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Introduccion

El crecimiento de la economia permanece por encima
del 4 por ciento pero se contintia desacelerando. El
Indice Mensual de Actividad Econémica del Banco
Central de Nicaragua (BCN) muestra un crecimiento
del 4.8 por ciento a julio del 2013 pero su tendencia-
ciclo, que corrige por factores estacionales y
transitorios, apuntaaun crecimiento del 4.3 por ciento.
Por el lado de la oferta, el crecimiento fue impulsado
por la industria, la agricultura, y la construccién.
Por el lado de la demanda, por el consumo privado,
el gasto publico y las exportaciones. La inversion
privada y las importaciones bajaron levemente.

La inflacion a septiembre alcanzé 7.4 por ciento;
la mitad se debié al aumento en los precios de
los alimentos. Los salarios reales (ajustados por
inflacién) en el sector formal contintian estancados en
promedio, pero muestran marcadas diferencias entre
actividades. Han crecido en la mineria y la industria,
pero han bajado en el comercio y la construccion.

Las encuestas de FUNIDES indican que la situacion
de los hogares, aunque dificil, mejoré en junio
con relacion a abril, pero con diferencias entre las
zonas geograficas del pais y el nivel de ingreso. Los
empresarios notaron que sus ventas mejoraron a pesar
de que indicaron un debilitamiento en la situacién
econdmica del pais, en el clima de inversion, y en la
confianza en el poder judicial.

Las reservas internacionales se mantienen en niveles
adecuados y la deuda publica contintia bajando. El
Programa Econémico-Financiero del Gobierno para
el 2013-16 (PEF) tiene como un objetivo principal
mantener una cobertura adecuada de reservas y
continuar reduciendo la deuda publica. Las politicas
productivas, sociales, y macroecondmicas que
contempla son, en general, consistentes con el objetivo
de apoyar el crecimiento y reducir la pobreza. El
reto es implementarlas plenamente. También, como
comentamos en el informe hay algunos elementos
que podrian fortalecerse. Asimismo, dado que el
Gobierno ha decidido no entrar en un nuevo acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional, es muy
importante publicar oportunamente informes que
permitan evaluar su implementacion.

FUNIDES estima en su escenario base que la economia
creceria 4.4 por ciento este afio y 4.5 por ciento en
promedio en el 2013-15. Estas proyecciones son
similares a las del PEF, y algo mas altas que el 4.2 por
ciento que presentamos en nuestro informe de julio.
Aunque ahora proyectamos un menor crecimiento
de las exportaciones y la inversién privada, el gasto
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publico esta creciendo mas que lo proyectado antes
y las importaciones menos. Esto tltimo significa que
una mayor parte de la demanda esta siendo suplida
internamente.

Sin embargo, las posibilidades de un crecimiento
mas cercano al 2 por ciento para el 2014, y al 3 por
ciento para el 2015, como simulamos en nuestro
escenario de riesgos, han aumentado con relacion
al informe anterior. Primero, porque los riesgos de
un menor crecimiento de la economia mundial han
aumentado recientemente debido principalmente a la
incertidumbre que esta causando el eventual retiro de
la expansién monetaria en los Estados Unidos y las
diferencias politicas en ese pais sobre temas fiscales.
Segundo, porque la probabilidad de una disminucién
en la ayuda venezolana a Nicaragua ha aumentado
ante los crecientes problemas econémicos de ese
pais. Otros riesgos incluyen un menor crecimiento
de las exportaciones en el 2014 por el problema de la
roya, una caida mas fuerte en los precios de nuestras
exportaciones y nuestras debilidades institucionales.

Ante estos riesgos FUNIDES reitera la importancia de
fortalecer la capacidad de la economia para enfrentar
choques externos mejorando nuestra competitividad,
institucionalidad y el clima de negocios. Nuestro
primer Informe de Institucionalidad Econdmica
que  presentaremos  proximamente  incluira
recomendaciones concretas en estas areas.

También simulamos en este informe un escenario de
oportunidades que supone que la inversion privada
aumenta 15-20 por ciento en el 2014-15, lo que podria
elevar las tasas de crecimiento a 4 %2y 6 por ciento en
€s0s anos.

