Exportaciones 6.3 30.2 119.2 248.6 302.6 0.1 0.5 19 3.8 41
Importaciones de petréleo* 190.9 602.2 580.6 660.5 1,132.5 23.0 60.8 83.1 85.1 90.1
Fuente: Indicadores de Comercio Exterior e Informes de Cooperacion Externa, Banco Central de Nicaragua
*La cifra esta como porcentaje de las importaciones totales de petrdleo.
Cuadro 2: Cooperacion Financiera Venezolana a Nicaragua
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
(millones de ddlares) (porcentaje del PIB)
Total 138.4 330.0 296.0 522.0 564.1 24 5.2 4.8 7.9 7.7
Petrolera 69.3 293.0 236.0 337.0 557.4 1.2 4.6 3.8 5.1 7.6
No Petrolera 69.1 37.0 60.0 185.0 6.7 12 0.6 1.0 2.8 0.1
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
(porcentaje de los impuestos) (porcentaje de las remesas)
Total 13.4 294 27.2 43.6 39.7 18.7 40.3 38.5 63.4 61.9
Petrolera 6.7 26.1 21.6 28.1 39.3 9.4 35.8 30.7 41.0 61.1
No Petrolera 6.7 3.3 55 15.4 0.5 9.3 4.5 7.8 22.5 0.7

Fuente: Informe de Cooperaciéon Oficial Externa 2011, Banco Central de Nicaragua
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Cuadro 3: Usos de la Cooperacion Venezolana en el Marco del ALBA
(millones de délares)

Concepto 2010 2011
Total 521.9 530.5
Gastos 300.4 414.5
1. Proyectos sociales 121.7 174.3
Soberania y Seguridad Alimentaria y Nutricional 194 16.6
Infraestructura Urbana 11.0 10.8
Asistencia Humanitaria 15.4 0.7
Infraestructura Habitacional 6.0 31.3
Educacion, Cultura y Recreacion 10.0 0.2
Subsidio al transporte (Tarifa social y Transporte colectivo) 20.4 459
Bono solidario (incluye el bono del adulto mayor) 31.5 59.4
Otros proyectos 8.0 9.4
2. Proyectos Socio-Productivos 156.7 240.2
Financiamiento para la Soberania Energética 98.5 147.2
Financiamiento en Infraestructura Habitacional 3.9 3.8
Financiamiento en Transporte Terrestre y Maritimo 3.7 2.5
Financiamiento al Desarrollo del Comercio Justo 9.0 26.8
Financiamiento a la Produccion Agropecuaria y Forestal 12.5 25.8
Programa Usura Cero 1.6 22
Financiamiento al desarrollo empresarial (micro, pequefia y mediana) 14.3
Otros proyectos 27.5 17.6
Otros no identificados 22.0 33.6
Disponibilidad 221.5 116

Fuente: Informe de Cooperaciéon Oficial Externa 2010-2011, Banco Central de Nicaragua

Cuadro 4: Disponibilidad y usos de la Cooperacién Venezolana
(millones de délares)

2007 2008 2009 2010 2011
Recibido 138.4 329.7 296.1 522.0 564.1
Gastado en proyectos 138.4 329.7 296.1 300.4 414.5
Otros* 33.6
Disponible** 0 0 0 221.6 116

Fuente: Informe de Cooperacion Oficial Externa 2011, Banco Central de Nicaragua
*Pago del anticipo de US$185 millones a favor de PDVSA
**No hay datos disponibles para 2007-2009 por lo que se asume que todo lo recibido fue gastado.
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Capitulo V: Impacto de las relaciones econémicas con Venezuela

El gasto financiado con estos fondos también aumenté
en forma importante en los tltimos afios, pasando
de un promedio anual de US$255 millones (1.4 por
ciento del PIB) durante 2007-09 a un promedio anual
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Cuadro 6: Estimacion del impacto en el crecimiento del PIB en

