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Prefacio

Se proyecta que la economia crezca en el 2017 en un
4.6 por ciento, una décima por debajo del ano pasado,
continuando con el proceso de desaceleracion de los
Gltimos dos anos. La desaceleracion economica viene por
el lado del consumo, donde negocios han mostrado una
reduccion en el crecimiento de sus ventas. Esta situacion
contrasta con el buen desempeno que han tenido las
exportaciones, que han mostrado unincremento del9.1por
ciento durante el primer trimestre de 2017, después de un
ano 2016 bastante decepcionante para los exportadores.
La manufactura se vio impulsada por una mayor actividad
en ciertos productos de exportacion, como aziicar y carne,
aunque se observa una disminucion del crecimiento
en el sector de zonas francas. Se empieza a notar una
desaceleracion en la recaudacion de impuestos al valor
agregado, como resultado del menor crecimiento del
comercio, aunque el gasto plblico permanece en linea,
observando un superavit fiscal global. EL INSS continla
deteriorandose a pesar de notarse una reduccion en
algunos rubros de gastos. Las remesas aumentaron y la
inversion privada ha mostrado senales de recuperacion.

Se ha registrado un cambio notable en la balanza
comercial, la que se habia deteriorado durante el ano
pasado. A mediados del 2016, la balanza habia alcanzado
un déficit de 19.5 por ciento del PIB, mejorando a junio del
2017 registrando un déficit de 14.6 por ciento del mismo.

Con relacion a las finanzas publicas, el sector pablico
consolidado muestra un equilibrio aunque con un
superavit menor que el ano pasado. El impulso fiscal se
tornd mas negativo que en el dltimo informe, producto
de la desaceleracion de los ingresos fiscales. El déficit del
INSS continud su tendencia y se espera supere los niveles
del ano pasado.

Las reservas internacionales, que disminuyeron en todo
el 2016, contindan mostrando signos de crecimiento,
alimentadas por el crecimiento de las exportaciones
entre otros motivos.

Lainflacion continia bajaysigueincidiendo positivamente
en los salarios reales. Se continudé observando un
crecimiento de los asegurados activos del INSS aunque
a tasas menores, reflejando la desaceleracion de la
economia.

Se ha acelerado el crecimiento del numerario desde el
altimo informe y las proyecciones de FUNIDES es que éste
alcance al final del ano un crecimiento alrededor del 6.7
por ciento en términos reales.

En los mercados financieros, contindan los niveles de
crecimiento inferiores a los del ano pasado tanto de los
depositos como de algunas de las carteras de crédito. El
crédito total, que habia crecido al 14.5 por ciento a febrero
de este ano, se ha mantenido a 14.8 por ciento a este mayo.

Las encuestas de FUNIDES a los empresarios continGan
registrando bajos niveles en relacion a inicios del 2016,
en lo referente al clima de negocios, la situacion de la
economia en general y para la empresa en particular,
aunque con alguna mejoria desde la Gltima encuesta.
Las causas de estas bajas expectativas contindan siendo
la percepcion de problemas politicos. Los consumidores
volvieron a senalar que su poder de compra mejoro tanto
en el mes de abril, como de junio del presente ano.

FUNIDES pronostica una tasa de crecimiento de
alrededor del 4.6 por ciento para los anos 2017 y 2018.
Se estima continle la paulatina recuperacion de la tasa
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de crecimiento de la inversion privada que cambio de
tendenciaafinalesdelano pasado. Elconsumo se proyecta
creciendo a una tasa mas baja que en el informe pasado,
bajando de 5 por ciento a 4.5 por ciento y se espera se
mantenga estable en este nuevo nivel por las crecientes
remesas internacionales. La creciente recuperacion de las
exportaciones se proyectan para todo el 2017. Por su parte
se proyecta que las importaciones podrian crecer 7.0 por
ciento en 2017 y estabilizarse en 6.5 en 2018.

El escenario econdmico internacional para los proximos
dos afos continda luciendo con cierta incertidumbre
aunque atenuado por el mantenimiento de tasas de
crecimiento positivas, aunque inferiores a las anteriores a
la crisis. Se percibe masincertidumbre en el rumbo politico
en los Estados Unidos y una cierta estabilidad en Europa.
A nivel local, la reversion de recursos hacia Venezuela,
reflejado en mayores pagos de servicios de deuda, han
generado que la economia transite a nuevos equilibrios
economicos en los mercados, reflejados en parte por la
desaceleracion experimentada en el consumo. Continda
la Nica Act como elemento de riesgo a mediano plazo. De
aprobarse la ley, tendria efectos negativos en la economia
nicaragliense.

Las tasas de crecimiento proyectadas para los anos 2017
y 2018 para la economia de Nicaragua no debe distraer
la agenda estructural que por ya mas de una década
FUNIDES viene promoviendo. Es indispensable crecer a
tasas mas altas para compensar por el espacio perdido.
En particular quedan pendientes el fortalecimiento de la
educacion y los derechos de propiedad, el mejoramiento
de la productividad, las reformas institucionales, la
democracia participativa y la consolidacion de un estado
de derecho.
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Resumen
ejecutivo

Perspectivas de la economia mundial

En su dltimo informe de perspectivas econdomicas
mundiales del mes de julio del 2017, el Fondo Monetario
Internacional mantuvo las perspectivas del crecimiento
mundial en un 3.5 por ciento para el 2017. El organismo
internacional continda observando una consolidacion
de la recuperacion economica mundial y mantiene
sus proyecciones en sus niveles después de haberlas
incrementado en el informe de abril pasado, producto
de un incremento de la actividad econdmica en varias
regiones del mundo.

Para el caso de los EE. UU., el principal socio comercial de
Nicaragua fuera de Centroamérica, el FMI reviso levemente
a la baja debido a un desempeno en el primer trimestre
menos robusto al que originalmente se esperaba.
También se percibe una mayor incertidumbre en relacion
a la politica de gasto publico, que se presume sea menos
expansiva y a una politica tributaria que se presume sea
menos impositiva, es decir que reduzca impuestos. Las
dificultades politicas de llevar a cabo esas acciones, asi
como el efecto final de la combinacion de ambas politicas,
hace mas dificil predecir el impacto de estas politicas en el
comportamiento futuro de la economia estadounidense.
No obstante, en términos generales se mantiene una tasa
de crecimiento del 2.1 por ciento, debajo del 2.3 por ciento
del informe pasado.

Se mantienen las expectativas de dinamismo en paises
emergentes exportadores de materias primas. Las
proyecciones del crecimiento en paises emergentes se
revisaron al alza para el 2017 de 4.3 por ciento a 4.6 por
ciento en el Gltimo reporte y de 4.6 a 4.8 por ciento para
el 2018.

El FMI mantiene una proyeccion conservadora de
recuperacion para la region latinoamericana, un poco
menos acelerada que la presentada en el informe anterior,
a pesar de considerar que tanto Brasil como Argentina
iran saliendo gradualmente de sus respectivas recesiones.
El crecimiento de la region fue revisado a la baja de un
11 por ciento a un 1.0 por ciento. Se nota la disminucion
proyectada para México, que bajo en su crecimiento para
el 2017 del 1.9 al 1.7 por ciento.

Coyuntura econémica nacional

Produccion y demanda

El Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales,
tuvo un crecimiento de 5.5 por ciento durante el primer
trimestre de 2017, lo cual representd una aceleracion con
respecto al primer trimestre de 2016, de acuerdo con la
informacion publicada por el Banco Central de Nicaragua
(BCN). El incremento del PIB fue mayor al del indice
Mensual de Actividad Econémica (IMAE) cuando presentd
un incremento de 5.3 por ciento durante el mismo periodo.

De acuerdo con el enfoque de la produccion del PIB, las
actividades economicas con mayor crecimiento durante el
primer trimestre de 2017 fueron el sector pecuario (12.0
por ciento), la actividad minera (9.9 por ciento) y el sector
financiero (9.5 por ciento).

Por el enfoque del gasto, las exportaciones, el gasto
publico, las importaciones y la inversion privada tuvieron
tasas de crecimiento por encima de la del PIB durante el
primer trimestre de 2017.

Las exportaciones fueron el componente que presento
mayor aumento durante este periodo, registrando un
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crecimiento de 9.1 por ciento, siendo resultado del mayor
volumen de bienes y servicios exportados como café,
azlcar, carne vacunay servicios de transporte.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
totales, que tienen un impacto negativo en el producto
total, se han desacelerado, con un crecimiento de 6.5 por
ciento en el periodo mencionado.

Empleo y salarios

Entre enero y junio de 2017 se registraron 921,102
asegurados en el Instituto Nicaragliense de Seguridad
Social (INSS), representando un incremento de 7.5 por
ciento en comparacion al mismo periodo de 2016.
El nimero de asegurados continla mostrando una
desaceleracion en su crecimiento como se ha observado
desde mediados de 2016.

Precios

La inflacion en julio de 2017 fue de 3a por ciento,
continuando con su tendencia hacia la baja mostrada
desde febrero del mismo ano, después de haberse
mantenido estable durante 2016. En julio de 2017, la
inflacion acumulada fue de 2.4 por ciento, tasa igual a
la registrada durante al mismo mes del ano anterior, y
fue explicada principalmente por el comportamiento
de los precios de alimentos y bebidas no alcoholicas;
restaurantes y hoteles; y recreacion y cultura.

Sector externo

Entre enero y junio de 2017, el déficit de la balanza
comercial fue de US$1,017 millones, representando una
contraccion del mismo en 21.2 por ciento con relacion al
mismo periodo de 2016. Asimismo, el déficit en la balanza
comercial tuvo una reduccion de 4.9 puntos porcentuales
del PIB, pasando de 19.5 por ciento en 2016 a 14.6 por
ciento en 2017.

La disminucion del déficit de la balanza comercial se debid
al aumento de las exportaciones en US$304 millones, que
fue parcialmente contrarrestado por el incremento de las
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importaciones en US$30 millones entre el periodo antes
mencionado en comparacion al mismo de 2016.

Exportaciones

Ajunio de 2017, la economia nicaragiiense habia exportado
bienes con valor de USS$2,775 millones, lo cual representd
un aumento de 12.3 por ciento con respecto al monto
observado al mismo mes de 2016, cuando a esta fecha se
habian exportado bienes por US$2,471 millones.

El crecimiento de las exportaciones de bienes se debe
principalmente a la recuperacion de las exportaciones
de mercancias que reportaron un monto de US$1,477
millones, significando un aumento de 25.8 por ciento
durante el primer semestre de 2017 en comparacion al
mismo periodo de 2016. Asimismo, las exportaciones
de los principales productos tuvieron una importante
recuperacion al presentar un aumento del 26.9 por ciento
durante el periodo antes mencionado.

Sin embargo, las exportaciones de zona franca fueron de
US$1,297 millones, manteniéndose constantes en relacion
al mismo periodo de 2016.

Importaciones

Enelprimersemestre de 2017, elvalor de lasimportaciones
totales fue de USS$3,791 millones en términos nominales,
representado unincremento de 0.8 por ciento con respecto
al mismo semestre del ano anterior. Mientras el valor de
las importaciones de mercancias tuvo un crecimiento de
1.4 por ciento, el valor de las importaciones de zona franca
disminuyo en 0.7 por ciento durante el mismo periodo.

Remesas

Durante el primer semestre de 2017, las remesas recibidas
fueron de USS664 millones, representando un crecimiento
de 9.0 por ciento con respecto al mismo periodo de 2016.
El flujo total de remesas en los primeros 6 meses del ano
representaron el 9.5 por ciento del PIB de dicho periodoy
ha mostrado una aceleracion.



RESUMEN EJECUTIVO

Sector fiscal

Sector publico consolidado

Entre enero y mayo de 2017, el sector plblico consolidado
(SPC) estuvo en equilibrio antes de donaciones (como
porcentaje del PIB), y registrd un superavit de 0.5 por
ciento del PIB después de donaciones. A pesar de los
balances del SPC entre enero y mayo de 2017, estos fueron
menores a los observados durante el mismo periodo de
2016.

El superavit antes de donaciones ascendido a C$18.6
millones, representando una disminucion de C$477.7
millones con respecto a lo registrado en el mismo
periodo durante 2016. Asimismo, el superavit después
de donaciones fue de C$938.3 millones, teniendo una
reduccion de C$734.4 millones en comparacion a 2016.

La reduccion del superavit antes y después de donaciones
en 2017 se debid al incremento del gasto del SPC, que no
pudo ser compensando por el aumento en los ingresos
para mantener un balance similar al registrado durante el
mismo periodo de 2016.

Gobierno Central

Durante el primer trimestre de 2017, el Gobierno Central
(GC) tuvo una politica fiscal restrictiva de acuerdo con el
indicador de impulso fiscal (IIF). La politica fiscal del GC fue
mas conservadora producto de la desaceleracion de los
ingresos percibidos, los cuales tuvieron un crecimiento de
8.9 por ciento en comparacion al crecimiento de 15.9 por
ciento reportado por esta partida en el mismo trimestre
de 2016.

Los ingresos tributarios, en términos nominales, tuvieron
un crecimiento de 10.5 por ciento en 2017; mientras que
estos registraron un crecimiento de 19.8 por ciento en el
mismo periodo de 2016. De igual forma, en términos reales,
los ingresos tributarios tuvieron una desaceleracion
entre los periodos ya mencionados; mientras en 2016
estos tuvieron un crecimiento de 15.7 por ciento, en 2017
solamente crecieron en 6.9 por ciento.
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La desaceleracion en el crecimiento de los ingresos
tributarios a mayo de 2017 en comparacion al mismo
periodo de 2016 fue resultado del menor crecimiento del
impuesto sobre la renta (IR) y del impuesto sobre el valor
agregado (IVA), y de la contraccion en los impuestos al
consumo y al comercio exterior.

La recaudacion del IR, en términos reales, tuvo un
incremento de 10.6 por ciento en este periodo, mientras
que el afo anterior a dicho mes report6 una tasa de 17.8
por ciento; de la misma forma, los ingresos provenientes
del IVA, en términos reales, tuvieron un crecimiento
de 5.4 por ciento, cuando en el mismo periodo de 2016
presentaron un aumento de 14.5 por ciento. Por su parte,
la recaudacion por impuesto selectivo al consumo (ISC)
tuvo un incremento de 3.4 por ciento. Por el contrario, los
impuestos al comercio exterior (DAI, IEC) presentaron una
contraccion de 6.9 por ciento entre enero y mayo de 2017
con relacion al mismo periodo de 2016, en términos reales.
Esta disminucion fue producto del bajo crecimiento de las
importaciones de mercancias durante el primer semestre
de 2017.

Resto del sector piblico consolidado

El resto del sector publico consolidado, conformado por
el Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS),
la Alcaldia de Managua (ALMA), las empresas piblicas
y el BCN, tuvo un déficit antes de donaciones de C$975
millones entre enero y mayo de 2017. Dicho déficit fue
equivalente al 0.6 por ciento del PIB a dicho periodo, y
tuvo un crecimiento de 65.2 por ciento en comparacion al
mismo periodo del ano anterior.

Entre enero y mayo de 2017, el balance del INSS tuvo
un déficit de CS594 millones, lo cual representd un
incremento del mismo en 78.8 por ciento con relacion al
observado durante el mismo periodo de 2016. Este mayor
déficit fue producto del aumento de los gastos en 15.0
por ciento, que no fue compensado en su totalidad por el
crecimiento de 12.6 por ciento de los ingresos.

El aumento del gasto se debi6 al incremento en las
prestaciones sociales en C$933.4 millones, y a la
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compra de bienes y servicios en C$545.5 millones en
comparacion al mismo periodo de 2016. El crecimiento
promedio interanual de las prestaciones sociales fue
de 20.2 por ciento a mayo de 2017, manteniendo la leve
desaceleracion observada desde inicios de 2017. Por su
parte, el crecimiento promedio interanual de la compra
de bienes y servicios fue de 13.4 por ciento en el mismo
periodo.

Politica crediticia y reservas internacionales

Entre el 1 de enero y el 17 de agosto de 2017, el crédito
interno neto (CIN) del BCN tuvo una reduccion de US$263.5
millones, cuando al mismo periodo de 2016 este se habia
contraido solamente en USS$6.7 millones.

El menor CIN es producto de una contraccion de US$157.6
millones en el crédito otorgado al sistema financiero
privado, especificamente en el encaje en moneda
nacional, es decir un aumento del encaje efectivo del
sistema financiero. Asimismo se observo una disminucion
del crédito otorgado al SPNF en US$122.1 millones.

Al 17 de agosto de 2017, las reservas internacionales
netas ajustadas (RINA) tuvieron un aumento de US$175.4
millones con respecto al cierre de 2016. Esto representd
una significativa mejora con relacion a la misma fecha
de 2016, cuando presentd una disminucion de US$67.7
millones, ano donde las exportaciones no tuvieron un
comportamiento favorable.

El numerario en términos nominales fue de C$14,084
millones en julio de 2017, representado un crecimiento
promedio interanual de 11.0 por ciento, y significando una
aceleracion en su crecimiento con relacion al mismo mes
de 2016 cuando registro un incremento de 4.4 por ciento.
FUNIDES proyecta que a diciembre de 2017, el numerario
en términos nominales, alcanzara los €$18,272 millones,
lo cual representara un aumento de 12.0 por ciento con
relacion a diciembre de 2016.

Bancos comerciales y otras sociedades de depositos

Los depositos del sector privado, en términos reales,
sumaron C$67,658 millones en mayo de 2017, lo cual
representd un crecimiento de 8.4 por ciento con

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2017

respecto al mismo mes de 2016. A pesar de registrar un
crecimiento por encima del 5.0 por ciento, los depdsitos
han presentado una desaceleracion durante los primeros
5 meses de 2017 con respecto al mismo periodo de 2016.

Por su parte, el crédito al sector privado, en términos
reales, aumentd en 14.8 por ciento en mayo de 2017. A
pesar de este crecimiento, el crédito sigue mostrando
una tendencia hacia la baja, como la observada desde
mediados de 2016, teniendo tasas similares a las
registradas durante 2013.

Encuestas FUNIDES

En junio de 2017, los consumidores reflejaron una
percepcion de mejora en su capacidad de compra
presente y futura; asi como un buen momento para
realizar compras mayores. Sin embargo, como ha sido
ya tradicional en esta encuesta de consumidores, estos
afirman que sus ingresos no han sido suficientes para
compensar el alza en los precios, ya que la mayoria de los
hogares estan siendo afectados principalmente por los
precios de los alimentos. Por su parte, la preocupacion
de los consumidores sobre la situacion en el empleo
aumento en la reciente encuesta con respecto a la
tendencia observada desde inicios de 2016. Finalmente,
sus expectativas indican que esperan menores niveles de
precios y una mejor situacion del empleo.