Dada su importancia para el crecimiento y la
reduccion de la pobreza, FUNIDES realiz6 un
estudio que analiza la situacion del crédito en el pais.
El estudio senala que existe una alta concentracion
de crédito en actividades y empresas de alta
productividad, desarrollo empresarial y capacidad
de otorgar garantias, asi como de oferentes.

Esta concentracion se debe, en parte, a problemas de
informacion asimétrica que limitan la capacidad de
identificar los buenos sujetos de crédito; debilidades
institucionales que aumentan las exigencias de
garantias; la escasez de formas alternativas de garantia
a las hipotecas; y el bajo grado de formalizacion de
la economia. El estudio ofrece recomendaciones
concretas para lidiar con estos problemas y ampliar
el acceso al crédito a mas empresarios y productores.
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Resumen Ejecutivo

Coyuntura econémica nacional

1. A julio de 2013, la actividad econémica se mantuvo
a tasas altas pero siguié6 mostrando la tendencia a
desacelerarse que se plasmé en nuestro informe
anterior. La actividad econémica se debilité en
el primer trimestre, se recuper6 en el segundo, y
los indicadores parciales apuntan a que volvera a
disminuir en el tercero. En su conjunto, FUNIDES
considera que la coyuntura actual es consistente con
un menor crecimiento que el del afio pasado.

IMAE Promedio 12 meses y tendencia-ciclo
Tasa de variacion porcentual

8.0 ~——IMAE 12 meses —IMAE Tendencia-ciclo

6.0 5.2
4.0

20

@0
@0

(69)
Fuente: BCN

2. Asi, latendencia-ciclo del indice mensual de actividad
econdémica (IMAE) registro 4.3 por ciento en julio
(6.6%, enero 2013). Por su parte, el IMAE promedio
enero-julio crecid 4.8 por ciento de forma interanual,
destacandose el crecimiento de la construccidn,
agricultura, manufactura, energia y agua, silvicultura,
pesca y mineria, y ensefianza y salud. Con excepcion
de energia y agua, las otras actividades han perdido
dinamismo a lo largo del afio.

IMAE por actividad econémica. Enero-julio 2013
Crecimiento promedio interanual

Construccién IR
Agricultura s 10
Manufactura e 83
Energia y agua 7 5
Silvicultura, pesca y minas P 6.4
Ensefianza y salud e 5.7
Administracién publica y defensa e 5.3
IMAE P 48
Transporte y comunicacion P 45
Otras B 42
Hoteles y rest B 24
Financiero 17
Pecuario 16
Comercio 12
Alquileres  -4.2 [EEG_—_—

-6 -4 2 0 2 4 6 8 10 12

Fuente: BN Porcentaje

3. Al considerar la ponderacién de cada actividad, la
mitad del crecimiento fue impulsado por manufactura
(1.5 puntos) y agricultura (0.9 puntos), quienes han
punteado desde inicios del afio. Un 20 por ciento
adicional del crecimiento lo aportaron construccion
y ensefianza y salud.

4. Porellado delademanda, la actividad econémica fue
impulsada por el consumo privado, las exportaciones
y el gasto publico. FUNIDES estima que el consumo
privado pudo haber crecido entre 3.5 - 4 por ciento
interanual, consistente con el crecimiento real de las
remesas familiares (3.4%), la actividad economica y
los salarios reales. Por su parte, el gasto publico crecid
6.8 por ciento interanual, debido a la contratacion de
empleados y al fuerte aumento en la inversion.

Indicadores de actividad econémica

Tasa de
Enero - julio 2013 crecimiento real
interanual
IMAE 4.8
Consumo privado 312 -4.0
Gasto primario de gobierno central v 6.8
Memoranda
Remuneraciones 4.1
Compra de bienes y servicios 3.0
Inversion ptblica 29.7
Exportaciones FOB de bienes 41
Importaciones FOB de bienes -0.7
Inversion privada -1.0

v Incluye gastos de capital y excluye intereses
Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales

5. La inversion (excluyendo variacion de existencias)
crecié 3.9 por ciento en enero-julio impulsada por la
inversion publica (29.7%) ya que la inversion privada
cay6 1 por ciento. El volumen de las exportaciones
crecié (4.1%) basado en zonas francas (6.6%) y en
algunos productos principales de exportacion.