2010-11 de las relaciones con Venezuela

2010 2011 Total

de al menos US$355 millones (5 por ciento del PIB) (porcentaje)
durante el 2010-11°. Total L1 0920
Cambio en la Cooperacion Financiera 0.0 09 09
Las exportaciones a Venezuela también han Cambio en las Exportaciones 1100 11
aumentado considerablemente al pasar de US$6  Fuente FUNIDES
millones en el 2007 a US$303 millones el ano pasado.
Cuadro 5: Exportaciones FOB de Nicaragua a Venezuela
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 2008 2009 2010 2011
(millones de délares) (porcentaje de las exportaciones de mercancias) (porcentaje del PIB)
Total 63 302 119.2 2486 302.6 0.5 2.0 86 134 134/ 01 05 19 38 41
Azlicar 51 00 00 186 432 04 0.0 0.0 1.0 190 01 00 00 03 06
Café 00 00 210 373 406 0.0 0.0 15 2.0 18 00 00 03 06 06
CarnedeBovino 0.0 192 731 1347 167.7 0.0 13 5.2 7.3 74 00 03 12 20 23
Frijol 00 41 31 172 99 0.0 03 0.2 0.9 04 00 01 01 03 01
Ganado en Pie 00 31 74 102 110 0.0 02 0.5 0.6 05 00 00 01 02 02
Mani 10 06 03 00 00 01 0.0 0.0 0.0 00/ 00 00 00 00 00
Otros 02 33 143 306 302 0.0 02 1.0 17 3] 00 01 02 05 04
Fuente: Indicadores de Comercio Exterior, Banco Central de Nicaragua
Impacto Econémico
10. Sin embargo, el alto grado de dependencia que tiene
En términos macroeconomicos, la cooperacion la economia de las relaciones con Venezuela ha
financiera venezolana ha mitigado parcialmente el aumentando la ya de por si alta vulnerabilidad del
impacto negativo del alza en los precios del petrdleo pais a choques externos, por lo que es importante
que se ha dado desde el 2007. Sin embargo, salvo en analizar el posible impacto de una disminucién de la
el caso del subsidio al consumo de energia eléctrica, cooperacion venezolana.
su distribucién no ha sido generalizada a toda la
poblacién, porlo que ha tenido efectos redistributivos. ~ 11. La cooperacion venezolana podria disminuir ya sea
Es decir, los mas perjudicados por el alza del petrdleo por una caida en el precio del petrdleo o por razones
no son necesariamente los que se han beneficiado de otra indole.
mas con la ayuda.
12. En el primer caso, el efecto seria en la cooperacion
La cooperacion venezolana (cooperaciéon financiera financiera petrolera y no habria un impacto
mas exportaciones) fue uno de los factores que macroecondmico negativo. Por el contrario, el efecto
contribuyé a que el pais mantuviera altas tasas de neto para el pais seria positivo ya que la disminucion
crecimiento en el 2010-11 a pesar del fuerte aumento en la factura petrolera seria el doble de la disminucién
en los precios del petrdleo. FUNIDES estima que el en la cooperacion venezolana.
aumento en el gasto financiado con la cooperacién
venezolana y el incremento en las exportaciones  13. Sinembargo, habrianpresionesparaquesemantengan
a Venezuela contribuy6 2 puntos porcentuales al los gastos de caracter fiscal ya mencionados (bono
crecimiento de la economia en este periodo; es decir solidario por ejemplo). Inicialmente, estos se podrian
sin este aumento en el gasto y en las exportaciones, el financiar con las disponibilidades del grupo ALBA,
PIB posiblemente hubiese crecido 2 por ciento menos pero eventualmente habrian presiones para que se
en 2010-20117. incluyan en el presupuesto lo que requeriria mas
L B . impuestos o una reduccién en otros gastos. Mas
I eore o g s i o o devminads o g ¢ alanteseclifca o impact de etas opiones.
informa si estas disponibilidades se usaron en los afios siguientes, por
lo que el gasto del 2010-11 puede ser mayor. 14. Sila disminucioén se diera por razones de otra indole,

7 Este calculo supone que el impacto del gasto y las exportaciones fue
incremental y que no se hubiera dado de otra forma. Por ejemplo que
las personas que reciben los subsidios no aumentan su ahorro y que las
exportaciones a Venezuela no desplazaron exportaciones a otros paises.

se daria un doble efecto negativo. Por una parte bajaria
la demanda y la actividad econdmica y por la otra, se
generarian las presiones fiscales ya mencionadas.
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15. Logicamente la

intensidad de estos impactos
dependeria de la magnitud de la disminucion en la
cooperacion. Tres simulaciones:

e Una reduccién de la cooperacion financiera a la
mitad de los niveles del 2011 tendria un impacto
negativo en el crecimiento del PIB del orden del
1 por ciento.

* Enun caso extremo, el cese total de la cooperacion
financiera tendria un impacto negativo en el
crecimiento del PIB del orden del 3.2 por ciento.

e Si ademas se pierde el mercado venezolano
de exportacion, habria un impacto negativo
adicional en el crecimiento del PIB del orden del
0.6 por ciento, suponiendo que el 75 por ciento
de las exportaciones que se destinan a Venezuela
se colocan en otros mercados.

Cuadro 7: Simulacion de Impacto en el crecimiento del PIB ante una
reduccidn en la Cooperacion Venezolana

Supuestos
Reduccion Total de la

50 % de reduccion en
cooperacion financiera, cooperacion financiera,

25% de reduccién en 25% de reduccion en

exportaciones exportaciones
(porcentaje)
Total -1.6 -3.8
Cooperacion financiera -1.0 -3.2
Exportaciones -0.6 -0.6

Fuente: FUNIDES

16. Si se dieran, estos impactos se podrian mitigar en

forma temporal:

e Usando las disponibilidades (depositos y otras
inversiones liquidas) del grupo ALBA que,
segin datos del BCN, podrian ser del orden de
los US$330 millones o sea 4%z por ciento del PIB.

e Sin embargo, esto solo seria efectivo en la medida
en que estas disponibilidades estén en el exterior.
Si estan en bancos o micro financieras financiando
actividades en el pais lo que se lograria es sustituir
una actividad (gasto) con otra sin ningun efecto
neto®.