Por su parte, en la encuesta de mayo de 2017 aumento
el porcentaje de empresarios que percibié una mejora en
la situacion economica del pais y de la empresa privada,
coincidiendo con el incremento del balance neto de
los factores que inciden sobre la actividad econdmica.
Sin embargo, un menor porcentaje de empresarios
expresaron un aumento en sus ventas durante el primer
trimestre de 2017; asimismo, hubo una disminucion de
aquellos que esperan que sus ventas se incrementen en
el futuro proximo. Estos niveles, sin embargo todavia son
inferiores a los vistos en la primera mitad del ano 2016.

Proyecciones 2017 - 2018

Por el lado de la demanda, se proyecta que el crecimiento
de la inversion privada en 2017 alcance 9.3 por ciento,
ligeramente mayor a lo proyectado en el Primer Informe
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de Coyuntura de 2017 y se mantenga en 9.0 por ciento en
2018.

FUNIDES proyecta que el consumo continuara
desacelerandose con 4.7 y 4.5 por ciento en el segundo y
en el tercer trimestre de 2017 y cerraria el ano en 4.5. Para
2018 se proyecta un crecimiento estable en el consumo
con una tasa de crecimiento de 4.5 por ciento.

FUNIDES proyecta un crecimiento de 7.0 por ciento en
las exportaciones para el cuarto trimestre de 2017 y de
6.0 para 2018, mientras que para las importaciones se
proyecta un crecimiento de 7.0 por ciento al terminar 2017
y para 2018 un crecimiento de 6.5 por ciento.

En relacion a la manufactura, de acuerdo con datos
oficiales, a partir del primer trimestre de 2017 el sector
empezo nuevamente a crecer de forma acelerada con
5.8 por ciento en el primer trimestre de 2017, superior
al 3.5 proyectado por FUNIDES en el Primer Informe de
Coyuntura de 2017. FUNIDES proyecta que este crecimiento
acelerado continde hasta el primer trimestre de 2018
cuando el crecimiento de la manufactura se espera
alcance 7 por ciento y durante todo el 2018 se mantenga
estable alrededor de la cifra anterior.

La agricultura se recuperd de los efectos del fenomeno
de EL Nino a partir del tercer trimestre de 2016 y en el
primer trimestre de 2017 crecid 6.0 por ciento, es decir,
un punto porcentual por encima de la proyeccion del
Primer Informe de Coyuntura de 2017. De acuerdo con
los datos actuales, para el ano 2017, FUNIDES proyecta un
crecimiento de 3.5 por ciento y en 2018 un crecimiento de
5.6 por ciento.

En base a lo anterior, se proyecta que el PIB crecera
alrededor del 4.6 por ciento para los anos 2017 y 2018. El
principal factor econémico que hace que las proyecciones
de crecimiento del PIB en 2017 en el presente informe sean
un poco menores a las del Primer Informe de Coyuntura
de 2017 es la desaceleracion en el consumo. Sin embargo,
esto seria parcialmente compensado por una aceleracion
de la inversion privada y de las exportaciones.
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Transformacion estructural productiva

Como capitulo especial, en el presente ICE se presenta
un trabajo de investigacion que recoge la metodologia de
varios autores del desarrollo que persigue la identificacion
de productos que Nicaragua podria exportar en un futuro,
con el objetivo de aumentar la diversificacion productiva
nacional. El aumento del universo de productos de
exportacion aseguraria tasas de crecimiento economico
mas elevadas para la economia de Nicaragua. Se espera
que este trabajo asista a inversionistas nacionales
y extranjeros en la bisqueda de nuevas actividades
productivas.
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1.1 Perspectivas de la economia mundial

En su dltimo informe de perspectivas econdomicas
mundiales del mes de julio del 2017, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) mantuvo las perspectivas del
crecimiento mundial en un 3.5 por ciento para el 2017.
El organismo internacional continla observando una
consolidacion de la recuperacion econdomica mundial
y mantiene sus proyecciones en sus niveles después de
haberlas incrementado en el informe de abril pasado,
producto de un incremento de la actividad economica en
varias regiones del mundo.

Grafico 1: Crecimiento del PIB real mundial
Porcentaje
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Como se menciono en el informe pasado, el desempefo
positivo en las economias desarrolladas se debié a un
incremento de la actividad en sectores claves como la
manufactura, las inversiones, bienes de consumo durables
y de capital.

En el Gltimo informe de julio, se reviso dos décimas hacia
abajo para el caso de los Estados Unidos (EE. UU.), pero
mejoraron las perspectivas de Japon y de la Zona Euro,

que segln el organismo internacional presenta un solido
momento de recuperacion.

Para el caso de los EE. UU., el principal socio comercial de
Nicaragua fuera de Centroamérica, el FMI reviso levemente
a la baja debido a un desempeno en el primer trimestre
menos robusto al que originalmente se esperaba.
También se percibe una mayor incertidumbre en relacion
a la politica de gasto piblico, que se presume menos
expansiva y a una politica tributaria que se presume
sea menos impositiva, es decir que reduzca impuestos.
Las dificultades politicas de llevar a cabo esas acciones,
asi como el efecto final de la combinacion de ambas
politicas, hace mas dificil predecir el impacto de estas
politicas en el comportamiento futuro de la economia
estadounidense. No obstante, en términos generales
se mantiene una tasa de crecimiento del 21 por ciento,
debajo del 2.3 por ciento del informe pasado. Para el 2018,
el FMI también redujo la proyeccion de 2.5 por ciento a 21
por ciento para los EE. UU.. El Dolar estadounidense se
ha depreciado en un 3.5 por ciento desde marzo, lo que
ayudara a las exportaciones de ese pais.

Se mantienen las expectativas de dinamismo en paises
emergentes exportadores de materias primas. Las
proyecciones de crecimiento en paises emergentes se
revisaron al alza para el 2017 de 4.3 por ciento a 4.6 por
ciento en el Gltimo reporte y de 4.6 a 4.8 por ciento para
el 2018.

El FMI mantiene una proyeccion conservadora de
recuperacion para la region latinoamericana, un poco
menos acelerada que la presentada en el informe anterior,
a pesar de considerar que tanto Brasil como Argentina
iran saliendo gradualmente de sus respectivas recesiones.
El crecimiento de la region fue revisado a la baja de un
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11 por ciento a un 1.0 por ciento. Se nota la disminucion
proyectada para México, que bajo en su crecimiento para
el 2017 del 1.9 al 1.7 por ciento.

La actividad econdmica en China se espera seguira a
niveles similares, provocado por un aplazamiento de
politicas restrictivas al crédito y reducciones del gasto,
que si bien tendra efectos en el corto plazo, aumenta
la deuda piblica china y por lo tanto los riesgos en
el mediano plazo. Esto podria tener un efecto en la
estabilidad de los mercados financieros, y el FMI advierte
que es importante seguir de cerca el crecimiento de
las politicas crediticias en China. La economia de India
experimentd una aceleracion producto del gasto publico
y también se notaron mejoras en Rusia y Turquia.

ELFMI percibe una menor tension politica en Europa que la
experimentada el ano pasado, que se espera traera algiin
beneficio para las inversiones y la actividad economica en
general.

Pese a lafirmeza que se muestra en la actividad economica
a nivel mundial e incluso un cierto mejoramiento, el FMI
advierte que en todo caso estas tasas de crecimiento
son menores a las experimentadas en la situacion
previa a la crisis economica internacional. Sobre los
paises emergentes, el organismo aconseja que frente
a los menores ingresos, es cada vez mas necesario
buscar como diversificar sus fuentes de crecimiento. A
nivel global, el FMI recomienda continuar politicas pro
crecimiento, que refuercen el momento de recuperacion
que se percibe, asi como la normalizacion de la politica
monetaria y la utilizacion de herramientas fiscales que
apoyen a la produccion. Finalmente, el FMI recomienda
hacer esfuerzos por incrementar la resiliencia frente a
potenciales dificultades por parte de paises en desarrollo,
de tal manera que la prosperidad pueda ser mejor
distribuida.
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Grafico 2: Crecimiento del PIB real por regiones
Porcentaje
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Analizando el PIB trimestral de la Zona Euro, de EE. UU.
y de Japon, se observa cierta estabilidad en la actividad
en Europa y los Estados Unidos y una continuidad de la
economia japonesa de mantenerse en terreno positivo.

Grafico 3: Crecimiento del PIB trimestral de las economias avanzadas en términos
reales
Crecimiento anual ajustado por estacionalidad (porcentaje)
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A nivel mundial se percibe una continuidad de baja
inflacion, con reducciones notables en paises como Brasil,
India'y Rusia, que habian mostrado fuertes repuntes en el
pasado reciente.

1.2 Precios internacionales

Con relacion a los precios internacionales de los
principales productos de exportacion de Nicaragua, las
proyecciones para el 2017 se mantienen positivas, un poco
menores para el caso del café y el oro que en el informe
pasado, pero mayores para el azlicar. Se espera que este
altimo producto sufra una caida del precio en el 2018.
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Grafico 4: Principales productos de exportacion
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Fuente: FUNIDES con base a datos del Banco Mundial y Mercados de Futuros.

Contintan las perspectivas de reduccion de los precios
de los principales productos de consumo interno para el
2017. Se espera continlen disminuyendo en el 2017 para
el caso del arroz y el trigo, mientras que para el petroleo,
los mercados internacionales proyectan un alza de mas
del 15 por ciento.

Grafico 5: Principales productos de consumo interno
Crecimiento de los precios internacionales (porcentaje)
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Fuente: FUNIDES con base a datos del Banco Mundial y Mercados de Futuros.
1.3 Paises centroamericanos

En América Central se continla observando tasas de
crecimiento entre el 2.0 por ciento, para el caso de El
Salvador, y un poco mas del 6.0 por ciento, para el caso de
Nicaragua, en el primer trimestre del 2017.
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Grafico 6: Producto Interno Bruto trimestral en términos reales
Crecimiento interanual (porcentaje)
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La inflacion en la region continud siendo estable y
moderada, con algunas tendencias a la baja en Nicaragua
y Honduras; y de crecimiento en El Salvador y Costa Rica,
los paises con los menores niveles de la region.

Grafico 7: Tasa de inflacién
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El déficit comercial regional mostrd en su variacion
interanual del primer trimestre un mejoramiento para
todos los paises, en particular Honduras y Nicaragua.
En este dltimo pais por el repunte reciente de las
exportaciones.
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Grafico 8: Saldo comercial
Porcentaje de PIB, | trimestre de cada afio
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En Centroamérica, la inversion extranjera directa bruta
como porcentaje del PIB al primer trimestre del ano
mostro una aceleracion con relacion al informe pasado,
que mostraba el dato para el ano completo.

Grafico 9: Inversion extranjera directa bruta
Porcentaje de PIB, | trimestre de cada afio
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Las remesas internacionales, medidas como proporcion
del PIB, mostraron al primer trimestre del 2017 una
tendencia levemente menos acelerada en Nicaragua y
Costa Rica, y un incremento en El Salvador, Honduras y
Guatemala.
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Grafico 10: Remesas
Porcentaje del PIB, | trimestre de cada afio
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Al comparar la situacion fiscal con el Gltimo informe
de coyuntura, mejoro en todos los paises de la region
centroamericana, siendo el caso de Nicaragua el mas
notable, que paso de un déficit del 0.6 por ciento para
todo el ano a un superavit del 2.3 por ciento del PIB con
relacion al primer trimestre del afo. Si bien Costa Rica
ha reducido levemente su déficit, continGa siendo muy
elevado y se espera que la situacion empeore por las
dificultades del gobierno saliente de poder implementar
politicas fiscales en un escenario de elecciones.

Grafico 11: Balance fiscal del gobierno central después de donaciones
Porcentaje de PIB, | trimestre de cada afio
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2.1 Actividad econémica

Produccion y demanda

El Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales,
tuvo un crecimiento de 5.5 por ciento durante el primer
trimestre de 2017, lo cual represent6 una aceleracion con
respecto al primer trimestre de 2016, de acuerdo con la
informacion publicada por el Banco Central de Nicaragua
(BCN). El incremento del PIB fue mayor al del indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) cuando presentd
un incremento de 5.3 por ciento durante el mismo periodo.

Grafico 1: IMAE y PIB en términos reales
Crecimiento promedio interanual (porcentaje)
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De acuerdo con el enfoque de la produccion del PIB, las
actividades economicas con mayor crecimiento durante el
primer trimestre de 2017 fueron el sector pecuario (12.0
por ciento), la actividad minera (9.9 por ciento) y el sector
financiero (9.5 por ciento).

El sector pecuario fue la actividad economica con mayor
aumento y fue la segunda de mayor aporte al crecimiento
del PIB, siendo resultado del aumento de la crianza de
ganado bovino, cerdo y aves, la produccion lactea, las
exportaciones de ganado en pie,yla produccion de huevos.
Por su parte, el aumento de la actividad minera, cuya tasa
fue la segunda mas alta, fue producto del aumento de la
extraccion de metales (oro y plata) y en menor medida
por la mineria no metalica (hormigdn, material selecto,
cal, yeso y sal). Finalmente, el crecimiento del sector
financiero fue resultado del aumento en las entregas
netas de créditos y el incremento de los depdsitos del
sector privado.

Los sectores de mas peso en la economia nicaragiiense,
la industria manufacturera y comercio, que en conjunto
representan aproximadamente el 30 por ciento del PIB
en términos reales, tuvieron un incremento de 4.4 por
ciento y 5.0 por ciento durante el primer trimestre de
2017, respectivamente; aportando conjuntamente 1.4
puntos porcentuales al crecimiento del producto total.
El aumento de la industria manufacturera fue resultado
del incremento de las industrias de azicar, lacteos
y productos carnicos. Por su parte, el aumento de la
actividad comercial fue impulsado por el dinamismo de
la economia en general, especialmente el agregado de
consumo.

Al contrario, el sector forestal fue el Gnico que presento
una contraccion en su crecimiento producto de la menor
extraccion de maderay la disminucion de las plantaciones
forestales, principalmente en los dos Gltimos trimestres
de 2016 segin los informes publicados por el BCN.
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Grafico 2: PIB por actividad econémica en términos reales
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), | trimestre 2017
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Grafico 3: PIB por actividad economica en términos reales
Aportes al crecimiento promedio interanual, I trimestre 2017
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Por el enfoque del gasto, las exportaciones, el gasto
piblico, las importaciones y la inversion privada tuvieron
tasas de crecimiento por encima de la del PIB durante el
primer trimestre de 2017.

Las exportaciones fueron el componente que presentd
mayor aumento durante este periodo, registrando un
crecimiento de 9. por ciento, siendo resultado de las
mayores exportaciones de azlicar, carne vacunay servicios
de transporte.

Por su parte, el gasto plblico registro un incremento de
8.2 por ciento, siendo el componente con la segunda tasa
mas alta. Este aumento fue producto de la mayor compra
de bienes y servicios, y de maquinaria y equipos, lo cual
fue parcialmente compensado por la disminucion en las
construcciones y otras inversiones.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2017

De igual forma, las importaciones de bienes y servicios
totales, que tienen un impacto negativo en el PIB, tuvieron
un aumento de 6.5 por ciento. Se registraron mayores
importaciones en maquinaria y equipos de transporte,
productos de vidrios y otros productos no metalicos; sin
embargo, también se registrd una menor importacion
de servicios relacionados al sector de comunicacion y la
compra en el exterior por residentes.

El crecimiento de la inversion fija privada fue de 5.7 por
ciento, levemente superior a la registrada por el PIB en el
primer trimestre de 2017, y fue resultado del incremento
de la construccion y otros gastos de inversion.

Finalmente, el componente de consumo, que representa
771 por ciento del PIB, tuvo un crecimiento de 5.0 por
ciento y fue producto del dinamismo que ha mostrado
la economia nacional en los dltimos anos, lo cual ha
incrementado los niveles de ingresos y de gasto de los
hogares. Sin embargo, es importante resaltar que el
consumo ha registrado una desaceleracion desde el
tercer trimestre de 2016, la cual se ha reflejado en el
comportamiento del IMAE y en las importaciones de
bienes de consumo; esta desaceleracion se mantendra
durante 2017 segln las proyecciones de FUNIDES de dicho
ano presentadas en el capitulo 4 del presente informe.

Grafico 4: PIB por enfoque del gasto en términos reales

Crecimiento promedio interanual (porcentaje), I trimestre 2017
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Utilizando los datos disponibles a abril de 2017, FUNIDES
en el primer Informe de Coyuntura Econdomica de 2017
presentd las proyecciones trimestrales del PIB, de los
componentes del enfoque del gasto y de las principales
actividades economicas para 2017 y 2018. Segln los datos
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publicados en julio de 2017, la proyeccion realizada sobre
el crecimiento del PIB del primer trimestre de 2017 fue
menor a la registrada en los datos oficiales en 0.9 puntos
porcentuales.

Con relacion a los componentes del enfoque del gasto,
las proyecciones de crecimiento del consumo vy las
importaciones fueron cercanas a los datos observados;
sin embargo, las proyecciones de la inversion privada
y las exportaciones fueron mas conservadoras que las
cifras oficiales. Asimismo, las proyecciones del gasto
piblico sobreestimaron el crecimiento del mismo en 4.5
por ciento.

Por su parte, las proyecciones de crecimiento de la
agricultura y la manufactura fueron menores en 1.0 punto
porcentual con relacion a los datos publicados por el
BCN para el primer trimestre de 2017. Al contrario, las
proyecciones de FUNIDES del crecimiento de comercio,
y de transporte y comunicaciones fueron mayores en
0.7 puntos porcentuales y 21 puntos porcentuales,
respectivamente, en el mismo periodo.

Cuadro 1: PIB por enfoque del gasto y principales actividades econdomicas
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), | trimestre de 2017

| trimestre

BCN FUNIDES
Concepto =

julio mayo

2017 2017
PIB 5.5 4.6
Enfoque del gasto
Consumo 5.0 4.6
Inversion fija privada 5.7 3.8
Gasto piblico 8.2 12.7
Exportaciones 9.1 8.0
Importaciones 6.5 7.0
Principales sectores
Manufactura b 35
Comercio 5.0 5.7
Transporte y comunicaciones 43 6.4
Agricultura 6.0 5.0

Fuente: BCN y FUNIDES.