Empleo y salarios

6. Segunlos afiliados ala seguridad social, el crecimiento
interanual del empleo formal ha estado estable
alrededor del 8 por ciento, siendo las actividades de
comercio, construccién, transporte y agricultura las
mas dinamicas. En promedio, los salarios reales de
los afiliados al INSS continuaron estancados.
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Asegurados activos del INSS por actividad economica

Tasa de crecimiento promedio enero-julio 2013

Comercio | 20.2
Construccion [N 12,5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones [ 11.1
Agricultura, silvicultura, caza y pesca [ 10.7
Total [N 8.1
Minas y canteras [N 7.6
Financiero [N 7.4
Electricidad, gas y agua [N 5.6
Servicios comunales, sociales y personales [ 5.4
Industria manufacturera [ 3.3
0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0
Fuente: INSS
Salarios reales de los asegurados activos del INSS por rama de
actividad econémica
Tasa de crecimiento promedio enero-julio 2013
Minas I — 9.9
Manufactura P 39
Servicios Bo3
Electricidad 0.0
Promedio 0.0
Agropecuario 020
Financiero -0.6 [
Transporte 2.9
Construccién 3.0
Comercio -5.0 _
-6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0

Fuente: BCN
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Inflacion por componentes. Septiembre 2013.
Tasa de crecimiento interanual

Fuente: BCN

Muebles, articulos para el hogar y conservacién del hogar

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco

Educacion

agua, electricidad, gas y otros

Restaurantes y hoteles
Inflacién Interanual
Recreacién y cultura

Salud

Prendas de vestir y calzado

Bienes y servicios diversos

Transporte

Comunicaciones

Porcentaje

La politica fiscal medida a través del indicador de
impulso fiscal (IIF) fue basicamente neutral a julio
2013, aunque el superavit fue algo menor debido, en
parte, al alto crecimiento de la inversion puablica. La
deuda puiblica continud su senda decreciente como
porcentaje del PIB.

Indicador del Impulso Fiscal (IIF) del Gobierno Central
(enero-julio de cada afio)

BP Efectivo BP Estructural 1IF

porcentaje del PIB
2009 -14 -1.2 0.1
2010 0.5 0.5 -1.7
2011 0.8 0.8 -0.3
2012 14 14 -0.6
2013 1.2 1.2 0.2

Indicadores de politica macroecondmica

7.

En septiembre 2013, la inflacion interanual registrd
7.4 por ciento. Las mayores alzas se dieron en los
alimentosybebidasnoalcoholicas, bebidasalcoholicas
y tabaco, educacion y hoteles y restaurantes junto con
alojamiento. La inflacién subyacente que refleja mejor
las presiones de demanda continud su tendencia a la

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN.
BP: Balance primario.

Saldos de deuda ptiblica
(saldo a julio de 2013)

M Total M Externa M Interna

70

62.6 613

59.1

60

baja.

IPC general y subyacente

Tasa de crecimiento interanual
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Porcentaje del PIB
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Fuente: BCN
*Saldo a julio

La cobertura de las reservas internacionales netas
ajustadas (RINA) excede el 150 por ciento de la base
monetaria y 50 por ciento de los depodsitos pero ha
disminuido ante la reduccion en el saldo de RINA
durante el afio. La desaceleracion del numerario



limita la capacidad del BCN de acumular reservas
internacionales.