8 Esta posicion es extrema e ilustrativa. No todo gasto tiene el mismo
impacto en el crecimiento de corto y mediano plazo. Por ejemplo
pudiese ser que el gasto que se desplaza es mas eficiente por lo que el
efecto neto podria ser mas bien negativo.
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Y en forma mds permanente:

e Obteniendo recursos externos concesionales de
otras fuentes.

e Buscando mercados alternativos para el 100 por
ciento de las exportaciones que se destinan a
Venezuela.

El apoyo financiero venezolano es de tal magnitud
que una reduccion de cuantia en el mismo tendria
efectos adversos de corto plazo en la economia en
su conjunto y en particular en el nivel de vida de los
sectores directamente beneficiados por el mismo.

Por lo tanto es muy importante considerar las
implicaciones de una reduccién en este apoyo, lo
que se torna mas dificil dadas las caracteristicas
peculiares de la misma. Es decir, la ayuda oficial de
un gobierno que va a un grupo privado pero que,
dada su magnitud y uso, tiene importantes efectos
macroecondmicos y distributivos.

Las presiones sociales podrian motivar al gobierno
a incorporar al presupuesto alguno de los gastos
de cardcter fiscal que actualmente se financian con
el apoyo de Venezuela, lo que requeriria mayores
impuestos o una reduccion en otros gastos. En ambos
casos lo que se haria es sustituir un gasto por otro lo
que tendria efectos redistributivos sin impacto en el
crecimiento.

Esto confirma la necesidad de buscar fuentes
alternativas de financiamiento externo concesional
y acelerar el crecimiento econdémico del pais para
aliviar la pobreza.

El impacto de una reduccién en las exportaciones a
Venezuela deberia ser mas facil de resolver ya que
como supone la simulacién del cuadro 7, el sector
privado deberia estar en la capacidad de conseguir
otros mercados de exportacion.



Impacto de algunos programas sociales en la

reduccidn de la pobreza y la desigualdad

6.1 Introduccion

En lo que sigue presentamos un analisis del impacto
de algunos programas sociales en la reduccién
de la pobreza y la desigualdad usando datos de la
Encuesta Nacional de Mediciéon de Niveles de Vida
de 2009 (EMNYV 2009). Este analisis complementa los
resultados de un documento de trabajo de FUNIDES
titulado Impacto Social de Algunas Intervenciones
Publicas.

Cuadro 1: Costo total de algunos programas sociales

Los programas sociales pueden reducir la pobreza y la
desigualdad ya sea por su tamario o por su efectividad. Bajo
el prisma de la reduccion de la pobreza y la desigualdad,
estos ultimos son los que se deberian promover ya que
para un presupuesto dado tienen mayor impacto en
la reduccion de la pobreza.  Sin embargo queremos
enfatizar que lo que se presenta a continuacion es un
andlisis parcial de estos programas focalizado en su
impacto en la pobreza. Los programas sociales tienen
varios objetivos (educacion por ejemplo) por lo que no
se les puede evaluar solo bajo el prisma de la pobreza.

Costo Beneficiarios
C$ millones de  US$ millones de
Personas
2009 2009

Hambre Cero 434.0 21.3 221,909
Usura Cero 208.1 10.2 185,951
Vivienda Digna 183.0 9.0 30,150
Operacion Milagro 228.9 11.3 82,836
Titulacién de la Propiedad 126.3 6.2 91,918
Brigada Médica Cubana 36.8 1.8 126,670
Brigada de Médicos Sandinistas 3.8 0.2 75,551
Vaso de Leche 47.2 2.3 118,020
Merienda Escolar 1,530.7 75.2 1117,412
Mochila 38.5 1.9 575,377
Uniformes 67.7 3.3 195,064
Zapatos 15.8 0.8 132,309
Utiles Escolares 27.5 14 436,676
Material DidAactico 3.0 0.1 65,345
Becas 1,254.7 61.7 138,736
Preescolar Publico o Subvencionado 61.9 3.0 837,508
Primaria Publica o Subvencionada 3,138.0 154.3 3024,978
Secundaria Pablica o subvencionada 788.5 38.8 1823,882
Universidad Ptablica o Subvencionada 2,014.7 99.0 415,239
Alfabetizacion 18.9 0.9 84,803
Total Programas Sociales EMNYV 2009 10,228.1 502.8

Fuente: calculos de FUNIDES en base a EMNYV 2009
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6.2 Impacto en la reduccion de la pobreza y la desigual-
dad debido al tamafio de los programas

3. El subconjunto de programas sociales estudiados
reduce en forma importante la pobreza y la
desigualdad y en particular, la pobreza extrema, tal
como se observa en el grafico que sigue.