EL IMAE registré un aumento de 4.9 por ciento en mayo de
2017, lo cual representd una desaceleracion con relacion
a la tasa observada en el primer trimestre del mismo ano.
La desaceleracion fue resultado del menor dinamismo de
la manufactura, comercio, transporte y comunicaciones,
propiedad de la vivienda, agricultura y pecuario, que en
su conjunto representan aproximadamente el 50.0 por
ciento del producto nacional.
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Las actividades econdmicas que tuvieron mayor
incremento fueron el sector pecuario (144 por ciento),
mineria (9.8 por ciento), y hoteles y restaurantes (9.7
por ciento); mientras que las actividades pesqueras y
forestales tuvieron una contraccion de 2.4 por ciento y 4.7

por ciento, respectivamente.

Grafico 5: IMAE en términos reales
Crecimiento promedio interanual (porcentaje)

7

6 "\/\
\\
/ A
. s \ . p / V\ //\\
“ \\ // \\ Py RV
\ \’ n-\\ ’/,\/ o 2017 May., 4.9

2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: BCN.
Empleos y salarios

Entre enero y junio de 2017 se registraron 921,102
asegurados en el Instituto Nicaragliense de Seguridad
Social (INSS), representando un incremento de 7.5 por
ciento en comparacion al mismo periodo de 2016.
El nimero de asegurados continla mostrando una
desaceleracion en su crecimiento como se ha observado
desde mediados de 2016.

Las actividades economicas que tuvieron
incremento en el nimero de afiliados durante el periodo
antes mencionado fueron comercio (14.2 por ciento),
construccion (11.7 por ciento) y mineria (11.4 por ciento).
Sin embargo, mientras comercio y mineria presentan

mayor

una aceleracion con relacion al mismo periodo de
2016, el sector de construccion tuvo una importante
desaceleracion, ya que el niUmero de asegurados de dicho
sector venia creciendo a tasas cercanas al 30.0 por ciento,
coincidiendo con la desaceleracion reportada por esta
actividad economica desde finales de 2016.
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Grafico 6: Asegurados activos del INSS por actividad econémica
Crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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Grafico 7: Salario de los asegurados del INSS por actividad

econdmica en términos reales

Crecimiento promedio interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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Por su parte, el salario promedio de los asegurados del
INSS, en términos reales, tuvo un leve aumento de 1.8 por
ciento entre enero y junio de 2017 con relacion al mismo
periodo de 2016, lo cual representa una desaceleracion
con respecto al crecimiento observado en dicho periodo.

El salario de los trabajadores del sector financiero tuvo
un incremento de 5.3 por ciento en el periodo antes
mencionado de 2017, siendo la actividad economica con
mayor incremento salarial. De igual forma, los salarios
de la actividad minera (41 por ciento), transporte,
almacenamiento y comunicaciones (3.9 por ciento),
manufactura (2.9 por ciento) y servicios (2.0 por ciento)
presentaron tasas de crecimiento por encima del
promedio general.

De forma contraria, los salarios, en términos reales,
de los sectores de construccion y comercio tuvieron
una contraccion de 0.8 por ciento y 1.0 por ciento,
respectivamente. Es importante resaltar que el sector
comercio es una de las actividades economicas que mas
asegurados en el INSS tienen, representando el 20.0 por
ciento de los asegurados totales a junio de 2017.
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Fuente: BCN.

La tendencia ciclo del salario, en términos reales, de los
afiliados del INSS presentd un crecimiento de 2.3 por
ciento en 2017, lo que representa una desaceleracion
con relacion al mismo mes del ano anterior. El salario,
en términos reales, continila mostrando una tendencia
hacia la baja como se ha observado desde inicios de 2016
como resultado de que los ajustes realizados no han sido
suficientes para compensar el alza en los precios.

Grafico 8: Salario de los asegurados del INSS en términos reales
Crecimiento interanual de la tendencia-ciclo (porcentaje)
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Empleo, desempleo y subempleo en
Nicaragua

Segln la definicion de Instituto Nacional de Informacion
para el Desarrollo (INIDE), la Poblacion en Edad de
Trabajar (PET) corresponde a las personas de 14 afos y
mas, la cual se divide en Poblacion Economicamente
Activa (PEA) y Poblacion Economicamente Inactiva (PEI);
véase figura 1. Aproximadamente el 70 por ciento de la
poblacion de Nicaragua se encuentra en edad de trabajar.
La Poblacion Economicamente Activa (PEA)' nicaragiiense
es joven y apenas ha culminado la primaria. Seglin datos
de la Encuesta de Hogares sobre Medicion del Nivel de
Vida (EMNV), en 2014 la fuerza de trabajo de 14 afios y
mas tenia una edad promedio de 36 anos y 7.5 anos de
escolaridad (5.7 en 2001).

Entre 2001y 2014 se estima que la tasa de participacion
laboral> de personas de 14 anosy mas se ha incrementado
en 3.2 puntos porcentuales, hasta alcanzar el 63.9 por
ciento en 2014. Sin embargo, INIDE (2017), con datos de la
Encuesta Continua de Hogares (ECH) al primer trimestre
de 2017, calcula que la tasa de participacion laboral es de
74.2 por ciento. Es decir, el 25.8 por ciento restante de la
poblacion es economicamente inactiva.

De acuerdo con la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT), se considera que una persona esta ocupada si en
la semana de referencia trabajaron al menos una hora o
no trabajaron (por subsidio, vacaciones) pero tienen un
trabajo al cual regresar. La tasa neta de ocupacion3 de
personas de 14 afios y mas a nivel nacional estimada con
informacion de la EMNV es de 95.2 por ciento en 2014,
mostrando niveles similares a lo estimado para 2001
(94.3 por ciento). INIDE (2017), utilizando datos de la ECH
al primer trimestre de 2017, estima que este indicador se
ubica en 96.0 por ciento.

1 Se define como fuerza de trabajo o poblacion economicamente activa
a aquellas personas de 14 afos y mas que en el periodo de referencia
trabajaron al menos una hora, buscan empleo o esperan que inicie la
actividad economica en la cual laboran de forma estacional.

2 Corresponde al porcentaje que la poblacion economicamente activa
representa de la poblacion en edad de trabajar (14 afos y mas).

3 Proporcion que representa la poblacion ocupada con respecto a la
poblacion economicamente activa.
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Dicho de otra manera, la tasa de desempleo abierto a
nivel nacional no ha sido mayor a un digito en mas de
10 anos. El desempleo abierto comprende las personas
que no se encuentran trabajando (desocupados), pero
han buscado activamente trabajo en las Gltimas cuatro
semanas (al momento de la encuesta).

Lo anterior plantea la inquietud sobre el tipo de empleo
al que estan accediendo los nicaragiienses. Una forma de
medir la calidad del empleo tiene que ver con la jornada
e ingresos laborales. Dentro de la poblacion ocupada, hay
ocupados plenosy subempleados. En este ltimo grupo se
considera a las personas que trabajan menos de 8 horas
y quieren trabajar mas (subempleo visible), asi como a las
personas que trabajando 8 horas o mas ganan un salario
por debajo del minimo legal (subempleo invisible). INIDE
(2017), de acuerdo a datos de la ECH al primer trimestre
de 2017 calcula que el subempleo* representa el 42.6 por
ciento de los ocupados. En relacion a estimaciones con
base a datos de la ECH 2012, este indicador se ha reducido
(50.9 por ciento). Pese a esto, lo anterior sugiere que la
problematica estructural del mercado laboral en el pais
es la falta de empleos de calidad.

Al inicio de este apartado, se planted que un cuarto
de los nicaraglienses forma parte de la Poblacion
Econdmicamente Inactiva (PEl), es decir no realizan
una actividad economica ni buscan hacerlo, y por tanto
quedan fuera de la estimacion del desempleo. En este
particular, de la poblacion de jovenes de 15 a 24 anos, el
22.5 por ciento en 2014 ni estudia ni trabaja (con base a
datos de la EMNV). Esto es preocupante en el contexto
de cambio demografico que atraviesa Nicaragua, porque
no estamos aprovechando todas las oportunidades que
ofrece el bono demografico. En este grupo (PEI) podrian
encontrarse jovenes que luego de haber buscado
activamente un empleo sin resultados positivos se han
desalentado y por tanto a la hora de levantar la encuesta
estarian en la categoria de Poblacion Economicamente
Inactiva.

Por otra parte, la distribucion del empleo total por
actividad economica, categoria ocupacional y tipos de

4 Medido a través de una combinacion de las definiciones del subempleo
visible e invisible.
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ocupaciones no ha experimentado cambios relevantes
entre 2001y 2014. FUNIDES (2016) plantea que la rigidez de
la estructura ocupacional sugiere que el crecimiento de la
economia no se ha gestado por un cambio en la estructura
del empleo. La mayor parte de los ocupados siguen
concentrandose en sectores de baja productividad, donde
ademas predominan elevados niveles de informalidad.

Figura 1: Descomposicion de la poblacion en edad de trabajar.

Poblacion en
Edad de Trabajar

Poblacion Poblacion
Econémicamente Econémicamente
Activa Inactiva

Ocupados Desempleados

Subempleados

Visibles Invisibles

Fuente: FUNIDES.
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Precios

La inflacion en julio de 2017 fue de 3a por ciento,
continuando con su tendencia hacia la baja mostrada
desde febrero del mismo ano, después de haberse
mantenido estable durante 2016. En julio de 2017, la
inflacion acumulada fue de 2.4 por ciento, tasa igual a la
registrada al mismo mes del afno anterior, y fue explicada
principalmente por el comportamiento de los precios
de alimentos y bebidas no alcoholicas, restaurantes y
hoteles; y recreacion y cultura.

Grafico 9: indice de precios al consumidor (IPC)
Crecimiento interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

Ajulio de 2017, el rubro que registro la tasa de crecimiento
mas alta en sus niveles de precios fue educacion, al
tener un incremento de 9.0 por ciento, manteniendo
la aceleracion observada desde diciembre de 2016.
Asimismo, alojamiento, servicios y combustibles (7.6 por
ciento), bebidas alcohdlicas y tabaco (7.3 por ciento), y
salud (6.9 por ciento) tuvieron altos incrementos en sus
precios reportados.

Por su parte, los precios de los alimentos y bebidas no
alcoholicas siguen presentado una contraccion en el
periodo analizado, al presentar una tasa de -1.1 por ciento
con relacion al mismo mes del afo pasado. La disminucion
observada en los precios de este rubro ha producido que
el crecimiento del indice general de precios se mantenga
bajo desde 2016.
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Grafico 10: Inflacién por componentes
Crecimiento interanual (porcentaje), julio 2017
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Fuente: BCN.

El rubro de alojamiento, servicios basicos y combustibles
(0.74 puntos porcentuales), transporte (0.57 puntos
porcentuales), y educacion (0.47 puntos porcentuales)
fueron los que mas aportaron al incremento en los niveles
de precios en julio de 2017. Estos rubros representan de
forma conjunta el 57.4 por ciento del crecimiento en el
indice general de precios de julio de 2017.

Grafico 11: Inflacién por componentes
Aportes al crecimiento interanual (porcentaje), julio 2017
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La inflacion subyacente, que excluye los bienes y servicios
con precios volatiles, tuvo una tasa de crecimiento de 4.4
por ciento. Esto significa que mantiene su tendencia hacia
el alza observada desde agosto de 2016, cuando comenzo
a tener un crecimiento mayor que la inflacion general;
lo cual sugiere que la desaceleracion en los niveles de
precios es por precios volatiles que pueden revertirse en
el corto plazo segin el contexto internacional y doméstico.
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Grafico 12: IPC general y subyacente
Crecimiento interanual (porcentaje)
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2.2 Sector externo

Entre enero y junio de 2017, el déficit de la balanza
comercial fue de US$1,017 millones, representando una
contraccion del mismo en 21.2 por ciento con relacion al
mismo periodo de 2016. Asimismo, el déficit en la balanza
comercial tuvo una reduccion de 4.9 puntos porcentuales
del PIB, pasando de 19.5 por ciento en 2016 a 14.6 por
ciento en 2017.

La disminucion del déficit de la balanza comercial se debio
al aumento de las exportaciones en US$304 millones, que
fue parcialmente contrarrestado por el incremento de las
importaciones en US$30 millones entre el periodo antes
mencionado en comparacion al mismo de 2016.

Grafico 13: Balanza comercial
Millones de délares y porcentaje de PIB, enero-junio de cada afio
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Las exportaciones de bienes ascendieron a US$2,775
millones, representando un incremento de 12.3 por
ciento entre enero y junio de 2017 con relacion al mismo
periodo de 2016. Por su parte, durante dicho periodo, las
importaciones registraron un monto de US$3,791 millones,
manteniéndose relativamente constantes con relacion a
2016.

Grafico 14: Exportaciones e importaciones totales
Millones de délares, enero-junio de cada afio
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Exportaciones

Ajunio de 2017, laeconomia nicaragliense habia exportado
bienes con valor de US$2,775 millones, lo cual representd
un aumento de 12.3 por ciento con respecto al monto
observado al mismo mes de 2016, cuando a esta fecha se
habian exportado bienes por US$2,471 millones.

El crecimiento de las exportaciones de bienes se debe
principalmente a la recuperacion de las exportaciones
de mercancias que reportaron un monto de US$1,477
millones, significando un aumento de 25.8 por ciento
durante el primer semestre de 2017 en comparacion al
mismo periodo de 2016. Asimismo, las exportaciones
de los principales productos tuvieron una importante
recuperacion al presentar un aumento del 26.9 por ciento
durante el periodo antes mencionado.

Sin embargo, las exportaciones de zona franca fueron de
US$1,297 millones, manteniéndose constantes en relacion
al mismo periodo de 2016.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2017

Grafico 15: Exportaciones por tipo de producto en términos
nominales
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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La recuperacion de las exportaciones de mercancias
durante el primer semestre de 2017, también se observa
en su relacion con el PIB. Mientras que las exportaciones
de mercancias representaron el 17.7 por ciento del PIB
durante los primeros 6 meses de 2016; en el mismo
periodo de 2017, estas fueron de 214 por ciento del PIB.

De acuerdo con el Informe de Comercio Exterior publicado
por el BCN, los principales destinos de las mercancias
exportadas por Nicaragua durante los primeros 6 meses
de 2017 fueron: Estados Unidos (39.0 por ciento), El
Salvador (9.0 por ciento), Venezuela (6.0 por ciento),
México (3.0 por ciento) y Taiwan (3.0 por ciento). Estos
paises, de forma conjunta, captaron el 60 por ciento de
las exportaciones de Nicaragua.

Grafico 16: Exportaciones FOB de mercancias
Millones de délares y porcentaje de PIB, enero-junio de cada afio
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Las exportaciones, en términos nominales, de todos los
sectores economicos tuvieron un incremento durante el
primer semestre de 2017 con respecto al mismo periodo
de 2016.

Elsectorde manufacturaregistro exportacionesporUs$686
millones, y fue el sector que tuvo mayor crecimiento en
el periodo antes mencionado, con un crecimiento de 30.5
por ciento, a pesar de la desaceleracion de esta actividad
economica durante este semestre. El dinamismo de las
exportaciones de este sector fue producto del incremento
en las exportaciones de productos claves como el azlcar,
carney lacteos.

Asimismo, las exportaciones agropecuarias fueron de
US$575 millones durante el primer semestre de 2017;
mostrando un importante dinamismo al reportar un
aumento de 29.0 por ciento con respecto al mismo
semestre de 2016. El crecimiento de las exportaciones de
este sector fue resultado de las exportaciones de cafe,
tabaco y banano.

De igual forma, las exportaciones de productos de la
pescay mineria tuvieron aumentos de 18.2 por ciento y 4.7
por ciento, respectivamente.

Grafico 17: Exportaciones FOB de mercancias
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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Dentro de los principales productos de exportacion que
registraron mayor crecimiento en su valor de exportacion
durante los primeros 6 meses de 2017 estan el banano
(194.9 por ciento), tabaco (109.5 por ciento), azlicar (106.1
por ciento), y mani (51.3 por ciento).

3]

Los 4 principales productos de la matriz exportadora
de Nicaragua registraron crecimiento en sus valores de
exportacion, destacando la recuperacion del azlcar, al ser
uno de los productos con crecimiento por encima del 100.0
por ciento. Las exportaciones de carne vacuna (30.8 por
ciento) y el café (22.7 por ciento) tuvieron un importante
dinamismo, y en menor medida las exportaciones de oro
(5.2 por ciento).

Por su parte, las exportaciones de ganado bovino, café
instantaneo, langosta, harina de trigo y galletas tuvieron
una contraccion en su crecimiento. Sin embargo, el valor
de exportacion de estos productos, de forma conjunta,
representaron menos del 3.0 por ciento del valor de las
exportaciones totales de mercancias.

Grafico 18: Exportaciones FOB de los principales productos
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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Las exportaciones, en términos reales, también
presentaron una aceleracion en su crecimiento, al
registrar una tasa de 10.4 por ciento entre enero y junio
de 2017 con relacion al mismo periodo de 2016.

Las exportaciones de mercancias presentaron una
importante recuperacion con un incremento de 25.5 por
ciento, las cuales fueron impulsadas por la exportacion
de los principales productos en los que destaca el
crecimiento de las exportaciones de aziicar. Por su parte,
las exportaciones de zona franca tuvieron una contraccion
de 2.1 por ciento, resultado de las menores exportaciones
de arneses, aceite de palmay calzado.
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Grafico 19: Exportaciones por tipo de producto en términos
reales
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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Grafico 21: Exportaciones de los principales productos en
términos reales

Crecimiento interanual (porcentaje), enero-julio 2017
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En términos reales, el tabaco (250.5 por ciento), camaron
de cultivo (84.3 por ciento), banano (81.2 por ciento) y
azlcar (61.4 por ciento) tuvieron un crecimiento en sus
volimenes exportados mayor al 50.0 por ciento en el
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Por su parte, las exportaciones de ganado bovino, bebidas
y rones, café instantaneo, camaron marino, langosta,
harina de trigo y galletas fueron menores durante el
primer semestre de 2017 con relacion al mismo semestre
de 2016.

Fuente: CETREX.

La tendencia ciclo de las exportaciones en términos
reales mantiene la senda de crecimiento observada desde
febrero de 2017, lo que significa una recuperacion con
relacion a la caida observada desde mediados de 2016.
A junio de 2017, la tendencia ciclo registro un crecimiento
de 1.2 por ciento.