Reservas internacionales
Cobertura respecto a la base monetaria y los depésitos privados al 26 de septiembre
B RIN/Base monetaria B RIB/Depsitos privados

180 166.5
160

140 -

157.3

Porcentaje

2012 2013

Fuente: BCN

Numerario real e IMAE
Tasa de crecimiento interanual de la tendencia ciclo (porcentaje)

—Numerario —IMAE

- 4 iy

A T T T T S
£ & 8 ¥ £ o8 5 Y ¢ 9 5 Y £ o 5 Q £ o 5 Y o 5 £ o 5
f§<c0d<c*,odg<c”odac*oda<*od<c*0o4dz=<*>

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: BCN

Indicadores financieros

10. A julio, los depdsitos privados crecieron
interanualmente 4.4 por ciento ajustando por
inflacién, con lo cual se revirtié levemente la
desaceleracion observada a inicios del afio. Al igual
que el dinamismo de la economia, el crecimiento
del crédito al sector privado se ha reducido aunque
manteniendo tasas significativamente altas de 14.6
por ciento en términos reales. La tasa real de interés
activa de largo plazo en moneda extranjera ha
tendido a la baja en los tltimos meses, al igual que la
tasa pasiva.
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Resumen Ejecutivo

Depésitos del sector privado
Tasa de crecimiento real anual

35
30
25

20

Porcentaje
5

-10

-15

O EERETE OO 2L YL EERE SO 2L U0 R ESREF OB 2 Y UL EESNETS
SES25ER P02 0 5ES25 2R PRC 05252532 2R02A5ES2552
2010 2011 2012 2013
Fuente: BCN.
Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento real anual
30
24.9
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20
14.6
15 123
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Fuente: BCN.

Encuestas de FUNIDES

11. Los resultados de la consulta realizada en junio de

2013 sobre la situacion de los hogares y las empresas
validaron la recuperaciéon econdomica con respecto a
abril; asimismo los consumidores y los empresarios
perciben el futuro de forma mas optimista.

12. Porellado de los hogares, aumento la proporcion con

mayor poder adquisitivo, aunque atin son minoria.
La mejor situacion se percibid relativamente mas en
Managua, en el sector urbano y con menor incidencia
en los sectores de ingresos basicos. El aumento en
costos de energia y transporte gand relevancia para
los hogares, especialmente en Managua y Occidente.
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Por nivel de ingreso, las preocupaciones mayores
variaron inclinandose los de ingresos altos hacia
energia y el resto hacia transporte y alimentos.

Capacidad de compra con respecto al afio pasado

Por ciento

40

B Mayor M Menor Neto

23 26,0 2 2 26 27 383

£ 2 &
2 als

2008

2009

2010

Perspectivas, oportunidades y riesgos 2013-2015

Crecimiento del PIB mundial

Porcentaje

H Economias Avanzadas M Economias Emergentes y en desarrollo = Mundo

7
6.2

53
5.1
5 4.5
3.9 4.0
4 3.6
s 2.9
3 .
2.5
N 2.0
1.7 15
1.2
1
0 — S S [ =d

2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: FMI

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

13. Porellado de los empresarios, mejoro la situacion del
sector y de las ventas de sus empresas individuales, a
pesar que indicaron que la situacién econdmica global
y aspectos institucionales empeoraron. En general,
las empresas seran conservadoras en sus intenciones

14.

El crecimiento de la economia mundial contintia débil
y, a comienzos del mes, el FMI bajé sus proyecciones
de crecimiento de la economia mundial del 2013 al 2.9
por ciento (3 décimas de punto porcentual menos),
en tanto que los paises emergentes disminuiran su
ritmo en 5 décimas. La perspectiva de crecimiento de
la economia global es de 3.6 y 4 por ciento para 2014
y 2015, menor en 2 décimas respecto a la proyeccion
anterior. El crecimiento de Estados Unidos se

de inversién en lo que resta del afio. Sin embargo, en
el neto, las perspectivas apuntan a un aumento de la
contratacion, coincidiendo con las expectativas de los
consumidores.

reduciria a 1.6 por ciento para 2013, acelerandose a

2.6 por ciento para 2014 y 3.4 para 2015.

15.

Situacion econdémica actual

Por ciento
60 -
40 -

B Mejor que el afio anterior

36

B Peor que el afio anterior

- ~Neto

27

34

Los precios internacionales de nuestros principales
productos de exportacién continian mostrando
una tendencia a la baja. Esta evolucién determinaria
una caida en los términos de intercambio para 2013
(-3.5%), con una menor caida (-2% en 2014) y un

20
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES.
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aumento de 1.2 por ciento en 2015.