Grafico 1: Efecto de los programas sociales en la reduccion de la pobreza
Porcentaje

B Sin Programas Sociales M Actual

Pobreza Pobreza Extrema

Fuente: Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

4. Los programas que por su monto tienen el mayor
impacto en la pobreza son la primaria publica o
subvencionada, merienda escolar, universidad
publica o subvencionada, becas y secundaria publica
o subvencionada. Los demas programas no tienen
un efecto perceptible en la pobreza por ser de bajo

presupuesto.
Grafico 2: Si ion de pol sin los prog; sociales estudiados
Porcentaje Pobreza de 42.5% en 2009
Alfabetizacion

Material Didactico

Utiles Escolares

Zapatos

Uniformes
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Vaso de Leche

Mochila

Titulacién de la Propiedad
Operacién Milagro

Usura Cero

Preescolar Publico o Subvencionado
Vivienda Digna

Hambre Cero

Secundaria Publica o Subvencionada

No Variaria

Aumentaria

Becas
Universidad Publica o Sub: ionada

Merienda Escolar
Primaria Publica o Subvencionada

Todos los Programas Sociales

35 40 45 50 55

Fuente: Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

5. Los programas que por su monto tienen el mayor
impacto en la reduccién de la pobreza extrema son la
primaria publica o subvencionada, merienda escolar,
secundaria publica o subvencionada. Los demas
programas no tienen un efecto perceptible por ser de
bajo presupuesto.
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Grafico 3: Simulacion de pobreza sin los programas sociales estudiados
Porcentaje

Pobreza Extrema de 14.7% en 2009

Material Didéctico
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Primaria Pablica o Subvencionada
Todos los Programas Sociales

0 30
Fuente: Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

6. Los programas que por su monto tienen el mayor
impacto en reducir la desigualdad son primaria
publica o subvencionada, merienda escolar, becas,
Hambre Cero y secundaria ptiblica o subvencionada.

Griéfico 4: Simulacion del coeficiente de Gini sin los programas sociales estudiados

Porcentaje Coeficiente de Gini de 37.1 en 2009

Uni idad Publica o Sub ionada
Material Didactico

Brigada de Médicos Sandinistas
Zapatos

Brigada Médica Cubana
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Uniformes
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No Variaria

Utiles Escolares

Vaso de Leche

Mochila

Operacién Milagro

Titulacion de la Propiedad
Preescolar Publico o Subvencionado

Vivienda Digna

Secundaria Publica o Subvencionada

Hambre Cero

Becas

Merienda Escolar

Aumentaria

Primaria Publica o Subvencionada

Todos los Programas Sociales
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Fuente: Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

6.3 Los programas sociales mas eficientes en reducir la
pobreza y la desigualdad

7. En su conjunto por cada cordoba de gasto los
programassocialesreducenlabrecha delapobreza’en
46 centavos. Bajo este prisma los programas sociales
mas eficientes (impacto mayor que el promedio)
son la alfabetizacion, la entrega de ttiles escolares,
el programa Hambre Cero, la merienda escolar, la
mochila, y la primaria publica. Los menos eficientes
son la universidad publica o subvencionada el
programa Usura Cero y la titulacion de la propiedad.

9 Eslo que se necesita que un pobre consuma mas en promedio para
que deje de ser pobre.
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Grafico 5: Eficiencia de los programas sociales estudiados en reducir
la pobreza

Universidad Publica o Subvencionada
Usura Cero
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Operacion Milagro
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Fuente:Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

8. En su conjunto por cada cérdoba gastado los
programas sociales reducen la brecha de la pobreza
extrema en 22 centavos. Bajo este prisma, los
programas sociales mas eficientes (impacto mayor
que el promedio) son el programa Hambre Cero, la
entrega de ttiles escolares y zapatos y la merienda.
Los menos eficientes son el programa Usura Cero, la
universidad publica o subvencionada y la titulacion
de la propiedad.

Griéfico 6: Eficiencia de los programas sociales estudiados en reducir la
pobreza extrema

Usura Cero

Universidad Puiblica o Subvencionada

Titulacion de la Propiedad
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Fuente:Calculos de FUNIDES en base a EMNV 2009

9. En cuanto a la desigualdad, los programas mas
eficientes (mas progresivos) en reducir la desigualdad
son la provision de ttiles escolares, la alfabetizacion,
la provision de mochilas, la operaciéon milagro, la
provision de zapatos, el programa Hambre Cero,
la primaria ptblica o subvencionada, el preescolar
publico o subvencionado, la merienda escolar y la
entrega de zapatos estan mejor focalizados que una
transferencia uniforme. Por otro lado, las becas y la
universidad publica o subvencionada entre otros no
estan bien focalizadas y por lo tanto son regresivas.