Grafico 20: Exportaciones de los principales productos en
términos reales
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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Seglin el Centro de Tramites de las Exportaciones
(CETREX), entre enero y julio de 2017, las exportaciones de
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Grafico 22: Exportaciones en términos reales
Crecimiento interanual (porcentaje)
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Importaciones

Enelprimersemestre de 2017, elvalorde lasimportaciones
totales fue de US$3,791 millones en términos nominales,
representado unincremento de 0.8 por ciento con respecto
al mismo semestre del afno anterior. Mientras el valor de
las importaciones de mercancias tuvo un crecimiento de
1.4 por ciento, el valor de las importaciones de zona franca
disminuyo en 0.7 por ciento durante el mismo periodo.

Grafico 23: Importaciones por tipo de producto en términos
nominales
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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El valor de las importaciones de mercancias fue de
US$2,696 millones durante los primeros 6 meses de 2017,
equivalente a 38.6 por ciento del PIB de dicho periodo,
teniendo una reduccion de 1.6 puntos porcentuales con
respecto al mismo periodo de 2016.

Grafico 24: Importaciones FOB de mercancias
Millones de délares y porcentaje de PIB, enero-junio de cada afio
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El rubro de importaciones que tuvo mayor crecimiento
fue el de petroleo y sus derivados, el cual registro un
aumento de 40.7 por ciento. Este incremento fue producto
del crecimiento en el precio de referencia en los mercados
internacionales en 27.1 por ciento, lo cual increment6 los
precios contratados del petroleo crudo y combustibles.

Asimismo, el valor de importacion de bienes intermedios
presentd un incremento de 2.5 por ciento, como resultado
de las mayores compras de insumos para la agricultura y
la industria, a pesar de la disminucion en las compras de
materiales de construccion.

Por su parte, el valor de las importaciones de los bienes
de consumo y de capital tuvieron una contraccion de 1.8
por ciento y 11.5 por ciento durante los primeros 6 meses
de 2017. La disminucion en la importacion de bienes
de consumo estuvo asociada con el menor gasto en
articulos electrodomeésticos; mientras que las menores
importaciones de capital fueron producto del descenso
en la importacion de equipos por parte del sector de
comunicaciones.

Grafico 25: Importaciones FOB de mercancias
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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En términos reales, las importaciones totales se
mantuvieron relativamente constantes durante el primer
semestre de 2017 en comparacion al mismo semestre
de 2016; esto fue resultado de las importaciones de
mercancias y de zona franca, las cuales se contrarrestaron
entre ellas, ya que mientras las primeras aumentaron en
1.7 por ciento, las Gltimas disminuyeron en 2.8 por ciento.
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Grafico 26: Importaciones por tipo de producto en términos
reales
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-junio 2017
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La tendencia ciclo de las importaciones, en términos
reales, presento una ligera aceleracion en 2017. Mientras
en marzo de 2017 registro una contraccion de 0.8 por
ciento, siendo la tasa mas baja de los dltimos tres anos,
en junio del mismo ano tuvo un crecimiento interanual de
0.4 por ciento, lo cual sugiere que la tendencia decreciente
observada desde inicios de 2016 se esta revirtiendo.

Grafico 27: Importaciones en términos reales
Crecimiento interanual (porcentaje)
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Durante el primer semestre de 2017, las remesas recibidas
fueron de US$664 millones, representando un crecimiento
de 9.0 por ciento con respecto al mismo periodo de 2016.
El flujo total de remesas en los primeros 6 meses del ano
representaron el 9.5 por ciento del PIBS de dicho periodo.

5 EL PIB de 2017 corresponde a la proyeccion publicada en el Programa
Econdmico Financiero (PEF) 2016-2020 realizado por el Gobierno de
Nicaragua.
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De acuerdo con el Informe de Remesas Familiares del
BCN, durante la primera mitad de 2017 los principales
emisores de remesas hacia Nicaragua fueron: EE. UU.
(56.0 por ciento), Costa Rica (20.2 por ciento), Espafa (9.6
por ciento), Panama (5.9 por ciento) y El Salvador (1.0 por
ciento).

Grafico 28: Remesas familiares
Millones de délares y porcentaje de PIB, enero-junio de cada afio
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Tipo de cambio real

De acuerdo con datos de la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), el tipo
de cambio real multilateral mantuvo la depreciacion
registrada desde inicios de 2017, lo cual es resultado de
la baja inflacion reportada en el pais. Esto significa que
los bienes producidos por Nicaragua son mas atractivos.

Asimismo, el tipo de cambio real bilateral con relacion a
EE. UU. continud con su tendencia al alza observada desde
el marzo de 2017, producto de los bajos niveles de precios
en la economia nacional y la aceleracion en la inflacion
estadounidense.
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Grafico 29: indice de tipo de cambio real
Puntaje
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Grafico 30: Balance del SPC antes y después de donaciones
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Fuente: SECMCA.

2.3 Sector fiscal

Entre enero y mayo de 2017, el sector plblico consolidado
(SPC) estuvo en equilibrio antes de donaciones (como
porcentaje del PIB), y registrd un superavit de 0.5 por
ciento del PIB después de donaciones.

A pesar de los balances del SPC entre enero y mayo de
2017, estos fueron menores a los observados durante
el mismo periodo de 2016. El superavit antes de
donaciones ascendi6 a C$18.6 millones, representando
una disminucion de C$477.7 millones con respecto a lo
registrado en el mismo periodo durante 2016. Asimismo,
el superavit después de donaciones fue de (€$938.3
millones, teniendo una reduccion de C$734.4 millones en
comparacion a 2016.

La reduccion del superavit antes y después de donaciones
en 2017 se debid al incremento del gasto del SPC, que no
pudo ser compensado por el aumento en los ingresos
para mantener un balance similar al registrado durante el
mismo periodo de 2016.

-0.2 02

-0.4
2015 2016 2017

Fuente: BCN.
AID: Antes de donaciones; D/D: Después de donaciones.

A mayo de 2017, los ingresos del SPC fueron de C$49,388
millones, representado un crecimiento de 11.3 por ciento
en comparacion al mismo periodo del ano anterior. El
crecimiento de los ingresos del SPC se debio al aumento
de los ingresos del sector piblico no financiero (SPNF), los
cuales aumentaron en 11.2 por ciento. Esto fue producto
del incremento de los ingresos tributarios y en menor
medida del aumento de los ingresos por contribuciones
sociales en dicho periodo.

Por su parte, los gastos del SPC fueron de C$49,369
millones a mayo de 2017, representando un crecimiento
de 11.3 por ciento con relacion al mismo periodo de
2016. El aumento de los gastos del SPC fue producto del
aumento del gasto del sector piblico no financiero (SPNF)
principalmente en las partidas de compra de bienes y
servicios, transferencias de capital y remuneraciones a
empleados.

Tanto los ingresos como los gastos del SPC representaron
el 28.2 por ciento del PIB a mayo de 2017.
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Grafico 31: Ingresos y gastos del SPC
Porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afio
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A mayo de 2017, el gasto corriente del SPC fue de C$38,233
millones, representando un aumento de 14.3 por ciento
con relacion al mismo periodo de 2016. Este crecimiento
es resultado del incremento de 14.9 por ciento del gasto
corriente del SPNF, el cual fue parcialmente contrarrestado
por la disminucion del gasto corriente del BCN en 15.2 por
ciento.

Asimismo, el gasto de capital registro un monto de
C$11,136 millones, representando el 3.8 por ciento del PIB
a dicho periodo; y tuvo un crecimiento de 6.5 por ciento
a mayo de 2017 con respecto al mismo periodo de 2016.
El crecimiento del gasto de capital fue resultado del
incremento en las transferencias del capital del SPNF, las
cuales crecieron en 27.2 por ciento a mayo de 2017.

Grafico 32: Gastos del SPC
Millones de cérdobas y porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afio
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Gobierno Central

Durante el primer trimestre de 2017, el Gobierno Central
(GC) tuvo una politica fiscal restrictiva de acuerdo con el
indicador de impulso fiscal (IIF). La politica fiscal del GC fue
mas conservadora producto de la desaceleracion de los
ingresos percibidos, los cuales tuvieron un crecimiento de
8.9 por ciento en comparacion al crecimiento de 15.9 por
ciento reportado por esta partida en el mismo trimestre
de 2016.

Cuadro 2: Indicador de Impulso Fiscal (IIF) del
Gobierno Central
Enero-marzo de cada afo

Balance primario Balance primario

efectivo estructural
porcentaje del PIB
2013 25 29 13
2014 3.1 33 0.4
2015 0.9 13 -2.0
2016 2.7 3.4 2.2
2017 2.8 31 -0.3

Fuente: BCN'y FUNIDES.

El balance del GC a mayo de 2017 registro un superavit
antes de donaciones de C$994 millones, representando el
0.6 por ciento del PIB. Este superavit fue menor en 8.5 por
ciento al observado al mismo periodo de 2016, cuando
registro un balance positivo de C$1,086 millones. Por su
parte, el balance después de donaciones fue de C$1,912
millones, siendo menor en 15.2 por ciento al superavit
registrado durante el mismo periodo de 2016.

La disminucion del superavit antes y después de
donaciones del GC fue resultado de la aceleracion en las
erogaciones totales (11.1 por ciento) y la disminucion de
las donaciones percibidas (-21.3 por ciento).
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Grafico 33: Balance del gobierno central
Millones de cérdobas y porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afo
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El crecimiento de los ingresos registrados por el GC
se debio principalmente al aumento en los ingresos
tributarios que presentaron un incremento de C$2,988
millones en lo recaudado entre enero y mayo de 2016. Los
ingresos tributarios también presentaron un crecimiento
(8.3 por ciento) en el periodo antes mencionado.
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Antes de donaciones; D/D: Después de donaciones.

El ahorro corriente del GC fue de C$9,314 millones a mayo
de 2017, representando el 5.3 por ciento del PIB a dicho
periodo, lo cual significo una ligera reduccion con relacion
a lo observado al mismo periodo de 2016. A pesar de su
reduccion en términos del PIB, el monto ahorrado por el
GC tuvo un aumento de 8.6 por ciento entre los periodos
antes mencionados.

Grafico 34: Ahorro corriente del gobierno central

Millones de cérdobas y porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afio
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El GC registro ingresos por (€$33,390 millones entre
enero y mayo de 2017, en comparacion a los €$30,252
millones registrados en el mismo periodo de 2016, lo cual
representd un crecimiento de 10.4 por ciento en 2017. A
pesar del crecimiento observado durante este periodo,
los ingresos del GC tuvieron una leve reduccion como
porcentaje del PIB en comparacion a 2016.

Grafico 35: Ingresos del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afo
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Fuente: BCN.

A pesar de que el crecimiento en los ingresos del GC
fue resultado del aumento de los ingresos tributarios y
no tributarios, ambos presentaron una desaceleracion a
mayo de 2017 en comparacion a 2016, tanto en términos
nominales como reales.

Los ingresos tributarios, en términos nominales, tuvieron
un crecimiento de 10.5 por ciento en 2017; mientras que
estos registraron un crecimiento de 19.8 por ciento en el
mismo periodo de 2016. De igual forma, en términos reales,
los ingresos tributarios tuvieron una desaceleracion
entre los periodos ya mencionados; mientras en 2016
estos tuvieron un crecimiento de 15.7 por ciento, en 2017
solamente crecieron en 6.9 por ciento.

Por su parte, a mayo de 2017, los ingresos no tributarios
tuvieron un crecimiento de 8.3 por ciento en términos
nominalesy de 4.8 por ciento en términos reales; mientras
que el ano anterior, durante el mismo periodo, tuvieron
un crecimiento de 13.8 por ciento y 9.9 por ciento en cada
partida, respectivamente.
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Grafico 36: Ingresos del gobierno central
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-mayo de cada afo
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La desaceleracion en el crecimiento de los ingresos
tributarios a mayo de 2017 en comparacion al mismo
periodo de 2016 fue resultado del menor crecimiento del
impuesto sobre la renta (IR) y del impuesto sobre el valor
agregado (IVA), y de la contraccion en los impuestos al

consumo y al comercio exterior.

La recaudacion del IR, en términos reales, tuvo un
incremento de 10.6 por ciento en este periodo, mientras
que el ano anterior a dicho mes reporto una tasa de 17.8
por ciento; de la misma forma, los ingresos provenientes
del IVA, en términos reales, tuvieron un crecimiento
de 5.4 por ciento, cuando en el mismo periodo de 2016
presentaron un aumento de 14.5 por ciento. Por su parte,
la recaudacion por impuesto selectivo al consumo (ISC)
tuvo un incremento de 3.4 por ciento.

Por su parte, los impuestos al comercio exterior (DAI, IEC)
presentaron una contraccion de 6.9 por ciento entre enero
y mayo de 2017 con relacion al mismo periodo de 2016, en
términos reales. Esta disminucion fue producto del bajo
crecimiento de las importaciones de mercancias durante
el primer semestre de 2017.

Gra
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fico 37: Impuestos del gobierno central en términos reales

Crecimiento interanual (porcentaje), enero-mayo de cada afio
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A mayo de 2017, la erogacion total del GC fue de C$32,397
millones, lo cual represento el 18.5 por ciento del PIB de
dicho periodo. El gasto total registrd un crecimiento de
114 por ciento con relacion al mismo periodo de 2016. Esto
significo una desaceleracion en el crecimiento de esta
partida, ya que al mismo mes en 2016 este presentd un
crecimiento de 15.8 por ciento.

La desaceleracion del crecimiento del gasto total del GC
fue producto de la desaceleracion en el crecimiento de
las remuneraciones a empleados, compras de bienes y
servicios, transferencias corrientes, y a la contraccion de
las prestaciones sociales y la adquisicion neta de activos
no financieros.

Grafico 38: Gastos del gobierno central
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El gasto corriente del GC fue de C$24,076 millones,
equivalentes a 13.8 por ciento del PIB y representando
un crecimiento de 11.0 por ciento con relacion al periodo
comprendido entre enero y mayo de 2016. Al igual que la
erogacion total, el gasto corriente presento un crecimiento
menor en 4.5 puntos porcentuales a la tasa observada
durante el mismo periodo de 2016. La desaceleracion en
esta partida fue resultado del menor crecimiento en la
compra de bienes y servicios del GC, los cuales en 2017
registraron un crecimiento de 10.4 por ciento, mientras en
2016 estos presentaron una tasa de 25.9 por ciento.

De igual forma, el gasto de capital mostr6 una
desaceleracion en su crecimiento durante 2017. Esta
partida sumé un monto de €$8,321 millones entre enero
y mayo del presente ano, representado el 4.8 por ciento
del PIB 'y un crecimiento de 11.0 por ciento con relacion al
mismo periodo de 2016, cuando tuvo una tasa de 16.3 por
ciento. La desaceleracion del crecimiento fue producto
de la contraccion en la adquisicion neta de activos no
financieros del GC, los cuales disminuyeron en 3.1 por
ciento en el presente ano.

Grafico 39: Gasto corriente y de capital del gobierno central
Millones de cordobas y porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afio
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Entérminosreales, el gastototal del GCtuvo un crecimiento
de 2.8 por ciento a mayo de 2017 en comparacion al
mismo periodo de 2016. Esto represento una importante
desaceleracion con relacion a lo registrado en 2016,
cuando tuvo un crecimiento de 11.2 por ciento en el
periodo antes mencionado.

39

La desaceleracion de la erogacion total del GC fue
resultado de la desaceleracion en el gasto corriente y de
capital del mismo, siendo esta dltima partida producto
de la contraccion observada en la inversion del GC. De
acuerdo con el Boletin de Finanzas Piblicas del | trimestre
de 2017 del BCN, la menor inversion es resultado de la
disminucion en las compras de maquinaria y equipo, y el
componente de obrasy construcciones del GC.

Grafico 40: Gasto real del gobierno central
Crecimiento interanual (porcentaje), enero-mayo de cada afo
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A mayo de 2017, el superavit global del GC después de
donaciones aumentd como resultado del incremento
del financiamiento externo que registrdo un monto de
C$3,075 millones, el cual representd un crecimiento de
78.9 por ciento en comparacion a lo observado durante el
mismo periodo de 2016. Segiin el BCN, durante el primer
trimestre de 2017 el GC recibio préstamos externos por
($995.8 millones y amortizd deuda externa por C$672.7
millones, resultando en un financiamiento externo neto
de C$323.1 millones.

En contraste, el financiamiento interno neto registro un
monto negativo de C$4,987 millones, representando un
aumento de 25.5 por ciento con relacion al mismo periodo
de 2016, el cual fue resultado de la colocacion de bonos
de la Repiblicay la amortizacion de deuda interna.
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Grafico 41: Financiamiento del gobierno central
Millones de cérdobas y porcentaje de PIB, enero-mayo de cada afio
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Cuadro 3: Resto del sector piblico consolidado
Enero-mayo de cada ano

millones entre enero y mayo de 2017. Dicho déficit fue
equivalente al 0.6 por ciento del PIB a dicho periodo, y
tuvo un crecimiento de 65.2 por ciento en comparacion al
mismo periodo del ano anterior.

El déficit fue resultado del incremento de los déficits de la
Empresa Nacional de Transmision Eléctrica (ENATREL) en
CS$363 millones, el INSS en C$262 millones, y la Empresa
Nicaragiliense de Electricidad (ENEL) en C$155 millones,
cada uno de estos con respecto a mayo de 2016.

Por su parte, durante el periodo analizado, ALMA y la
Empresa Portuaria de Nicaragua (EPN) presentaron
un superavit de CS$853 millones y C$43 millones,
respectivamente, lo que representd un aumento de los
mismos en comparacion a 2016. Asimismo, el Instituto
Nicaragiiense de Telecomunicaciones y Correos (TELCOR)
tuvo un superavit de C$42 millones, sin embargo, esto
significo una reduccion con relacion al balance observado
entre enero y mayo de 2016.