Principales bienes de exportacion y petroleo
Proyeccion de la tasa de crecimiento
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17.

Este entorno internacional 2013-2015 condiciona
un escenario base para Nicaragua con un menor
crecimiento de las exportaciones (4 décimas en
promedio) respecto del informe anterior, con la
reduccion mas significativa en el ano 2014. A nivel
interno, los tltimos datos sugieren que la inversion
privada esta estancada. Para 2014-2015, se estima
una recuperacion a tasas promedio de 11 por ciento.
El gasto ptblico primario esta creciendo mas de lo
proyectado anteriormente. El consumo privado crece
similar al informe pasado pero las importaciones
estan creciendo menos.

Al balancear estos factores nuestro escenario base
proyecta un crecimiento econdmico promedio de 4.5
por ciento para el 2013-2015 (4.2% en nuestro informe
anterior), en tanto que el crecimiento de 2013 se
eleva del 4.1 al 4.4 por ciento. En promedio nuestro
escenario base es similar al del Programa Econémico-
Financiero del Gobierno.

Tasa de crecimiento del PIB real de Nicaragua

~0-FUNIDES (escenario base) =—Gobierno (PEF 2013-2016)
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Fuente: FUNIDES y PEF 2013-2016
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20.

Como en el informe anterior, presentamos dos
escenarios alternativos para reflejar la presencia de
oportunidades y riesgos de origen externo e interno.

Lasoportunidadessederivan, enelcontextodomeéstico,
de un incremento en la inversién en la medida que
se mejore la competitividad e institucionalidad
del pais. Los riesgos toman en consideracion un
mayor debilitamiento del crecimiento en los paises
avanzados y mayor volatilidad en los mercados
financieros dada la incertidumbre que esta causando
el eventual retiro de la politica monetaria expansiva
en los Estados Unidos y las diferencias politicas en
ese palis sobre temas fiscales.

A nivel interno, los riesgos toman en consideracion
la posible disminucién de la cooperacion venezolana,
una mayor afectacion de las exportaciones producto

21.

22.

23.

Resumen Ejecutivo

K
FUNIDES

de la ocurrencia de la roya y la baja en precios, y
nuestras debilidades institucionales.

En el escenario de oportunidades se supone que
la inversion privada retoma una tendencia de
crecimiento de dos digitos durante 2014 (15%) y 2015
(20%).

En el escenario de riesgos, se supone una disminuciéon
en la tasa de crecimiento de Estados Unidos de 2
punto porcentual con respecto al escenario base
para 2014, una disminucion de 1 punto porcentual
en el crecimiento de las exportaciones de 2014 y la
reduccion progresiva de la cooperacién venezolana a
280 millones de ddlares en el periodo 2014-2015.

Como resultado, en el escenario de oportunidades
incrementa el crecimiento econémico a un promedio
de 5 por ciento en el periodo 2013-2015; en tanto que
en el escenario de riesgo lo disminuye a 2.8 por ciento.

Tasa de crecimiento del PIB real de Nicaragua
Escenarios de las proyecciones de FUNIDES
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Fuente: FUNIDES

24.

En el contexto internacional de corto plazo, FUNIDES
estima que las probabilidades del escenario de riesgo
han aumentado en los ultimos meses, por lo que
urge estar alerta ante los acontecimientos externos y
fortalecer la capacidad de la economia para enfrentar
dichos choques. Como hemos destacado en el pasado,
esto requiere, entre otras acciones:

e Consolidar la estabilidad macroeconémica

e Diversificar nuestra base de exportaciones
cooperantes y de cooperantes

e Aumentar la productividad de la economia,
mejorando nuestra infraestructura, educacion y

salud
e Fortalecer = nuestra  institucionalidad 'y
gobernabilidad
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Disponibilidad y uso del crédito de mediano ylargo
plazo en Nicaragua. Analisis y recomendaciones

25.

26.