Griafico 7: Eficiencia de los programas sociales estudiados en reducir
la desigualdad

Becas
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Usura Cero
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Fuente: Célculos de FUNIDES en base a la EMNV 2009

6.4 Conclusion

10. El subconjunto de programas sociales estudiados reduce
en forma importante la pobreza y la desiqualdad y en
particular, la pobreza extrema. Los de mayor impacto
por su tamariio son primaria ptiblica, la merienda escolar,
la universidad publica o subvencionada, la secundaria
puiblica y las becas.

11. Sin embargo desde el punto de vista de la eficiencia
de los programas, lo que es mas importante, ya que
para un presupuesto determinado pudiera haber
mayor reduccion de la pobreza, la pobreza extrema
y la desigualdad o se necesitarian menos recursos
para obtener la misma reduccion, los programas mas
eficientes son la alfabetizacion, la entrega de ttiles
escolares, el programa Hambre Cero, la primaria
publica o subvencionada y la merienda escolar.

12. El cuadro que sigue muestra los programas de mayor
impactoenlareduccién dela pobrezay la desigualdad
ya sea por su tamafio o por su eficiencia. Programas
como la merienda escolar y la primaria publica o
subvencionada tienen el mayor impacto tanto por
su tamano como por que son eficientes. Le sigue el
programa Hambre Cero que califica positivamente
bajo tres criterios. Programas como uniformes y
utiles escolares, mochilas, pre escolar y alfabetizacion
no tienen un gran impacto por su tamano, pero si son
muy efectivos. Finalmente el gasto en universidad
tiene por su tamano impacto en la pobreza pero es
poco efectivo en reducir la pobreza y es inequitativo.

13. Nuevamente queremos enfatizar que lo que se presenta
a continuacion es un andlisis parcial de estos programas
focalizados en su impacto en la pobreza. Los programas
sociales tienen wvarios objetivos (educacion por ejemplo)
por lo que no se les puede evaluar solo bajo el prisma de la
pobreza.
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14. Sin embargo, los resultados que aqui se presentan pueden del gasto social, lo que es esencial dada las restricciones
ayudar al gobierno y otras instituciones que trabajan presupuestarias.

en la reduccién de la pobreza a mejorar la focalizacién

Figura 1: Programas Sociales con Mayor Impacto
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Fuente: FUNIDES

Anexos: 16. Donde 1" es el consumo del hogar #, z es la linea, w"
es el peso del hogar h. El indice sin la transferencia
15. Para medir el impacto de los programas sociales en dm" es:
la pobreza y la desigualdad, presentamos indices
de pobreza y desigualdad anfcets y después del S(1-(y" — dm)/ 2oy — dm*) < Z)wh | £ wh
programa social. Usamos la familia de Foster-Greer-
Thorbecke de medidas de pobreza (con a = 1 tenemos
la proporcién de pobres y con o = 2 la brecha de la  17. Similarmente, calculamos las estadisticas de
pobreza): desigualdad con sin transferencia.

Z(1-y" /)y < z)w" | X wh

36



Capitulo VI: Impacto de algunos programas sociales en la reduccién de la pobreza y la desigualdad