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Millones de cordobas Porcentaje de PIB
Ingresos
INSS 7,393 8,716 9,814 5.1 5.5 5.6
ALMA 1,686 1,916 2,182 1.2 1.2 1.2
Empresas piblicas 3,031 3,822 4,078 2.1 2.4 23
ENATREL 838 1,427 1,192 0.6 0.9 0.7
ENACAL 942 1,077 1,243 0.7 0.7 0.7
ENEL 610 596 867 0.4 0.4 0.5
EPN 443 504 575 0.3 0.3 0.3
TELCOR 198 218 201 0.1 0.1 0.1
BCN 138 260 319 0.1 0.2 0.2
Total 12,248 14,715 16,393 8.5 9.3 9.4
Gastos
INSS 7,385 9,048 10,408 5.1 5.7 5.9
ALMA 1,064 1,228 1,329 0.7 0.8 0.8
Empresas piblicas 3,673 4,357 5,062 2.5 2.8 2.9
ENATREL 938 1,436 1,563 0.6 0.9 0.9
ENACAL 1,156 1,686 1,792 0.8 11 1.0
ENEL 904 590 1,016 0.6 0.4 0.6
EPN 461 484 532 0.3 0.3 0.3
TELCOR 214 161 159 0.1 0.1 0.1
BCN 501 672 570 0.3 0.4 0.3
Total 12,623 15,305 17,368 8.7 9.7 9.9
Balance antes de donaciones
INSS 9 -332 -594 0.0 -0.2 -0.3
ALMA 622 688 853 0.4 0.4 0.5
Empresas piblicas  -642 -534 -983 -0.4 -0.3 -0.6
ENATREL -100 -8 -371 -0.1 0.0 -0.2
ENACAL -213 -609 -548 -0.1 -0.4 -0.3
ENEL -294 6 -149 -0.2 0.0 -0.1
EPN -18 19 43 0.0 0.0 0.0
TELCOR -16 57 42 0.0 0.0 0.0
BCN -363 -412 -251 -0.3 -0.3 -0.1
Total -374 -590 -975 -0.3 -0.4 -0.6
Fuente: BCN.

Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social

Entre enero y mayo de 2017, el balance del INSS tuvo un
déficit de C$594 millones, lo cual represento un incremento
de 78.8 por ciento con relacion al observado durante el
mismo periodo de 2016. Este mayor déficit fue producto
del aumento de los gastos en 15.0 por ciento, que no fue
compensado en su totalidad por el crecimiento de 12.6
por ciento de los ingresos.
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El aumento del gasto se debi6 al incremento en las
prestaciones sociales en ($933.4 millones, y a la
compra de bienes y servicios en C$545.5 millones en
comparacion al mismo periodo de 2016. El crecimiento
promedio interanual de las prestaciones sociales fue
de 20.2 por ciento a mayo de 2017, manteniendo la leve
desaceleracion observada desde inicios de 2017. Por su
parte, el crecimiento promedio interanual de la compra
de bienes y servicios fue de 13.4 por ciento en el mismo
periodo.

Grafico 42: Prestaciones sociales y compra de bienes y servicios
del INSS
Crecimiento promedio interanual de la tendencia-ciclo (porcentaje)
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En mayo de 2017, el INSS presento un déficit de C$90
millones, el cual represento6 unareduccion de 70 por ciento
del observado en el mismo mes de 2016. El menor déficit
durante este mes fue resultado del aumento en 30.4 por
ciento de los ingresos del instituto con respecto a 2016,
que compenso parcialmente el incremento observado en
los gastos en dicho mes. Esta mejora en el balance puede
ser resultado de la adopcion de las politicas propuestas
recientemente para el fortalecimiento de las finanzas de
la institucion.

De forma agregada el déficit proyectado del INSS para el
presente afio es de C$2,139 millones, lo que representaria
un incremento de 35.5 por ciento en relacion a 2016, y un
0.5 por ciento del PIB estimado para 2017.

4]

Grafico 43: Balance del INSS después de donaciones
Millones de Cordobas
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Fuente: BCN y FUNIDES.

Alcaldia de Managua

Entre enero y mayo de 2017, la ALMA tuvo un balance
positivo de C$853 millones como resultado del incremento
en los ingresos percibidos (13.9 por ciento), que fueron
suficientes para compensar el aumento de la erogacion
total.

Los mayores ingresos fueron producto del incremento en
los ingresos tributarios en 10.9 por ciento, representando
C$170 millones adicionales en dicho periodo en
comparacion al mismo de 2016. De igual forma, la
erogacion total tuvo un crecimiento de 8.2 por ciento por
el aumento del gasto en remuneraciones a empleados,
compras de bienes y servicios, e intereses pagados a sus
acreedores.

Banco Central de Nicaragua
El déficit cuasifiscal del BCN fue de C$251 millones a mayo

de 2017, significando una reduccion de C$161 millones al
registrado al mismo periodo de 2016 (39.1 por ciento).
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El menor déficit fue producto del aumento de los ingresos
financieros en C$128 millones, principalmente por bonos
y notas, y la reduccion de los gastos operativos en C$120
millones como resultado de la culminacion del proceso
de impresion y acuiacion de billetes y monedas llevado a
cabo durante el afo pasado.

Empresas publicas

En su conjunto, las empresas publicas tuvieron un déficit
de C$983 millones entre enero y mayo de 2017, lo cual
significo un aumento en 841 por ciento con relacion al
mismo periodo de 2016.

La empresa piblica con el mayor déficit fue la Empresa
Nicaragiiense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL)
que present6 un déficit de C$548 millones. El déficit de este
ano fue menor al registrado durante 2016 en 9.9 por ciento
como resultado de la aceleracion en el crecimiento de los
ingresos obtenidos (15.4 por ciento) y la desaceleracion de
los gastos (6.3 por ciento). La desaceleracion de los gastos
de la empresa piblica fue producto de la contraccion de
9.2 por ciento de la inversion durante el periodo antes
mencionado.

Asimismo, los déficits de ENATREL (C$371 millones), quien
el afo pasado presenté un menor déficit, y ENEL (C$149
millones), que en 2016 registrd un superavit, aportaron al
incremento del déficit total de las empresas piblicas.

Deuda publica

A mayo de 2017, la deuda plblica total fue de US$6,154
millones, de los cuales el 84.2 por ciento corresponde a
deuda externa (US$5,180 millones), y el 15.8 por ciento
a deuda interna (US$974 millones). A este mes, la deuda
piblica total represento el 44.0 por ciento del PIB de 2017.

La deuda piblica total aumenté en 4.5 por ciento a mayo
de 2016 como resultado del crecimiento de la deuda
externa en 5.9 por ciento (US$290 millones), superando lo
amortizado a la deuda interna que tuvo una contraccion
de 2.3 por ciento (US$23 millones).
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Grafico 44: Saldos de deuda pablica
Millones de délares, mayo de cada afo.
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Grafico 45: Saldos de deuda publica
Porcentaje de PIB, mayo de cada afio
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2.4 Politica crediticia y reservas
internacionales

Entre el 1 de enero y el 17 de agosto de 2017, el crédito
interno neto (CIN) del BCN tuvo una reduccion de US$263.5
millones, cuando al mismo periodo de 2016 este se habia
contraido solamente en US$6.7 millones®.

El menor CIN es producto de una contraccion de US$157.6
millones en el crédito otorgado al sistema financiero
privado, especificamente en el encaje en moneda
nacional, es decir un aumento del encaje efectivo del
sistema financiero. Asimismo, se observo una disminucion
del crédito otorgado al SPNF en US$122.1 millones.

6 El crédito interno neto se refiere al financiamiento que el banco central
proporciona a residentes en el pais menos los pasivos que tiene a favor
de éstos (excluyendo los préstamos a mediano y largo plazo y el resultado
cuasi fiscal del BCN). Se obtiene de la diferencia entre el monto del
numerario y el de las reservas internacionales netas.
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Grafico 46: Crédito interno neto (CIN) del BCN
Flujos acumulados en millones de délares al 17 de agosto
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Al 17 de agosto de 2017, las reservas internacionales
netas ajustadas (RINA) tuvieron un aumento de US$175.4
millones con respecto al cierre de 2016. Esto representd
una significativa mejora con relacion a la misma fecha
de 2016, cuando presentd una disminucion de US$67.7
millones.

Desde un enfoque monetario, la recuperacion de las RINA
se debio, principalmente, a la caida en el CIN; la cual
fue causada por un aumento de los depositos del SPNF
en el BCN y al aumento de los depositos de los bancos
comerciales en el BCN.

Desde un enfoque de balanza de pagos, la recuperacion
de las RINA fue producto principalmente del balance neto
de la mesa de cambio, el cual fue positivo en US$20.0
millones; a la misma fecha de 2016, la mesa de cambio
presentaba un balance neto negativo de US$209.3
millones como resultado de la baja captacion de divisas
por las exportaciones.
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Grafico 47: Reservas internacionales netas ajustadas (RINA)
Flujos en millones de délares al 17 de agosto
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Grafico 48: Origen de variacion de reservas internacionales
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El flujo positivo de las reservas internacionales entre el 1
de enero y el 17 de agosto de 2017 resulto en un aumento
en los niveles de cobertura de la base monetaria y de los
depasitos privados.
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. Grafico 51: Numerario en términos nominales
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El numerario en términos nominales fue de C$14,084
millones en julio de 2017, representado un crecimiento
promedio interanual de 11.0 por ciento, y significando una

4.5 puntos porcentuales con respecto a julio de 2016.
El incremento del numerario, en términos reales, esta
relacionado al incremento de la actividad economica.

aceleracion en su crecimiento con relacion al mismo mes
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respecto al mismo mes de 2016. A pesar de registrar un
crecimiento por encima del 5.0 por ciento, los depdsitos
han presentado una desaceleracion durante los primeros
5 meses de 2017 con respecto al mismo periodo de 2016.

Grafico 53: Depdsitos del sector privado en términos reales
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Los depositos en moneda extranjera continGan estando
por encima del 70 por ciento de los depositos totales,
tendencia que se sigue manteniendo desde 2010. A mayo
de 2017, el 75.4 por ciento de los depositos se encuentran
en moneda extranjera y el restante 24.6 por ciento se
encuentran en moneda nacional, porcentaje similar al
observado durante el mismo mes del afo anterior.

Grafico 54: Depdsitos en moneda extranjera
Porcentaje de los depdsitos totales
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Segun el plazo, los depositos a corto plazo representaron
el 75.7 por ciento de los depositos totales, y los de largo
plazo 24.3 por ciento de los mismos a mayo de 2017,
teniendo una estructura similar a la observada durante
el mismo mes de 2016. En ambos casos, la mayoria de los
depositos fueron realizados en moneda extranjera, los
cuales representaron el 92.5 por ciento de los depositos
a largo plazo y el 70.0 por ciento de los depositos a corto
plazo.

Grafico 55: Composicion de los depdsitos segin plazo
Porcentaje del total a mayo de cada afio
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*Los depdsitos de corto plazo incluyen depdsitos a la vista y ahorro.

Por su parte, el crédito al sector privado, en términos
reales, aumento en 14.8 por ciento en mayo de 2017. A
pesar de este crecimiento, el crédito sigue mostrando
una tendencia hacia la baja, como la observada desde
mediados de 2016, teniendo tasas similares a las
registradas durante 2013.

La desaceleracion del crédito fue mayor que la
desaceleracion del comportamiento de la economia en
general registrada en las cuentas nacionales, ya que el
crecimiento de la economia nacional se ha mantenido
relativamente constante alrededor de una tasa de 5.0 por
ciento desde mediados del ano pasado segiin cifras del
IMAE, presentando una leve tendencia hacia la baja desde
abril de 2017.
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Grafico 56: Crédito al sector privado en términos reales
Crecimiento interanual (porcentaje)
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Grafico 57: Cartera de crédito por sector en términos reales
Crecimiento a mayo de cada afio (porcentaje)
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Las principales carteras de crédito tuvieron una
desaceleracion en su tasa de crecimiento durante mayo
de 2017, comportamiento similar al observado en la
cartera total.

La cartera con mayor desaceleracion fue la de crédito
ganadero, que presentd un crecimiento de 9.3 por ciento
en mayo de 2017, mientras que en el mismo mes de 2016
crecio en 21.4 por ciento, lo cual difiere con la aceleracion
observada en el crecimiento interanual por el sector
pecuario durante el mismo periodo. Asimismo, la cartera
de créditos personales, la cual representd el 20.1 por
ciento de la cartera total, tuvo una disminucion de 10.4
puntos porcentuales en el periodo analizado. De igual
forma, las carteras de crédito agricola, hipotecario para
vivienda y comercial tuvieron una reduccion de 4.6, 41y
2.9 puntos porcentuales, respectivamente.

A pesar de la desaceleracion observada en la mayoria
de las carteras, la cartera industrial y de tarjetas de
crédito, representando conjuntamente alrededor del
20.0 por ciento de la cartera total, registraron un mayor
crecimiento en mayo de 2017 en comparacion al mismo
mes de 2016 con tasas de 15.1 por ciento y 15.4 por ciento,
respectivamente.

Ganadero Vivienda Agricola Comercial Total Industrial ~ Tarjetasde  Créditos
crédito personales

Fuente: BCN.

En mayo de 2017, la tasa de interés activa en moneda
extranjera, en términos reales, fue de 6.8 por ciento,
manteniéndose relativamente constante a lo observado
desde inicios de 2016. Por su parte, la tasa de interés
pasiva en moneda extranjera, en términos reales, fue de
5.7 por ciento, representando una leve alza después de
presentar una baja los primeros meses del ano.

Grafico 58: Tasas de interés en moneda extranjera en términos
reales
Porcentaje
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La capacidad de las sociedades de depositos de cubrir sus
pasivos con capital propio presento una ligera disminucion
en mayo de 2017, al establecerse la razon capital-activos
en 13.6 por ciento, retornando a los valores observados a
mediados de 2016, después del alza observada a finales
del ano pasado.
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Grafico 59: Razén capital/activos Grafico 61: Riesgo pais
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Por su parte, la liquidez de los bancos, medida por la
razon de disponibilidad de efectivo y obligaciones con el
publico, fue de 30.3 por ciento, similar al valor observado
durante el mismo mes de 2016 y manteniéndose constante
a su tendencia registrada desde finales de 2015.

Grafico 60: Liquidez de los bancos
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Finalmente, el indice de riesgo pais, medido por el
diferencial entre la tasa de interés de tres meses en
cordobas en Nicaragua y la tasa de interés de los bonos
del tesoro de EE. UU. al mismo plazo, tuvo una reduccion
después del incremento observado en febrero de 2017 al
registrar una tasa de 1.2 por ciento, una de las menores
registradas en los Gltimos 4 anos.
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En esta seccion se presentan los resultados de las
encuestas de confianza del consumidor y del empresario
realizadas en junio y mayo de 2017, respectivamente.

En junio de 2017, los consumidores reflejaron una
percepcion de mejora en su capacidad de compra
presente y futura; asi como un buen momento para
realizar compras mayores. Sin embargo, como ha sido
ya tradicional en esta encuesta de consumidores, estos
afirman que sus ingresos no han sido suficientes para
compensar el alza en los precios, ya que la mayoria de los
hogares estan siendo afectados principalmente por los
precios de los alimentos. Por su parte, la preocupacion
de los consumidores sobre la situacion en el empleo
aumento en la reciente encuesta con respecto a la
tendencia observada desde inicios de 2016. Finalmente,
sus expectativas indican que esperan menores niveles de
precios y una mejor situacion del empleo.

Por su parte, en la encuesta de mayo de 2017 aumento
el porcentaje de empresarios que percibio una mejora en
la situacion economica del pais y de la empresa privada,
coincidiendo con el incremento del balance neto de
los factores que inciden sobre la actividad economica.
Sin embargo, un menor porcentaje de empresarios
expresaron un aumento en sus ventas durante el primer
trimestre de 2017; asimismo, hubo una disminucion de
aquellos que esperan que sus ventas se incrementen en
el futuro proximo.

3.1 Encuesta de confianza del consumidor

En junio de 2017, el balance neto de consumidores que
percibieron una mejora en su capacidad de compra fue
de 14.0 por ciento, el mas alto registrado en los dltimos
4 anos; es importante resaltar que esta mejora ha ido
aumentando desde finales de 2016. El porcentaje de
consumidores que opind que su capacidad de compra
mejoro fue de 41.0 por ciento, mientras que los que
opinaron que disminuyo fue de 26.0 por ciento, resultando
en el balance antes mencionado.

Grafico 1: Capacidad de compra de los consumidores con
respecto al aio pasado
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

La mejora en la percepcion de la capacidad de compra de
los consumidores coincidio con el aumento del porcentaje
de consumidores que afirmaron que sus ingresos,
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incluyendo remesas, mejoro en junio de 2017. Durante este
mes, el 31.0 por ciento de los consumidores afirmaron que
sus ingresos les permiten hacer compras mayores como
mobiliarios y equipos del hogar (17.0 por ciento), casa (9.0
por ciento) y automavil (5.0 por ciento). Estos resultados
contrastan con la desaceleracion observada en el crédito
y el consumo durante la primera parte de 2017.

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

De forma conjunta, el porcentaje de consumidores
que considerdo que junio fue buen momento para
realizar compras mayores se incrementd en 5 puntos
porcentuales con relacion a la encuesta anterior, y en un
punto porcentual con relacion a la encuesta realizada en
junio del ano pasado. El 12.0 por ciento de consumidores
considerd6 que era buen momento para adquirir
mobiliarios y equipos del hogar, el 10.0 por ciento para
comprar casay el 8.0 por ciento para comprar automovil.

Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
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60

50

40

20

10

0

m Casa Mobiliarios y equipos del hogar = Automavil

e zzII I
n Eg

"
& ] 15 ] ] sy, 2

13
B
9 i B E 9 10
e LI ]
Sep. | Dic. | Abr. | Jun. | Sep. Dic. |Mar.|Jun.|Sep.| Dic. Mar.|Jun.|Sep.| Dic. |Mar. Jun.| Oct.| Dic. Abr.|Jun.
2012

i, 51y
16 15 .

2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.
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Sin embargo, a pesar de la mejora en la capacidad de
compra en la presente encuesta, el 58.0 por ciento de los
encuestados considero que el incremento en los ingresos
fue insuficiente para compensar el alza en los precios,
manteniéndose cerca del porcentaje promedio del Gltimo
ano (59.2 por ciento). Solamente el 27.0 por ciento de los
consumidores afirmo que los ingresos compensaron la
inflacion registrada, porcentaje ligeramente superior al
registrado en abril de 2017, pero inferior al de junio del
ano pasado.

El 85.0 por ciento de los hogares que reportaron que sus
ingresos fueron insuficientes para compensar el alza en
los precios lo compenso reduciendo su consumo general,
mientras que el restante 15.0 por ciento lo enfrentd con
préstamos a bancos y amigos, y remesas.

Grafico 4: éLos incrementos de ingresos han sido suficientes
para compensar el alza en precios?
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

La insuficiencia de ingresos también se refleja en los
aspectos de mayor preocupacion para el hogar. La
inflacion y la situacion del empleo, de forma conjunta, son
los aspectos de mayor preocupacion para los hogares de
los consumidores encuestados segiin lo afirmo el 41.0 por
ciento de los mismos.