Dada su importancia para el crecimiento econémico
y la reduccién de la pobreza FUNIDES realizé un
estudio que analiza la situacién del crédito en el
pais y ofrece recomendaciones para aumentar su
disponibilidad y ampliar su acceso a mas empresarios
y productores.

El crédito al sector privado no financiero alcanzé 5,607
millones de ddlares en 2012 (53% del PIB). La banca
privada constituye la principal fuente de crédito,
seguida por el crédito externo, las utilidades retenidas
de las empresas, el crédito de microfinancieras y de
las representaciones de bancos extranjeros.

32%
12%
3% 2%
| _—

BancaPrivada  Financiamiento ~ Ahorro de las  Microfinancieras

. . _externo
1/Solo incluye financiamiento directo
Fuente: SIBOIF

Nicaragua. Financiamiento por fuente. 2012.
Estructura porcentual

51%
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Banca estatal 1/

Oficinas de Bursatil

empresas representacion

27.

28.
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Conforme a la clasificacion de las entidades
financieras, mas de la mitad de la cartera de 2012 se
destind a operaciones de largo plazo. Para mediano
plazo la cifra es de 27 por ciento y el restante 19 por
ciento es de corto plazo. El sector bancario (privado
y estatal), junto con las oficinas de representacion,
tienen la mayor participacion de cartera de mediano y
largo plazo. Sin embargo, estas clasificaciones no son
uniformes y tienden a sobrevalorar la participacion
del crédito de largo plazo.

Por actividad econémica, hipotecario, ganaderia
e industria tienen una estructura de cartera mas
inclinada a plazos medianos y largos. Por otra
parte, del total de cartera de mediano y largo plazo,
comercio, hipotecario e industrial tienen la mayor
proporcion.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - TERCER TRIMESTRE 2013

Financiamiento por plazo, segiin destino. 2012. Estructura porcentual

Corto Mediano Largo Total Plazos
Total Destino 19% 27% 54% 100%
Agricola 3% 4% 5% 13%
Ganadero 0% 1% 1% 2%
Industrial 1% 4% 7% 15%
Comercio 1% 9% 16% 36%
Hipotecario 0% 0% 12% 12%
Otros 1% 9% 12% 22%

Fuente: SIBOIF, Banco Produzcamos, ASOMIF

29.

30.
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La concentracion del crédito es alta en actividades,
clientes y oferentes. La cartera agricola de largo y
mediano plazo en la banca privada concentra el 40
por ciento en cuatro actividades (café, mani, cafia
de azticar y arroz). El 40.4 por ciento del saldo de
crédito en moneda extranjera se otorgd a solo 733
operaciones (0.2% del total) en créditos de mas de
400,000 ddlares. Las tres entidades mas grandes
concentraron el 82 por ciento de los depositos y el 78
por ciento del crédito en el 2012.

Las principales limitantes a la disponibilidad y amplio
acceso al crédito se deben a factores institucionales y a
las caracteristicas de las empresas, y se relacionan con
asimetria de informacién y cumplimiento del marco
legal e institucional, la oferta de servicios financieros
especializados, y competencia entre las entidades
bancarias. Estas limitantes afectan especialmente a las
micro, pequenas y medianas empresas (MIPYME).

Para lidiar con estos factores FUNIDES ofrece las
siguientes recomendaciones que se agrupan en cinco
grandes aspectos:

Desarrollo general de la intermediacion financiera

32.

Fortalecer la seguridad juridica de la tenencia de
la tierra y el cumplimiento de los contratos; la
estabilidad macroeconémica de forma continua y
creible; y la confianza entre los participantes del
sistema financiero.

Mayor provision y menor concentracion de recursos
disponibles

33.

Desarrollar capital de riesgo y el fomento a nuevas
actividades. Fomentar el ahorro de largo plazo,
fortalecer el mercado interbancario y la funcién de
prestamista de tltima instancia del BCN. Fortalecer
la integracién del negocio de banca comercial privada
y microfinancieras. Promover mayor competencia a
través de mayor divulgacién de informacion y de
instituciones financieras en operacion.