Anexo 1: Razones Costo Beneficio para la Pobreza

Brecha de la
. X Monto total Costo-
pobreza Brecha de la Diferencia .
simuladasin  pobreza real (dBP) gastado en el beneficio
. programa (X) (dBP/X)
transferencia
(C$ Millones de 2009)
Alfabetizacion 9,516.5 9,502.7 13.8 18.9 0.73
Utiles Escolares 9,522.2 9,502.7 19.5 27.5 0.71
Hambre Cero 9,800.9 9,502.7 298.2 434.0 0.69
Merienda Escolar 10,462.9 9,502.7 960.2 1,530.7 0.63
Mochila 9,525.7 9,502.7 23.0 38.5 0.60
Primaria Ptblica o Subvencionada 11,331.3 9,502.7 1,828.6 3,138.0 0.58
Vaso de Leche 9,524.3 9,502.7 21.6 39.3 0.55
Preescolar Publico o Subvencionado 9,536.4 9,502.7 33.7 61.9 0.54
Zapatos 9,511.3 9,502.7 85 15.8 0.54
Uniformes 9,515.1 9,502.7 124 229 0.54
Todos los Programas Sociales 14,181.4 9,502.7 4,678.7 10,175.5 0.46
Vivienda Digna 9,575.6 9,502.7 72.9 183.0 0.40
Material Didactico 9,503.8 9,502.7 1.1 3.0 0.37
Secundaria Publica o Subvencionada 9,793.8 9,502.7 291.1 788.5 0.37
Becas 9,913.3 9,502.7 410.6 1,254.7 0.33
Brigada Médica Cubana 9,514.4 9,502.7 11.7 36.8 0.32
Brigada de Médicos Sandinistas 9,503.6 9,502.7 0.9 3.8 0.24
Operacion Milagro 9,550.9 9,502.7 48.2 2289 0.21
Titulacion de la Propiedad 9,527.1 9,502.7 244 126.3 0.19
Usura Cero 9,536.1 9,502.7 334 208.1 0.16
Universidad Publica o Subvencionada 9,758.0 9,502.7 255.3 2,014.7 0.13
Fuente: Célculos de FUNIDES en base a EMNV 2009
Anexo 2: Razones Costo Beneficio para la Pobreza Extrema
Brecha de la
pobreza Brecha de la . . Monto total Costo-
Diferencia .
extrema pobreza (dBP) gastado en el beneficio
simuladasin  extrema real programa (X) (dBP/X)
transferencia
(C$ Millones de 2009)
Hambre Cero 1,604.9 1,430.7 174.2 434.0 0.40
Utiles Escolares 1,440.0 1,430.7 9.3 27.5 0.34
Merienda Escolar 1,872.8 1,430.7 4421 1,530.7 0.29
Zapatos 1,435.1 1,430.7 44 15.8 0.28
Alfabetizacion 1,436.0 1,430.7 53 18.9 0.28
Mochila 1,440.3 1,430.7 9.6 38.5 0.25
Primaria Publica o Subvencionada 2,208.6 1,430.7 777.9 3,138.0 0.25
Todos los Programas Sociales 3,654.6 1,430.7 2,223.9 10,175.5 0.22
Preescolar Publico o subvencionado 1,442.7 1,430.7 12.0 61.9 0.19
Becas 1,661.4 1,430.7 230.7 1,254.7 0.18
Vaso de Leche 1,437.9 1,430.7 7.2 39.3 0.18
Uniformes 1,434.9 1,430.7 42 229 0.18
Material Did4ctico 1,431.1 1,430.7 0.4 3.0 0.14
Vivienda Digna 1,455.2 1,430.7 24.5 183.0 0.13
Secundaria Publica o Subvencionada 1,518.1 1,430.7 87.4 788.5 0.11
Operacién Milagro 1,450.2 1,430.7 19.6 228.9 0.09
Brigada de Médicos Sandinistas 1,431.0 1,430.7 0.3 3.8 0.08
Brigada Médica Cubana 1,433.0 1,430.7 2.4 36.8 0.06
Titulacion de la Propiedad 1,437.0 1,430.7 6.3 126.3 0.05
Universidad Publica o Subvencionada 1,4944 1,430.7 63.8 2,014.7 0.03
Usura Cero 1,433.1 1,430.7 25 208.1 0.01

Fuente: Calculos de FUNIDES en base a EMNYV 2009

FUNIDES
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Encuestas de FUNIDES

1. Las ultimas encuestas de FUNIDES muestran que
tanto los consumidores como los empresarios
perciben una mejora en la economia respecto al
primer trimestre del afio 2011. Sin embargo, si la
comparacion es con la situaciéon economica de finales
del 2011, las percepciones son mas variadas, lo que
va en linea con la tendencia a la desaceleracion de la
economia sefialada en los capitulos anteriores.

7.1 Encuesta de confianza del consumidor

2. Laprimera encuesta de confianza del consumidor de
FUNIDES de 2012 realizada en marzo confirma que
un porcentaje importante de los hogares contintian
enfrentando serias dificultades econémicas aunque
hay una mejora en la mayoria de los indicadores
respecto amarzo de 2011. El porcentaje de los hogares
que indicod tener una mayor capacidad de compra
fue de 26.8 por ciento en marzo de 2012 superior a
19.3 por ciento reportado en marzo de 2011 y 25.7
por ciento en diciembre del mismo afio. En términos
netos hubo una mejora en relacién a marzo de 2011
pero una desmejora respecto a diciembre de 2011.

Grafico 1: Capacidad de compra con respecto al afio pasado
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

3. Solo una minoria de los hogares (27.7 por ciento)
indicaron que los ingresos (salarios mads remesas) le
permitian hacer compras como casas, mobiliario y
equipos del hogar, y automoviles. Este porcentaje es
inferior al de marzo de 2011 (29.3 por ciento) y al de
diciembre de 2011 (32.2 por ciento).

Grafico 2: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer compras
mayores
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

4. El 5.1 por ciento de los encuestados sefiald que este
era un buen momento para comprar casa, el 12.5 por
ciento mobiliarios y equipos del hogar, y el 4.8 por
ciento automdoviles.

Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

5. Las expectativas de capacidad de compra de los
hogares, aunque bajas, mejoraron respecto a marzo
de 2011 y respecto a diciembre de 2011. El 32.1 por
ciento de los hogares opiné que su capacidad de
compra en los proximos 12 meses sera mayor a la
actual y el 20.6 por ciento consider6 que disminuira.
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Grafico 4: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los Grafico 6: Expectativa neta de la situacion y perspectivas economicas
proximos 12 meses del pais en su conjunto y la situacion del empleo
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6. En cuanto a la inflacion, el porcentaje de hogares que 9. Los hogares nicaragiienses contintan siendo

espera que la inflacién del 2012 sea menor que la del
2011 (18.5 por ciento) es inferior que el porcentaje de
hogares que espera mayor inflacion (52.1 por ciento).