En segunda posicion se ubico la situacion del empleo,
independiente de la inflacion, segln lo afirmo el 29.0 por
ciento de los consumidores en junio de 2017; y superando
la inflacion, de forma independiente, por primera vez
desde septiembre de 2015.

Finalmente, en tercer puesto se ubico la inflacion, la cual
presento una disminucion de 2.0 puntos porcentuales con
respecto a la encuesta de abril del presente ano.
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Grafico 5: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Con relacion a la inflacion, los precios de los alimentos fue
elrubro que mas afecto a los hogares de los consumidores
encuestados en junio de 2017, como lo afirmo el 42.0
por ciento de los mismos. Le siguen en importancia el
costo de la energia eléctrica y el precio de transporte. Es
importante resaltar que los datos de cuentas nacionales
han mostrado que el rubro de alimentos y bebidas no
alcoholicas ha reportado una contraccion en sus niveles
de precios desde el ano pasado lo que ha resultado en las
bajas tasas de inflacion registradas.

Grafico 6: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

La expectativa de capacidad de compra para los proximos
12 meses continla siendo optimista en junio de 2017.
Mientras el 46.0 por ciento de los consumidores esperan
que su capacidad de compra futura sea mayor, solamente
el 19.0 por ciento considera que esta disminuira. El
balance neto resultante fue de 27.0 por ciento, el mayor
registrado desde diciembre de 2014.
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Grafico 7: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
proximos 12 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

La mejora en la expectativa de capacidad de compra de los
consumidores encuestados coincide con la disminucion
del balance neto de la expectativa de inflacion al cierre
de ano, la cual fue de 35.0 por ciento en junio de 2017. Esto
representd una disminucion de 14.0 puntos porcentuales
con respecto a lo registrado en abril de 2017.

Grafico 8: Expectativa de inflacion al cierre del afio actual
respecto al cierre del aiio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

Finalmente, en junio de 2017, un mayor porcentaje de
consumidores espera que lasituacion delempleo mejorara
en los proximos 12 meses, a pesar de la desaceleracion
observada en el empleo desde inicios del presente ano.
El 52.0 por ciento de los consumidores percibio que el
empleo aumentara en el proximo ano, mientras el 19.0 por
ciento opino lo contrario.
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Grafico 9: Expectativa de la condicion del empleo en los
proximos 12 meses
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES.

3.2 Encuesta de confianza de empresarios

La percepcion de los empresarios sobre la situacion
econdmica del pais en mayo de 2017 presentd una mejora
con relacion a lo observado a inicios de 2017, después de
haber caido durante la segunda mitad de 2016. El balance
neto registrado fue de 24.0 por ciento en mayo de 2017,
representando un aumento de 13.0 puntos porcentuales
en comparacion con enero del mismo ano.

Grafico 10: Situacion econdmica del pais con respecto al aiio
anterior para la empresa privada
Porcentaje

= Mejor Peor =O=Neto

50 4

40 40

40

30

Mar. ‘ Jun. Nov. Feb. Jul. Nov. Ene. Abr. Jul. Sep. Ene. May.

2017

2014 2015 2016

Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Asimismo, se observd una mejora en el balance de
empresarios que opinaron sobre la situacion actual de la
empresa privada en la presente encuesta de mayo. Cabe
senalar que, a pesar de presentar un balance positivo en
esta encuesta, este fue muy inferior a los observados en
la primera mitad de 2016.
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Grafico 11: Situacion actual de la empresa privada
Porcentaje
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

La mejora percibida por los empresarios en la situacion
de la economia nacional en general, y en la situacion de
la empresa privada en particular, refleja una evolucion de
los niveles bajos que se habia registrado en el 2016.

El balance neto de empresarios que registraron una
mejora en las ventas netas con relacion al trimestre
anterior disminuyo en el primer trimestre de 2017 con
relacion al mismo periodo del afio anterior. Esta desmejora
no coincide con la opinion de los empresarios sobre la
situacion de la empresa privaday la economia en general.

Grafico 12: Ventas netas respecto al trimestre anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

Se refiere al porcentaje de empresarios que reportaron la venta de sus productos o servicios fue mayor
menos aquellos que reportaron una venta menor

Asimismo, el balance neto de losempresarios que opinaron
sobre la percepcion del clima de inversion presentd una
disminucion en mayo de 2017. A pesar de que el porcentaje
de empresarios que opind que el clima de inversion ha
sido favorable aument6 en 3.0 puntos porcentuales, esto
fue insuficiente para compensar el incremento de 11.0
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puntos porcentuales de aquellos que opinaron que el
clima de inversion habia sido desfavorable; lo cual resulto
en una disminucion en el balance final.

Esta dinamica dio como resultado un aumento en el
balance neto de los factores positivos y negativos que
inciden sobre la actividad econdmica, representando
un aumento en este después de la caida observada en
septiembre de 2016. Sin embargo, este incremento no ha
sido suficiente para alcanzar los balances observados a
inicios del ano pasado.

Grafico 13: Clima de inversion
Porcentaje
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Grafico 15: Balance neto de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

De acuerdo con los empresarios encuestados, los
factores de mayor incidencia positiva fueron la seguridad
ciudadana, la disponibilidad de crédito, y la demanda de
productos en el pais y en Centroamérica. Es importante
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.

resaltar que, en mayo, los empresarios que opinaron
sobre el efecto positivo de estos factores tuvieron un
aumento en relacion con lo observado en las dos (ltimas
ediciones de la encuesta de empresarios elaboradas por
FUNIDES. Por su parte, los factores de mayor incidencia
negativa en la actividad economica fueron la corrupcion,
el precio de la energia y el entorno politico, los cuales se
mantuvieron relativamente constantes en relacion con la
encuesta realizada durante enero de 2017.

Sobre el futuro proximo, el 30.0 por ciento de los
empresarios considera que realizaran inversiones en sus
respectivas empresas en los proximos 6 meses, lo cual
representa un incremento de 5.0 puntos porcentuales
sobre lo observado en enero pasado. Asimismo, el 14.0 por
ciento de los empresarios opinaron que piensan contratar
mas trabajadores en el mismo periodo. Es importante
resaltar que 84.0 por ciento de los empresarios en mayo
de 2017 afirmaron que la capacidad instalada en sus
empresas es suficiente para desarrollar sus actividades

Grafico 14: éCuales factores estan incidiendo en la actividad
econdmica?
Porcentaje, mayo 2017
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Grafico 16: ¢Considera invertir en los préximos 6 meses?
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Grafico 17: ¢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.

Finalmente, sobre sus percepciones de ventas futuras,
el 53.0 por ciento de los empresarios considera que
sus ventas seran mayores en los proximos 6 meses,
porcentaje que se redujo en comparacion a enero pasado,
cuando registro el 72.0 por ciento. Por su parte, el 11.0
por ciento de los mismos opinaron que la demanda se
reducira, comparado con el 3.0 por ciento que opind lo
mismo en enero pasado. Esto coincide con el aumento
en la cantidad de trabajadores y de capital proyectada a
utilizar en dicho periodo.

Grafico 18: Demanda de sus productos en los proximos 6 meses
con respecto a la situacion actual
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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4.1 Contexto econémico

La recuperacion global anticipada en el Informe de
Perspectivas Economicas Mundiales (WEO por sus siglas
en inglés) del FMI de abril se mantiene en linea en julio.
Sin embargo, en las proyecciones globales se esconden
algunas contribuciones distintas a nivel de paises. Las
proyecciones de crecimiento de la economia de Estados
Unidos, la mas relevante para Nicaragua, son menores
que en abril reflejando el supuesto que la politica fiscal
sera menos expansiva que la anticipada.

El FMI senala que los riesgos de las perspectivas
internacionales se mantienen balanceados en el corto
plazo, pero se muestran sesgados a la baja en el mediano
plazo. Porellado positivo, larecuperacion ciclicaen Europa
pudiera ser mas sosteniday fuerte de lo esperado, de igual
forma los riesgos politicos han disminuido en esta zona.
Por el lado negativo, altas valoraciones en los mercados
bursatiles internacionales y la baja volatilidad que no
refleja la realidad en un entorno de alta incertidumbre
en las politicas econdmicas mundiales aumentan la
posibilidad de una correccion en dichos mercados que
pudiera disminuir el crecimiento y la confianza.

También de acuerdo con el FMI, la politica crediticia
acomodaticia en China esta asociada con un aumento
de los riesgos a la baja en el crecimiento de mediano
plazo de la segunda economia mundial. La normalizacion
de la politica monetaria en Estados Unidos pudiera
desencadenar un estrechamiento mas rapido de lo
esperado en las condiciones financieras globales.
Finalmente, otros riesgos como politicas proteccionistas
y tensiones geopoliticas se mantienen.

A nivel nacional, FUNIDES sigue proyectando una leve
recuperacion en la tasa de crecimiento del PIB del 2017
después de un ano 2016 de desaceleracion en la inversion
privada y un crecimiento estable en 2018, aunque
mas moderado que en 2015 - 2016. FUNIDES también
proyecta: 1) Que el consumo y el comercio se desaceleren
en 2017 y se mantengan estables en 2018; 2) que el
crecimiento de las exportaciones se muestre dinamico,
pero que sea contrarrestado por el crecimiento de las
importaciones en 2017 y que para 2018 el crecimiento de
las importaciones sea superior al de las exportaciones;
3) que el crecimiento de la manufactura cierre en 6.0
por ciento en 2017 y se mantenga en 7.0 por ciento en
2018, esto se debe a que desde el cuarto trimestre de
2016 se observa una aceleracion en esta variable que se
proyecta llegara a su pico en el primer trimestre de 2018,
para luego mantenerse estable. Cabe mencionar que las
proyecciones anteriores no contemplan para este sector
choques negativos como los observados en 2015 e inicios
de 2016. 4) Que el crecimiento del sector transporte y
comunicaciones continiie acelerandose en 2017 y cierre
este ano en 5.5 por ciento y que para el 2018 se mantenga
estable en 6.0 por ciento; 5) que el crecimiento de la
agricultura sea de 3.5 por ciento en 2017y de 5.6 por ciento
en 2018. El comportamiento anterior se deberia a que los
frutos del prolifico invierno de 2017 se notarian hasta en
2018 (ya que el buen invierno de 2016 hizo que la tasa
de crecimiento del sector fuese particularmente alta en el
cuarto trimestre de 2016 y en el primero de 2017).
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4.2 Proyecciones de las principales
variables de la demanda

FUNIDES proyect6 una tasa de crecimiento de la inversion
de 3.8 por ciento para el primer trimestre del aho 2017
(o sea una leve recuperacion respecto a lo observado en
el cuarto trimestre de 2016). El crecimiento observado
en este trimestre fue de 5.7 por ciento, es decir 2 puntos
porcentuales mayor que lo proyectado en el Informe
de Coyuntura Econdmica (ICE) anterior. Por lo anterior
se proyecta que el crecimiento de la inversion privada
en 2017 alcance 9.3 por ciento (ligeramente mayor a lo
proyectado en el Primer ICE de 2017) y se mantenga en 9.0
por ciento en 2018, que mantiene constante la proyeccion
del Primer Informe de Coyuntura de 2017.

Grafico 1: Crecimiento real de la inversion privada
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Fuente: FUNIDES.

FUNIDES proyecto en su Primer Informe de Coyuntura de
2017 que el consumo individual creceria 4.6 por ciento al
primer trimestre de 2017 similar a la cifra oficial de 5.0
por ciento. FUNIDES proyecta que el consumo continuara
desacelerandose, con tasas de 4.7 y 4.5 por ciento en el
segundo y tercer trimestre de 2017 y cerraria el ano en
4.5. Para 2018 se proyecta un crecimiento estable en el
consumo con una tasa de crecimiento de 4.5 por ciento.
La senda de crecimiento del consumo es muy similar a lo
que se proyecta mas adelante para el comercio.
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Grafico 2: Crecimiento real del consumo individual
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Tal como FUNIDES proyectd en el Primer Informe
de Coyuntura de 2017, hubo una aceleracion de las
exportaciones de bienesy servicios en el primer trimestre
de 2017 pasando de 5.5 por ciento en el cuarto trimestre
de 2016 a 91 por ciento en el primer trimestre de 2017.
La estimacion de FUNIDES estuvo por debajo del dato
actual (8.0 por ciento versus 91 por ciento que es el
dato oficial). En el presente informe FUNIDES proyecta
un crecimiento de 7.0 por ciento en las exportaciones
para el cuarto trimestre de 2017 y de 6.0 para 2018. Los
mercados internacionales muestran movimientos a favor
de Nicaragua en los términos de intercambio debido a
que el alza que se espera en el precio del petrdleo (que
impacta las importaciones de bienes y servicios) se
estima que sera mas que compensada por un alza en los
precios de las exportaciones de bienes y servicios. En el
mismo sentido, la recuperacion en la economia mundial
(con revisiones menores a la baja para Estados Unidos) se
mantiene en linea con las proyecciones positivas del FMI

para 2017 — 2018.
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Grafico 3: Crecimiento real de las exportaciones de bienes y
servicios
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Fuente: FUNIDES.

La tasa de crecimiento que FUNIDES proyectaba para las
importaciones de bienes y servicios en su primer ICE del
ano para el primer trimestre de 2017 era 7.0 por ciento,
similar al dato oficial de 6.8 por ciento. Para el cuarto
trimestre de 2017 se proyecta un crecimiento de 7.0 por
ciento y para 2018 un crecimiento de 6.5 por ciento.

Grafico 4: Crecimiento real de las importaciones
de bienes y servicios
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Segln
desaceleracion desde el primer trimestre de 2015 hasta

4.3 Proyecciones de crecimiento de los
principales sectores

datos oficiales, la manufactura tuvo una
el cuarto trimestre de 2016 (con la excepcion del segundo
trimestre de 2016). Como se ha dicho anteriormente, esto
se debid alaeliminacion de los TPL, una menor produccion
de carne y un menor acopio de leche. Sin embargo, de
acuerdo con datos oficiales, a partir del primer trimestre

de 2017 el sector empezo nuevamente a crecer de forma
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acelerada con 5.8 por ciento en el primer trimestre de
2017 (superior al 3.5 proyectado por FUNIDES en el Primer
Informe de Coyuntura de 2017).

FUNIDES proyecta que este crecimiento continde hasta
el primer trimestre de 2018 cuando el crecimiento de la
manufactura se espera alcance 7 por ciento y durante
todo el 2018 se mantenga estable alrededor de la cifra
anterior.

Grafico 5: Crecimiento real de manufactura
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El crecimiento del comercio en el primer trimestre de 2017
fue de 8.5 por ciento, superior a la proyeccion de FUNIDES
de 5.7. Se estima que el comercio, que es el segundo sector
de mayor peso relativo en el PIB de Nicaragua, crezca 5.0
por ciento en 2017, menor al crecimiento de 2016 (9.3
por ciento) y a lo proyectado en el Primer Informe de
Coyuntura de 2017. Para el 2018 se espera que la tasa de
crecimiento del consumo se mantenga estable alrededor
de 5 por ciento.

Grafico 6: Crecimiento real del comercio
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FUNIDES proyectd en su Primer Informe de Coyuntura
de 2017 un crecimiento de 6.4 por ciento en el sector
transporte y comunicaciones lo que resulto ser superior
en cerca de 2 porcentuales al dato actual. En este informe
FUNIDES proyecta, de acuerdo con la informacion actual,
que el sector transporte y comunicaciones crecera 5 2
por ciento en 2017 y 6.0 por ciento en 2018.
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4.4 Proyecciones de crecimiento del PIB

Grafico 7: Crecimiento real de transporte y comunicaciones
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Fuente: FUNIDES.

La agricultura se recupero de los efectos del fenomeno de
ELNifo a partir del tercer trimestre de 2016 y en el primer
trimestre de 2017 crecio 6.0 por ciento, es decir, un punto
porcentual por encima de la proyeccion de FUNIDES. De
acuerdo con los datos actuales, para el ano 2017, FUNIDES
proyecta un crecimiento de 3.5 por ciento y en 2018 un
crecimiento de 5.6 por ciento. El comportamiento anterior
se debe a que las buenas condiciones climaticas que se
observan en 2017 impactaran hasta en 2018 debido a
rezagos entre la siembra y la cosecha agricola.

Grafico 8: Crecimiento real de la agricultura
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Como se ha mencionado, hay una serie de riesgos internos
y externos que podrian hacer que las proyecciones de este
capitulo no estén en linea con las realizaciones futuras.
Sin embargo, estos riegos tendrian mayor impacto en
2018.

Ademas de los riesgos de la economia internacional
mencionados al inicio del capitulo, a nivel nacional
los riesgos pueden diferenciarse en econdémicos y no
econdmicos. Dentro de lo econdmico se esta tomando
en cuenta que la recuperacion de la inversion ha
sido superior a lo esperado en el Primer Informe de
Coyuntura Econémica de 2017 pero el consumo privado
y el comercio muestran una desaceleracion importante
en lugar de la estabilidad que estaba prevista en el
Informe de Coyuntura Econdmica anterior. El sector
agricola continuara desempenandose a tasas positivas
pero los frutos del prolifico invierno de 2017 se notaran
hasta en 2018 (ya que el buen invierno de 2016 hizo que
la tasa de crecimiento del sector fuese particularmente
alta en el cuarto trimestre de 2016 y en el primero de
2017). Adicionalmente se mantiene el riesgo de la posible
aprobacion de la Nica Act, que de aprobarse impactaria
en el mediano plazo.

En resumen, el principal factor economico que hace
que las proyecciones de crecimiento del PIB en 2017
en el presente informe (4.6 por ciento) sean un poco
menores a las del Primer Informe de Coyuntura de 2017
es la desaceleracion en el consumo. Sin embargo, esto
seria parcialmente compensado por una aceleracion de
la inversion privada y las exportaciones. Para 2018 se
proyecta un crecimiento econdmico estable en 4.6 por
ciento.