Grafico 5: Expectativas de inflacion en los proximos 12 meses con
respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del afio

anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

7. El 49.5 por ciento de los hogares considera que la
situaciéon de empleo serd mejor en los proximos
meses, el 30 por ciento piensa que se mantendra igual
y el 11.8 por ciento que empeorara.

8. En términos netos® las expectativas de empleo
mejoraron en relacién a marzo de 2011 pero se
deterioraron con relacion a diciembre.

10 Porcentaje de los hogares que consideran que las perspectivas de
empleo se mejoraron menos porcentaje de hogares que consideran que
las perspectivas de empleo empeoraron.

40

principalmente afectados por el aumento en los
precios de los alimentos, como sefiala el 51.4 por
ciento de la poblacion. Le siguen el aumento en el
costo de la energia eléctrica con el 31.3 por ciento y
el aumento en los costos del transporte con 15.7 por
ciento. Con respecto a marzo de 2011 la importancia
relativa del aumento en el precio de los alimentos y
la tarifa eléctrica aumento en relacion a los costos del
transporte.

Griéfico 7: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

10. Los temas de mayor preocupacion para el hogar son
por orden de importancia, la situacion del empleo y la
inflacion conjuntamente (40.9 por ciento), solamente
la situacion del empleo (28.6 por ciento), y solamente
la inflacién (27.9 por ciento).
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Grafico 8: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

11. El 63.3 por ciento de los hogares, senalé que los
incrementos en los ingresos no han sido suficientes
para compensar el alza de precios, y el 34.4 por ciento
senald que si han sido suficientes. El 65.6 por ciento
de los hogares reportd que no han tenido aumento
en sus ingresos o que dichos aumentos no han sido
suficientes para compensar el alza en los precios,
por lo que para enfrentar esta situacion, 88.9 por
ciento reporta que ha tenido que reducir el consumo
general. E12.8 por ciento ha recurrido a préstamos de
bancos o amigos, 1.4 por ciento ha recibido remesas
adicionales y 3.4 por ciento ha realizado trabajos
extra.

Grafico 9: Incrementos de ingresos han sido suficientes para compenzar el
alza de precios
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Grafico 10: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido ingrementos
de ingresos o los incrementos no han sido suficientes?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

6.2 Encuesta de confianza del empresario

12. En febrero FUNIDES realiz6 su primera encuesta del
2012 de confianza e intencion de las empresas. Los
resultados de esta encuesta, continilan mostrando
pesimismo en cuanto al clima de negocios, pero el
porcentaje de empresas que opinan que el clima
de inversion es favorable es el mas alto desde que
FUNIDES realiza esta encuesta. Los resultados
siguen mostrando desconfianza en el sistema
judicial. La mayoria (relativa) de las empresas
reporta un aumento en sus ventas respecto al afno
pasado, ampliarian el empleo pero no ampliarian su
inversion.

13. De las empresas encuestadas (59), el 13.7 por ciento
percibe que la situacién de la economia del pais, es,
en su conjunto, mejor que la del afo pasado y 19.3
por ciento percibe que es peor.

Grafico 11: Situacion econdmica actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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14.

Consistente con el resultado anterior, el 7.1 por
ciento de las empresas percibe que la situacion actual
para la empresa privada ha mejorado y 15.2 que ha
empeorado.

100

Por ciento

Grafico 12: Situacion actual para la empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
15. El 45.3 por ciento contintia opinando que el clima de

inversion es desfavorable, el porcentaje de empresas
que lo considera favorable es 24.9 lo que es lo mas
alto desde que FUNIDES realiza esta encuesta.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - SEGUNDO TRIMESTRE 2012

17. Los empresarios consideran que los factores que

estan incidiendo de forma positiva en la actividad
econdmica son, por orden de importancia, lademanda
de los productos o servicios en el pais (76 por ciento),
la disponibilidad de crédito (61.9 por ciento), la
politica econémica 54.1 por ciento, la situacién de la
generacion de energia eléctrica (53.1 por ciento), y
el costo del crédito (48.8 por ciento). Dentro de los
factores que estan incidiendo de forma negativa se
encuentran, la corrupcién (91.3 por ciento), el precio
de la energia eléctrica (88.5 por ciento), el entorno
politico (68.5 por ciento), el costo de la materia prima
(63.4 por ciento), y la inflacion (63.2 por ciento).

econdmica?

16.
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Grafico 13: Clima de inversion
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Alrededor del 85 por ciento de los empresarios
contintia considerando que el sistema judicial no es
confiable.

Grafico 14: Grado de confianza del sistema judicial para la
empresa privada
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grafico 15: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

18. Considerando la evolucion de los factores de mayor

incidencia positiva en la actividad econémica se nota
un estancamiento de agosto de 2011 a febrero de 2012
para la demanda en el pais. En el caso de la demanda
de productos en Centroameérica se observa una caida
en febrero de 2012 después de mostrar tendencia al
alza desde mayo de 2011. La oferta de mano de obra
calificada ha tenido una caida en febrero de 2011.
La demanda de productos fuera de Centroamérica
muestra una ligera tendencia a la baja desde agosto
de 2011.