Dentro de los riesgos no econdmicos como son las
percepciones, de acuerdo con la Encuesta de Confianza de
los Empresarios a mayo de 2017, los empresarios tienen
una mejor percepcion sobre la situacion economica del
pais y para la empresa privada, pero esto podria verse
contrarrestado en el futuro por las ventas que segiin lo
reportado son las mas débiles desde el primer trimestre
de 20715.
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Grafico 9: Crecimiento real del PIB
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Anexos
Proyecciones detalladas y supuestos
2016 2017 2018
I 1] v 1 1l n v | I 1 v
actuales proyecciones
(millones de C$ de 2006)
PIB 171,651.83 | 174,624.07 | 176,379.13 | 178234.64 | 181,043.89 = 184,403.02 = 185727.22 | 186,433.43 | 189,371.91 | 192,885.56 | 194,270.68 | 195,009.37
Consumo individual 134,872.52 137,513.19 | 138,700.41 | 140,299.02 | 14158155 | 143,976.32 = 144,941.92 | 146,612.47 | 14795272 | 150,455.25 | 151,464.31 153,210.04
Inversién privada fija 43,458.87 44,215.13 44,574.34 45,050.44 45,944.89 47,269.72 48,140.29 49,240.13 50,079.93 51,524.00 52,472.91 53,671.75
Gasto piblico 37,903.30 39,104.73 39,990.00 40,294.78 40,771.80 39,483.44 40,588.27 40,520.16 41,208.76 39,936.42 41,184.81 40,887.04
Exportaciones 68,513.15 70,299.62 71,139.18 71,431.74 74,751.57 75,923.59 76,118.92 76,431.96 79,236.67 80,479.00 80,686.06 81,017.88
Importaciones 116,451.82 | 119,380.09 | 120,681.47 = 122,774.81 124,021.46 | 127,867.20 | 129,129.18 | 131,369.05 | 132,330.90 | 136,178.57 137,522.57 | 139,908.03
Error estadistico e
N N 3,355.81 2,871.49 2,656.67 3,933.47 2,015.54 5,617.16 5,067.00 4,997.75 3,224.73 6,669.46 5,985.15 6,130.70
inventarios
(crecimiento promedio annual)
PIB 47 5.7 5.4 4.7 5.4 5.6 5.3 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6
Consumo individual 5.0 6.1 5.8 53 5.0 4.7 4.5 45 45 4.5 4.5 4.5
Inversion privada fija 13.1 10.6 5.2 33 57 6.9 8.0 9.3 9.0 2.0 2.0 9.0
Gasto piblico 2.4 3.2 2.3 0.8 12 1.0 15 0.6 11 11 15 0.9
Exportaciones 0.3 4.0 59 55 9.1 8.0 7.0 7.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Importaciones 8.2 9.7 74 7.0 6.8 7.1 7.0 7.0 6.7 6.5 6.5 6.5
Error estadistico e
inventarios 20.8 -13.7 -25.5 16.2 -39.9 95.6 90.7 271 60.0 18.7 18.1 227
0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.43
2016 2017 2018
| 1 1 v | 1} 1 v 1} 1 v
(crecimiento promedio anual)
PIB US 2.2 17 1.6 1.6 1.7 1.8 2.0 21 23 23 22 2.1
Remesas real 6.7 6.9 7.2 7.5 8.0 8.4 7.9 6.7 6.2 5.9 5.9 6.2
Salario real 2.4 2.9 2.7 2.7 2.4 1.9 1.6 0.7 0.7 0.6 0.5 0.7
Tipo de cambio promedio 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Precio de las exportaciones de
. .. 0.0 -1.2 -1.2 0.7 3.4 6.5 5.9 4.0 2.9 25 2.2 21
bienes y servicios
Precios de las importaciones
. .. -1.2 -2.2 -0.2 -0.3 -0.9 -0.1 1.4 29 35 3.4 2.7 1.8
de bienes y servicios
Términos de intercambio 1.2 1.0 -1.0 0.9 43 6.6 bt 1.0 -0.6 -0.9 -0.5 03
Gasto pflblico real 2.4 3.2 23 0.8 1.2 1.0 15 0.6 1.1 1.1 15 0.9







:Por qué Nicaragua necesita de la transformacion
productiva?

Segiin las proyecciones de FUNIDES, Nicaragua creceria al
4.6 por ciento tanto en 2017 como 2018; y en los Gltimos
cuatro anos el promedio de dicha tasa ha sido de 4.8 por
ciento'. El primer argumento a favor de la transformacion
productiva es un tema de brechas. El PIB per capita del
pais es el mas bajo de la region y con el actual ritmo de
crecimiento no se vislumbra un acercamiento a los niveles
de ingreso de los paises vecinos. Asi, manteniendo el
crecimiento reciente, Nicaragua en diez anos apenas
igualaria el PIB per capita actual de Guatemala, pero para
ese entonces, este Gltimo habria crecido lo suficiente
como para mantener la brecha de ingreso con respecto a
nuestro pais, el que seguiria a la saga en la region.

Un argumento mas importante es la expectativa que
esa tasa de crecimiento de 4.8 por ciento reciente no
sea sostenible. Esta tesis es esgrimida por el reconocido
economista Andrés Velasco, quien en un articulo?
mencionaba que el buen desempeno del crecimiento
econdmico era un efecto comin en paises de bajo
ingreso que recuperaban cierto nivel de estabilidad
macroeconomica. En economias no desarrolladas, es
facil observar y aprovechar oportunidades de inversion
rentables, siempre y cuando la macroeconomia lo
permita. De esto Gltimo existe evidencia, pues el Fondo
Monetario encuentra que la ausencia de desbalances
macroeconomicos ha permitido extender el periodo
de altas tasas de crecimiento de un grupo de paises de
bajos ingresos desde 1990, respecto a periodos anteriores

caracterizados por acentuados desequilibrios fiscales e
inflacionarioss.

Sobre la evidencia de la no sostenibilidad de las tasas
de crecimiento, el economista JesUs Felipe del Banco de
Desarrollo de Asia* encontro que los paises que logran
escapar de la llamada trampa del ingreso medio, es decir
paises cuyo ingreso es mayor a US$2,000 de 1990 en
paridad de poder de compra (y Nicaragua recién entrd en
esta lista en 2015) y que logran pasar a ingreso alto medio
(USS7,250 de 1990 también en paridad de poder de compra)
en 28 anos o menos, lo logran con una transformacion
estructural de su economia. En particular, estos paises
se diversifican, exportan productos cada vez mas
sofisticados y sus recursos migran de actividades de baja
productividad a alta productividad y asi logran alcanzar
tasas de crecimiento lo suficientemente altas para pasar
al nivel de ingreso alto medio en tres décadas o incluso
menos. De otra forma estos paises quedan deambulando
en la trampa por mucho mas de 30 anos®. Es mas, segiin
estimaciones de FUNIDES, de mantener el crecimiento de
4.8 por ciento anual, Nicaragua caeria en la trampa del
ingreso medio, pues al cabo de 28 anos su ingreso per
capita estaria en torno a USS$5,750 de 1990 en paridad
de poder de compra, menor al umbral de USS$7,250. En
cambio, si Nicaragua obtuviera instantaneamente el nivel
de diversificacion y sofisticacion que tiene, por ejemplo,

3 Esto se encuentra en International Monetary Fund (2013).
4 Ver Felipe et al. (2012).
5 De acuerdo con ese estudio, hasta 2010 algunos paises de la region que

estaban en la trampa del ingreso medio eran: Bolivia (45 afos), Brasil (53
anos), Colombia (61 afios), Repiblica Dominicana (38 afios), El Salvador (47

1 Crecimiento Promedio del Producto de los Gltimos cuatro afios utilizando  afios), Guatemala (60 afios) y Panama (56 afios). Vale mencionar que con su
cifras del Banco Central de Nicaragua. alto crecimiento economico reciente Panama ya cruzo el umbraly es ahora

un pais con ingreso alto medio. Honduras lleva 11 anos como ingreso bajo
2 Ver Velasco (2017). medio asi que por definicion todavia no ha caido en la trampa.
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Guatemala, el crecimiento del pais se elevaria a 7.7 por
ciento anual y se pasaria al siguiente nivel de ingreso (alto
- medio) en 19 anos?, por lo que el pais evitaria caer en la
trampa de ingreso medio.

Es por eso que en una definicion de desarrollo economico
Felipe” menciona que la diferencia entre las economias
modernas y no modernas es que las primeras estan
constituidas por una gran cantidad de bienes y servicios,
lo que las vuelve complejas. Es entonces el incremento en
diversificacion el aspecto mas sobresaliente y relevante
del desarrollo economico. Desde ese punto de vista, el
concepto de desarrollo econdmico no es nada mas que el
mismo proceso de transformacion productiva, entendido
este Gltimo como el conjunto de tres elementos: primero,
la diversificacion de la economia; segundo, el aumento
en la sofisticacion de los productos y servicios; y tercero,
la migracion de recursos hacia actividades de mayor
productividad en la economia.

Lo anterior esta soportado por evidencia contundente:
los paises actualmente desarrollados pasaron por una
etapa de diversificacion acelerada durante su etapa de
desarrollod. Estudios como los de Imbs y Wacziarg (2003),
y Klinger y Lederman (2006) encuentran que a medida
que una economia se diversifica, el ingreso per capita de
dicho pais aumenta. Este proceso de diversificacion no
continda por siempre. Alrededor de un cierto ingreso per
capita bastante alto, en el rango de paises desarrollados,
se produce una inflexion y los paises reducen su nivel de
diversificacion. Estarelacion es robusta para distintostipos
de pruebas. Por ejemplo, no es solamente el resultado
de una transformacion estructural de agricultura a
manufactura, pues los autores encontraron que también es
valida dentro de la industria de manufactura. Igualmente,
los resultados se mantienen para un pais a traves
del tiempo. Mas recientemente, un estudio del Fondo

6 Para este ejercicio se utilizo la regresion de crecimiento economico de
Hausmann et al. (2013), la cual utiliza como insumos el nivel de complejidad
economica de un paisy su ganancia en el entorno de complejidad. Los datos
utilizados provienen de los resultados de investigaciones de FUNIDES,
los cuales se explican con mas detalle en el resto de este documento.

7 Ver Felipe (2015).

8 Con excepcion de paises ricos en recursos naturales, principalmente
petroleo y metales.
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Monetario Internacional® determind que la diversificacion
en exportaciones conduce a un crecimiento econdomico
acelerado. Dentro de los hallazgos de este altimo reporte
se cuenta con que la mayor diversificacion esta asociada
con una menor volatilidad en la produccion y un aumento
de la estabilidad macroeconomica.

:Qué ha pasado con la diversificacion en
Nicaragua?

En pocas palabras, no mucho.

No hay dudas que las exportaciones han crecido. De
acuerdo con datos del Banco Central de Nicaragua, las
exportacionestotales de bienes (zonafrancay mercancias)
pasaron de US$330 millones en 1990 a US$4,839 millones
en 2016, con tasas de crecimiento promedio anual
particularmente altas entre 2003-2008 de 20.4 por ciento
y 2010-2012 de 22.8 por ciento.

Grafico I: Exportaciones de bienes (mercancias y zona franca) de Nicaragua:
1990-2016
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No obstante, al analizar el detalle de este crecimiento
se notan aspectos preocupantes. Para empezar, esa
tendencia de crecimiento explosivo de las exportaciones
esta en pausa: el crecimiento promedio 2013-2016 es de
un 0.7 por ciento anual™®. Mas importante adn, Nicaragua

9 Ver International Monetary Fund (2013).

10 Para 2017 las expectativas de una recuperacion en las exportaciones
de mercancias son positivas, Asi, de acuerdo con el Banco Central de
Nicaragua, las exportaciones de mercancias a junio habian aumentado en
25.9 por ciento interanualmente. No obstante, las exportaciones de zona
franca permanecian practicamente estaticas (crecimiento de 0.04 por
ciento).
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mantiene una tendencia preocupante de concentracion
de sus exportaciones de mercancias en el sector primario.
Los productos agropecuarios, pesqueros y mineria
conforman tendencialmente cerca del 75 por ciento de las
exportaciones de mercancias totales y esta tendencia no
da muestras de cambio.

Grafico 2: Participacion de productos primarios y no primarios en las
exportaciones de mercancias
Porcentaje
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Fuente: FUNIDES con datos del BCN.

Como corolario, con excepciones principalmente en
textilesy arneses en régimen de zona franca, simplemente
se exporta mas de lo mismo. Por ejemplo, Nicaragua en
1995 exportd 110 productos™ con ventaja comparativa
revelada®; y para 2015, es decir veinte ainos después, el
nimero de productos exportados fue incluso menor, con
107 productos.

11 Se utiliza la clasificacion de las Naciones Unidas conocida como sistema
armonizadoacuatrodigitos,esdecireltotalde productosposiblesesde1,212.

12 El criterio de la ventaja comparativa revelada utiliza la razon entre
el porcentaje que un producto representa para las exportaciones del
pais dividido por ese mismo porcentaje para el mundo. Si este cociente
es mayor que uno se dice que el pais exporta ese producto con ventaja
comparativa revelada.

Promedio de Paises que hacen mismos productos
.
2

Grafico 3: Nmero de productos exportados por Nicaragua, total y
sectorial, con ventaja comparativa revelada mayor a uno: 1995-2015
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Fuente: FUNIDES con datos del CEPII.

Los bienes exportados por Nicaragua son simples y faciles
de imitar. Para 2015 el nimero promedio de paises que
también comerciaba internacionalmente la canasta
exportadora nacional era el mas alto entre paises que
exportaban en torno a 100 productos, y de los mas altos
en el mundo. En cambio, se observa que el pais con el
menor promedio de paises que también exportan sus
mismos productos es Japon. Esto se aprecia en el Grafico
siguiente, en el que Nicaragua aparece con un nimero
elevado de paises que exportan una canasta de productos
similares.

Grafico 4: Relacion entre productos exportados en 2015 con ventaja
comparativa y el promedio de paises que exportaron los mismos productos
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Se concluye entonces que a pesar del crecimiento
econdmico en torno a 4.8 por ciento reciente, Nicaragua
no esta en la ruta de un desarrollo econdmico basado
en la diversificacion productiva. Su crecimiento se ha
basado en productos primarios con poca sofisticacion, y
con pocas novedades en términos de diversificacion, con
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las excepciones de textiles y arneses. Esto contrasta a lo
que la evidencia indica que debe hacerse para acelerar el
crecimiento economico y evitar un estancamiento en la
temible trampa del ingreso bajo medio.

La evidencia muestra un camino claro a seguir como
ruta hacia un verdadero desarrollo economico, con la
capacidad de generar empleos de calidad y disparar la
productividad nacional; y se basa en un concepto que
engloba el conocimiento y capacidades economicas que
un pais posee y una forma inteligente de expandirlo
aceleradamente.

Las piezas fundamentales del desarrollo economico: La
complejidad economicay el espacio de productos

En un par de documentos seminales, Hidalgo et al. (2007)
e Hidalgo y Hausmann (2009) explican el desarrollo
econdmico como un proceso de aprendizaje de como
producir bienes mas complejos, especificamente a
la habilidad para acumular dichas capacidades®.
Especificamente, Hausmann e Hidalgo (2011) proponen
que la productividad de un pais es un concepto que puede
ser relacionado con la complejidad de los productos de
un pais. Ellos encuentran que los paises, a medida que
crecen y se desarrollan, diversifican también su canasta
exportadora, es decir, los paises continGan agregando
nuevos productos a sus exportaciones sin abandonar lo
que hacian en el pasado. Asi, los paises desarrollados
exportan un amplio rango de productos mientras que los
paises en desarrollo exportan solamente unos cuantos.
Mas adn, los paises desarrollados tienden a exportar
productos que son relativamente complejos y raros
(hechos por solo unos cuantos paises) mientras que los
paises en desarrollo tienden a exportar productos que
son relativamente simples y ubicuos (hechos por muchos
paises).

13 Las capacidades en un pais constituyen todos los elementos necesarios
para producir un bien o servicio. Estas pueden referirse al capital
humano vy fisico, el sistema legal, instituciones necesarias para producir
un bien, ademas del conocimiento a nivel de empresa por los colectivos
de individuos que la conforman, y las habilidades organizacionales que
proveen la capacidad de formar, administrar y operar actividades que
envuelven a un gran nimero de personas.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2017

Las capacidades o conocimiento econdmico para la
fabricacion de un producto representan su complejidad
econdmica. Un problema radica en que estas capacidades
0 conocimiento no son observables. ;Como hacer para
obtener un calculo de la complejidad de un producto?
Hausmann e Hidalgo (2011) definen la complejidad de
un producto como un promedio de la complejidad de
los paises que lo producen; y la complejidad de un pais
como el promedio de la complejidad de los productos que
exporta dicho pais.

La importancia del Indice de Complejidad Econdmica
radica en que esta altamente correlacionado con
el crecimiento futuro de una economia, tal como se
muestra en Hausmann et al. (2013)“ En dicho trabajo,
los autores encuentran que en promedio los paises
cuyas exportaciones son mas complejas que lo que
sugiere su ingreso per capita tienden a crecer mas
rapido, siendo lo opuesto para paises con exportaciones
menos complejas. En otras palabras, lo producido en el
presente por los paises es importante para su crecimiento
economico futuro. Esto es asi porque la complejidad de
las exportaciones representa las capacidades economicas
de un pais, y por consiguiente la facilidad de expandirse a
mas productos e industrias en el futuro.

Se podria pensar que la leccion a implementar es
entonces diversificarse hacia productos mas complejos y
mientras mas complejos mejor. Esto es mas facil decirlo
que hacerlo. Lamentablemente existen problemas de
funcionamiento de los mercados que hacen de ésta una
estrategia dificil de implementar. Tal como se menciona
en Hausmann y Rodrik (2003) y en Hausmann e Hidalgo
(2011), los paises con muy baja complejidad tienen pocas
capacidades y por lo tanto la diversificacion a productos
mucho mas complejos estaria limitada por la carencia
de diversas capacidades econdmicas necesarias para la
produccion de dichos bienes.

:Como entonces se pueden diversificar los paises hacia
productos mas complejos? Hausmann & Klinger (2006) e

14 Enelmismotrabajo, los autores encuentran que elindice de Complejidad
Economica ademas de ser un predictor excelente del desempeno
economico futuro de un pais, explica el crecimiento economico per capita
mucho mejor que otras variables tradicionales tales como educacion,
instituciones, profundidad financiera y competitividad.