Grafico 16: Factores de incidencia positiva
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19. Considerando la evolucion de los factores de mayor
incidencia negativa en la actividad econdmica, la
corrupcion y el entorno politico se mantienen a
niveles muy negativos. El costo y la disponibilidad
de crédito contintian experimentado una marcada
mejora desde septiembre de 2009 hasta noviembre de
2011.

Grafico 17: Factores de incidencia negativa
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Fuente: FUNIDES Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

20. En noviembre de 2011 los factores de incidencia
positiva superaban levemente a los de incidencia
negativa, pero en febrero de 2012 se observa lo
contrario.

Grafico 18: Balance de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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Grafico 19: Balance neto de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica

Porcentaje
10.0
0.0
-10.0
-20.0
-30.0
-40.0
-50.0
-60.0
-70.0
-80.0

Jun
pt
1

Feb

2008 2009 2010 ‘ 2011 2012 ‘

‘i‘w
=

Sept
Dic
Jun

Nov

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

21. En cuanto a la situacion propia de sus empresas, el
57.8 por ciento indicd que sus ventas habian mejorado
con relacion al trimestre anterior, mientras que el 28.4
por ciento reportd una reduccion.

Grafico 20: Ventas netas respecto al trimestre anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

22. El 70.8 por ciento de las empresas reportd mayores
ventas en el cuarto trimestre del 2011 con respecto
al mismo trimestre del afio anterior y 9.8 por ciento
reportd menores ventas. Las ventas netas (porcentaje
de empresas con mayores ventas menos porcentaje
de empresas con menores ventas) fueron de 61 por
ciento.
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Grafico 21: Ventas netas respecto al afio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

23. En cuanto a las perspectivas de la demanda de sus
productos, el 61.2 por ciento de las empresas esperan
que aumente en los proximos 6 meses y el 9.9 por
ciento que decrezca.

Grafico 22: Demanda de sus productos en los proximos 6 meses
con respecto a la situacién actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

24. Para la mayoria de las empresas, 71.3 por ciento,
su capacidad instalada de maquinaria y equipos es
adecuada, y 15.2 indica que es insuficiente.

Grafico 23: Capacidad instalada de su empresa en relacion a la
actividad que actualmente desarrolla
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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25. En cuanto a empleo, el 48.8 por ciento de las empresas
indica que mantendra el mismo nivel de empleo en los
proximos 6 meses, 13.3 por ciento indica que reducira
personal y 38 por ciento indica que aumentara el
empleo. Esto confirma la mejora en la situaciéon del
empleo que se viene observando desde diciembre de
2009. Lo mas significativo es que la diferencia entre el
porcentaje de empresas que indican que contrataran
mas personal y el porcentaje de empresas que indican
que reduciran personal se mantiene positiva.

Grafico 24: Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

Grafico 25: Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los proximos 6 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES

26. Sobre la inversion, un 26.7 por ciento de las empresas
indica que continuara invirtiendo, 65.4 por ciento
indica que no invertira.

Grafico 26: Considera ampliar la capacidad de su empresa para
aumentar o diversificar la produccion en los proximos 6 meses
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27. Desde finales de 2008 se ha preguntado a las empresas
si tienen pasivos (lineas de crédito) con empresas o
instituciones financieras en el exterior. Esto con el
objetivo de evaluar el impacto de la crisis financiera
mundial en la disponibilidad de crédito externo. En
el cuarto trimestre de 2008, la respuesta a la pregunta
anterior fue positiva para casi el 60 por ciento de las
empresas. Desde entonces esta situacién ha cambiado
positivamente con 82.9 por ciento de las empresas
accediendo al crédito externo. Del porcentaje de
empresas con crédito proveniente del exterior, 48 por
ciento reportd un incremento en el crédito externo
en el cuarto trimestre de 2011 en relacion al mismo
trimestre de 2010, 31.5 no reportd cambios en su nivel
de crédito externo y 20.5 reporté menores niveles de
crédito externo.

Grafico 27: ;Tuvo pasivos con instituciones financieras o
empresas del exterior en el primer trimestre de 2011?
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28. Finalmente, un 40.5 por ciento de las empresas estima
que sus pasivos con el exterior aumentaran en los
proximos 6 meses, 14.5 por ciento consideran que
disminuiran.

Griéfico 28: ;Como cree que seran sus pasivos con instituciones
financieras o empresas del exterior en los proximos 6 meses con
respecto a lo que tenia a mayo de 2011?
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Este reporte ha sido posible gracias al apoyo del pueblo de los Estados Unidos de América a través de la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), y del sector privado nicaragiiense. Los puntos de vista/
opiniones de este reporte son responsabilidad exclusiva de FUNIDES y no reflejan necesariamente los de USAID o los
del Gobierno de los Estados Unidos.
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