Hidalgo et al. (2007) encuentran que los paises desarrollan
nuevos productos si estos dltimos son similares a los
productos que ya se hacen, debido a que requieren
capacidades y conocimientos que ya se poseen. Es decir,
es mas sencillo producir chaquetas si ya se producen
camisas, si se compara, por ejemplo, a pasar de camisas
a fabricar motores. Los autores desarrollan el concepto
de proximidad entre productos, donde la proximidad es
en términos de capacidades compartidas entre un par de

Figura 1: El espacio de productos
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productos. Formalmente, la proximidad es la probabilidad
de co-exportacion entre dos productos. Asi, si dos bienes
requieren mas o menos las mismas capacidades, entonces
la probabilidad de que un pais pueda exportar ambos
bienes, respecto a otros paises deberia aumentar. La
visualizacion o mapeo de estas proximidades para todos
los bienes exportados en el mundo se llama espacio de
productos.
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En el espacio de productos, cada circulo representa un
producto y como se puede observar esta formado por
comunidades de productos, obtenidas con base en la
proximidad entre sus miembros, representados en lafigura
por colores. Existe una zona central muy cohesionada con
los productos mas complejos y una zona periférica con
productos simples y con poca conectividad entre si. En la
figura, el diametro de cada circunferencia representa el
porcentaje del comercio mundial de cada producto.

Al superponer los productos que un pais exporta en el
espacio de productos se tiene una idea de qué productos
son los que estan relativamente cerca de la canasta
de exportacion de ese pais, y cual podria ser una ruta
adecuada de desarrollo, que es la que conduce al pais al
nicleo del espacio de productos. Basicamente, el espacio
de productos es un mapa de diversificacion futura para
un pais.

Nicaragua: Algunas ideas para el desarrollo
economico

Con base en lo anterior, se puede pensar en una ruta
de diversificacion para Nicaragua, con el objetivo de
aumentar el crecimiento economico, el empleo y la
productividad. Esta ruta se basaria en la identificacion
de nuevos productos y servicios que permitan aumentar
la diversificacion productiva e incrementar las
exportaciones. Estos nuevos productos deberian cumplir
con las siguientes condiciones:

1. Productos que posean mayor complejidad economica:
La complejidad de cada nuevo producto debera ser
superior a la complejidad promedio ponderada de la
canasta de exportacion.

2. Productos cercanos a la canasta de exportacion
actual: Se deben escoger aquellos productos cuya
distanciasea menorala media de las proximidades de
los productos no exportados por el pais. Esto significa
que son productos con similitud en capacidades a los
productos de la canasta de exportacion actual, lo cual
aumenta la probabilidad de éxito.

3. Generan oportunidades de diversificacion futura:
Esto se consigue computando para cada producto
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potencial la Ganancia en el Entorno de Complejidad
(GECQ). El concepto de GEC intuitivamente mide las
oportunidades en el vecindario del nuevo producto
en el espacio de productos. Si un producto potencial
esta rodeado de muchos otros productos, de mayor
complejidad y a corta distancia genera mucho mas
GEC que otro que tenga cerca solo unos cuantos
productosy de menor complejidad. En otras palabras,
la GEC mide las rutas futuras de diversificacion. Se
deben incluir solo aquellos productos cuya GEC sea
positiva®.

4. Tienen demanda internacional de buen tamaio y
en crecimiento: Se analizan solo los productos cuyo
comercio mundial promedio en los dltimos seis
anos muestre crecimiento. Esto es fundamental
desde el punto de vista del sector privado, pues
crea un incentivo para tomar el riesgo de invertir en
una actividad nueva sabiendo que si hay demanda
potencial para estos nuevos productos.

Para el desarrollo de estos filtros, se utilizo la metodologia
de Hausmann e Hidalgo antes explicada con los datos
de comercio internacional recopilados por las Naciones
Unidas y compilados por el Centre d’Etudes Prospectives
et d'Informations Internationales (CEPII). La base CEPII
contiene informacion de comercio entre los paises del
mundo usando el sistema armonizado, lo cual, luego de
una necesaria limpieza de datos™, permite trabajar con
141 paises y 1,212 categorias de productos”. El nivel de
desagregacion usado por FUNIDES fue a cuatro digitos.

15 En Hausmann et al. (2013) también se encuentra que el valor del
Entorno de Complejidad es un determinante del crecimiento econémico
futuro. De ahi su inclusion aqui como parte de los criterios de blsqueda de
nuevos productos para Nicaragua.

16 La lista inicial de paises es de 225 pero se eliminaron aquellos cuyas
exportaciones eran muy bajas, los cuales usualmente correspondian a
territorios pequenos. Ademas, se eliminaron paises que no tuvieran su
informacion completa en los Gltimos seis anos. Igual técnica se utilizo para
los productos, los que inicialmente eran 1,242.

17 Notese que debido a la naturaleza y disponibilidad de los datos esta
metodologia solo trabaja con productos y no servicios. No obstante, en el
Atlas de Complejidad Economica se encuentra que adicionar servicios a un
nivel muy agregado (solo 12 tipos de servicios) no cambia los resultados de
la importancia de la complejidad en el crecimiento economico.
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El elemento fundamental del calculo de la complejidad ~ ©rafico & Indice de Complejidad Econdmica 2015
. 3
es desde luego los productos que un pais exporta. Para
definir si un producto se exporta se utiliza el criterio de
El Salvador Honduras

2
la ventaja comparativa revelada. Este Gltimo se construye ' Costa Rica panama

como la razon entre el porcentaje que un producto o (mim—. """"””‘””””W!HHII||||H .
representa para las exportaciones del pais dividido por Guatemala HHHH”HH H‘HH
ese mismo porcentaje para el mundo. Si este cociente es pominican Rep- Nicaragua

mayor que uno se dice que el pais exporta ese producto
con ventaja comparativa revelada en él, estableciendo un
valor de ventaja comparativa revelada de 1. Al repetir esto
para todos los productos disponibles se forma una matriz
binaria pais-producto. Para 2015, por ejemplo, se tiene la
distribucion de diversificacion por pais:

Japan
Singapore

United Kingdom
Guinea

Ireland
Israel
Norway
Belarus
Cyprus
Philippines
India

Brazil
Iceland

El Salvador
TFYR of Macedonia
Viet Nam
Guatemala
Paraguay
Honduras
Uganda
Morocco
Guyana
Ethiopia
Mongolia
Mozambique
Bangladesh
Nigeria

China Hong Kong SAR
Trinidad and Tobago

Fuente: FUNIDES.

Grafico 5: Nimero de productos exportados por pais (diversificacion) para

. R Como se uede observar, Nicaragua se encuentra
2015 con Ventaja Comparativa Revelada P ! S

muy abajo en término de capacidades econdmicas
para producir bienes. Este resultado solo refuerza lo
mencionado anteriormente en el que se vio que la canasta
exportadora nicaragiiense se concentra en productos
primarios, simples y faciles de replicar.
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Armenia

No obstante, es también importante analizar como ha
evolucionado el nivel de complejidad de Nicaragua.
Para ello se cuenta con informacion del periodo 1995-
2015 y repitiendo el proceso de calculo de complejidad
economica se obtiene un ranking anual del indice de

Nicaragua: 107
Lao Peoples Dem. Rep.
Bangladesh

Sierra Leone

Niger

Papua New Guinea
Libya

Fuente: FUNIDES. complejidad economica de los paises, el que se presenta

a continuacion, siendo Japon el pais que se mantuvo
El primer paso para obtener los productos potenciales durante todo el periodo como la economia mas compleja
para diversificacion incluye un calculo del indice de del planeta.

complejidad de cada uno de los productos en la base de
datos y de paso el indice de complejidad de cada pais.
Para ello se parte de un valor inicial para la complejidad
de los paises y de los productos, y se itera hasta alcanzar
valores estables, los que se transforman en indices por
medio de estandarizacion. El indice de complejidad
obtenido para los paises se presenta a continuacion:
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Grafico 7: Ranking de Complejidad Economica de los
paises: 1995-2015
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Fuente: FUNIDES.

Nicaragua ha visto tendencialmente reducido su
posicionamiento mundial en términos de la complejidad
de sus productos. Esto vuelve ain mas urgente la
necesidad de descubrir productos de mayor complejidad,
con mayores perspectivas de diversificacion futura y que
compartan cierta similitud en términos de capacidades
con los que se exportan actualmente.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA / SEGUNDO INFORME 2017

Resulta interesante analizar brevemente la relacion entre
el ranking de complejidad y el desempeno economico
de los paises. Por ejemplo, China ha tenido un aumento
vertiginoso en su complejidad, lo que ha alimentado su
capacidad de crecimiento economico. Brasil en cambio
lleva ya varios anos en un proceso de “descomplejizacion”
econdmica, el cual es un predictor del crecimiento
economico futuro. Peor fortuna le toca a Venezuela, con
una estrepitosa caida en su complejidad. En la acera
contraria esta Costa Rica, pais que ha venido aumentando
el nivel de complejidad de sus exportaciones con una
tendencia creciente durante todo el periodo examinado.
Guatemala es un caso intermedio, con un periodo de
descenso hasta 2001 y luego una tendencia levemente
creciente en sus posiciones globales de complejidad.

El siguiente paso consiste en construir la matriz de
proximidades entre cada par de productos en la base
de datos. Estas proximidades reflejan la similitud de
capacidades entre cada par de productos. Esta seria una
matriz de 1,212 x 1,212 cuyos valores serian la probabilidad
condicional de exportar un producto dado que se exporta
otro producto™. Unavez construida dicha matrizse pueden
realizar los calculos para la Ganancia en el Entorno de
Complejidad, con lo cual se completaria la informacion
necesaria para filtrar los productos no exportados en la
actualidad. El resultado final es una lista de 230 productos,
y son los mostrados en las graficas siguientes.

Grafico 8: Ganancia en Entorno de Complejidad y distancia hacia la canasta
exportadora nicaragiiense

025

Ganancia en Entorno de Complejidad

.
0.85 0.86 0.87 0.88 0.89 0.9 0.91 0.92 0.93

Distancia
Fuente: FUNIDES.

18  Técnicamente, se utiliza el valor minimo entre la probabilidad
condicional de exportar i dado que se exporta j y exportar j dado que se
exporta i, con lo que se elimina el sesgo de asociaciones espurias entre
productos.
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Grafico 9: Complejidad del Producto y distancia para los productos
potenciales
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Fuente: FUNIDES.

No obstante, no es eficiente escoger esos 230 productos
y catalogarlos como potenciales. El grafico anterior revela
que para una misma distancia existen productos que
generan mayor GEC que otros, por lo que la escogencia
deberia ajustarse a productos que estan en los valores
maximos de GEC. Otros criterios también se utilizaron en
la escogencia, por ejemplo, algunos productos, aunque no
generen el maximo de GEC, ya se exportan, pero no con
la suficiente intensidad (su ventaja comparativa revelada
resultd menor a uno, pero no estan muy lejos de uno).
Estos son productos que deberian ser relativamente
faciles de potenciar dado que ya existe cierta estructura
productiva en el pais.

Adicionalmente, se agregan productos que resultan de
una metodologia similar de calculo de complejidades de
productos y paises. Esta metodologia, partiendo de la
matriz producto-producto de 1,212 x 1,212 para el periodo
2010-2015 detecta el vinculo causal para cada producto
en la matriz. Asi, dos productos ay b estarian conectados
no por similitud, y mas bien si uno de ellos, por ejemplo
a, hace mas probable que b sea producido en el futuro.
En este caso, el enlace dirigido iria de a hacia b®. La
visualizacion resultante contendria solo un enlace por
producto y matematicamente se tendria una taxonomia.
En lafigura siguiente, por ejemplo, se muestra un grupo de
productos de la taxonomia que resultan en su mayoria ser
textiles, sobre la cual se mape6 los productos exportados
por Nicaragua, en azul. Los circulos rojos cercanos a los
azules son oportunidades para el pais, ya que representan

19

Este concepto es desarrollado en Zaccaria et al. (2014).
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el patron dinamico de diversificacion de los paises en la
muestra.

Grafico 10: Seccion de la Taxonomia de Productos para
el Grupo de Textiles
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Fuente: FUNIDES.
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Nota: Los nodos en azul son productos que Nicaragua
exporta con ventaja comparativa revelada, y los tamanos
de los circulos representan el nivel de complejidad de cada
producto.

La lista final de los productos potenciales es de 107
productos repartidos en 14 categorias. La distribucion
quedo como sigue:
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Tabla 1: Distribucién de Productos Potenciales para la Transformacion Productiva

Categoria No. Productos
Productos vegetales 6
Productos animales 8
Calzado y accesorios para el sol 5
Cueros y pieles 4
Industria quimica 15
Madera y productos de madera 1
Maquinaria y equipo eléctrico 3
Metales 13
Miscelaneos 3
Piedra y vidrio 3
Plasticos y hules 6
Productos alimenticios 15
Textiles 14
Transporte 1
Total 107

Fuente: FUNIDES.

Existen opciones interesantes de diversificacion para el
pais. Por un lado, categorias como textiles, productos
vegetales y animales y productos alimenticios, presentan
las opciones logicas, debido a que las capacidades
actuales del pais se centran en dichas categorias. Sin
embargo, las opciones en metales, quimicos y plasticos
representan con mayor énfasis la tesis fundamental
del filtrado realizado: productos mas complejos, con
oportunidades de diversificacion futura y hasta cierto
punto cercanos. Los productos obtenidos son una entrada
a la zona nuclear del espacio de productos, que como
se explico, tiene una alta correlacion con crecimiento
econdmico futuro.

Se debe mencionar que, aunque la metodologia
fue utilizada para el descubrimiento de productos
principalmente por la abundancia de datos de comercio
de bienes, se esta trabajando también en la bisqueda de
servicios hacia los que Nicaragua pueda diversificarse. Esto
incluye el turismo, servicios de comunicaciones (i.e. call
centers), financieros, computacionales y de informacion,
de mercadeo y profesionales (legales, administrativos,
contables), entre otros.

Cabe destacar que los resultados presentados en este
estudio son parte de la agenda de productividad de
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FUNIDES y es un trabajo en curso. Se presentaran los
productos y servicios especificos encontrados luego
de un exhaustivo proceso de analisis, el cual incluira la
factibilidad de que dichos productos y servicios puedan
ser exportados en el futuro.

Conclusion: Hacia una
transformacion productiva

politica integral de

Utilizando la informacion disponible de comercio en
el mundo y la teoria de capacidades se ha llegado a un
conjunto de productos distribuidos por categorias que
permitirian elevar la complejidad econdmica del pais,
mejorar el posicionamiento en el espacio de productos
y que estan relativamente cerca de nuestras capacidades
productivas y tienen demanda internacional.

Este es un paso importante en el proceso de
descubrimiento de oportunidades econdmicas, pero
no es el mas importante. Se debe recordar que muchos
de estos productos no se exportan porque existen
barreras para su desarrollo, las cuales usualmente son
barreras de coordinacion (se necesitan otras actividades
complementarias para que la actividad inicie o tome auge)
o de informacion (se desconoce la funcion de costos y
la potencial demanda). Incluso, las barreras podrian ser
de tipo regulatorio o gubernamental, las cuales causan
distorsiones en la asignacion de recursos y reducen los
incentivos a nuevas inversiones.

El potencial retorno social al descubrimiento de estas
actividades y su eventual exportacion como ya se mostro,
es enorme. Sin embargo, el retorno privado podria no
serlo producto de las barreras explicadas antes. Se crea
entonces una brecha entre ambos retornos y la sociedad
pierde, pues no se alcanza el nivel 6ptimo de inversion, o
en otras palabras se esta frente a una falla de mercado.
Las medidas futuras deben buscar como elevar la
rentabilidad privaday cerrar la brecha.

Existen muchas herramientas y politicas que se pueden
usar para esto. Este documento, para comenzar, crea
informacion que puede generar interés de investigacion
de oportunidades por parte del sector privado. La
generacion de mas informacion sobre las principales
barreras economicas, necesidades de coordinacion
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con el sector puiblico, capital humano requerido, datos
sobre el tamafno potencial del mercado, creacion de
marcas, hasta incluso llegar a la elaboracion detallada de
planes de negocios, para diversos productos potenciales
encontrados es un paso necesario hacia el cierre de
brechas entre el retorno social y el retorno privado de
invertir en nuevos productos.

La coordinacion con el capital nacional y con potenciales
inversionistas extranjeros es otro elemento fundamental.
Después de todo se necesitan recursos para emprender
este tipo de proyectos y el sector privado es la fuente
natural de dichos proyectos. Adicionalmente, la
participacion de la inversion extranjera directa en muchas
ocasiones permite la incorporacion de tecnologia vy
procesos no existentes en el pais y acelera la ruptura de
barreras a la innovacion®.

Finalmente, el Gobierno también es clave en el proceso
de transformacion productiva, especialmente si muchas
de las barreras iniciales son de tipo regulatorio, de
competencia desleal, o deficiencia en bienes y/o servicios
publicos especificos para el producto a potenciar. Mas
alla, el Gobierno tiene a su disposicion diversas politicas
para incentivar la innovacion, tal como lo reporta Felipe &
Rhee (2013), entre estos se cuentan los incentivos fiscales,
mecanismos de financiacion, soporte a la coordinacion
con la inversion extranjera y nacional y politicas de
capacitacion focalizada.

Es notorio que los casos exitosos de desarrollo muestran
una combinacion de estos elementos de politica. Esto es
cierto tanto a nivel de paises®, por ejemplo, para Corea del
Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur, y mas recientemente
China e India, como para descubrimientos de productos
especificos en paises, como el vino en Chile, las flores
frescas en Colombia, y la soya en Brasil. A nivel de pais
es el Gobierno el que inicia algln tipo de programa de
innovacion hacia la produccion de bienes mas complejos
y crea una serie de incentivos para alinear al sector
privado con estos objetivos, integrando al sector externo

20

extranjera

inversion
(2012).

Diversos ejemplos de la funcion de la

pueden verse en Fernandez-Arias et al

21 Ver, por ejemplo, Rodrik (1995), o Felipe (2015).

ya sea como inversionistas o como fuente de tecnologia.
Por su parte, las innovaciones particulares en los paises
tampoco suelen surgir por si mismas. En Colombia®, para
el descubrimiento de flores frescas a finales de los anos
sesenta del siglo pasado, fue necesario primero la creacion
de informacion de la factibilidad de dicho negocio en
Colombia, luego, la entrada de la inversion extranjera
con técnicas innovadoras de manejo de flores, ademas
de la inversion del capital nacional, lo que permitio el
crecimiento explosivo de la actividad. Todo lo anterior fue
respaldado por el Gobierno, que coordinado con el sector
privado proveyo de elementos cruciales en la cadena del
negocio, especialmente de la logistica en frio, inteligencia
de mercado y transferencia de tecnologia.

22 Ver Fernandez-Arias et al. (2012).
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