Fortalecer la

transparencia y utilizaciéon de la

informacion

34.

Integrar la informacién de las centrales de riesgo
y promover la difusion de informaciéon positiva.
Compilar y sistematizar la informacion basica sobre
el financiamiento. Promover servicios de gestion
financiera para MIPYME.

Fomentar alternativas de cobertura de riesgo

35.

Fomentar las Sociedades de Garantias Reciprocas y el
uso de seguros y otros instrumentos para disminuir
riesgo agricola y de MIPYME.

Desarrollar el mercado bursatil

36.

Promover valores publicos como instrumentos
de ahorro y desarrollar instrumentos privados y
la cooperacion estratégica entre sector bancario y
bursatil.

Consideraciones sobre el Programa Econdmico-
Financiero 2013-2016

37.

38.

39.

40.

41.

El Gobierno de Nicaragua publico recientemente el
Programa Econémico-Financiero (PEF) 2013-2016.
FUNIDES considera que en general, las politicas
expresadas en el PEF son consistentes con los objetivos
que compartimos con el Gobierno de consolidar la
estabilidad macroecondémica, fomentar el crecimiento
y reducir la pobreza. También tenemos los siguientes
comentarios que podrian fortalecerlo:

El analisis de sostenibilidad externa, debe considerar
la mayor importancia de la deuda externa privada, tal
como FUNIDES lo ha mencionado en otras ocasiones.

El déficit de cuenta corriente se mantiene
relativamente alto, aun cuando esta financiado con
recursos externos concesionales. Este indicador es
considerado por las agencias evaluadoras del riesgo-
pais, asi como por inversionistas internacionales.
Por lo tanto, es conveniente evaluar politicas que
permitan fortalecer el ahorro interno y aumentar y
diversificar las exportaciones.

La posibilidad del gobierno de endeudarse en
los mercados internacionales en condiciones
no concesionales deberia financiar inversion
productiva y no gasto corriente y el proceso de
emision debe hacerse siguiendo las mejores practicas
internacionales.

En la politica monetaria y financiera, coincidimos
que es importante evaluar esquemas cambiarios

42.

43.

44.

45.

46.
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alternativos, aunque cualquier cambio tendria que
ser consistente con el conjunto de politicas. Por otro
lado, no se mencionan acciones relacionadas con
variar la ya elevada dolarizacion financiera de la
economia que es un elemento que también contribuye
a mantener alta la percepcién de riesgo-pais.

Con respecto a las politicas sectoriales, el objetivo
de estabilizar precios de productos de consumo
basico podria desincentivar la produccién de estos
bienes y crear subsidios del campo a la ciudad con
efectos negativos sobre la pobreza rural. La politica
de estabilizar las tarifas de servicios basicos junto con
la de establecer subsidios cruzados entre los distintos
usuarios, también podria traer efectos no deseados. Es
importante que estos subsidios estén bien focalizados
a los de menores ingresos y consumo.

Se debe procurar la asignacion 6ptima de los recursos,
que en ocasiones esta aparejada a la estabilidad de los
precios, por medio de la promocidn de la competencia
econdémica en las actividades productivas y de
comercializacion. Sobre este punto no hay una clara
alusion en el PEF.

Con relacion a la mejora del clima de negocios, se
omiten aspectos vinculados con la seguridad en la
tenencia de la tierra y el apoyo en el cumplimiento de
sentencias judiciales relacionadas con la definicién de
derechos de propiedad.

Con respecto a las politicas de educacion y salud,
FUNIDES ha coincidido con la importancia de
aumentar la productividad de los nicaragiienses
y mejorar sus condiciones de vida a través del
fortalecimiento de la salud y la educaciéon. Sin
embargo, en el PEF se definen modalidades en ambos
sectores (por ejemplo organizacion del sistema
educativo en nucleos y consolidacién del modelo
del Poder Ciudadano en salud) que no se explican
por lo que no se pueden evaluar. Es conveniente
destacar que la volatilidad en las politicas de salud
y educacion, principalmente en esta tltima, ha sido
una de las limitantes para que nuestro sistema avance
y produzca los resultados esperados.

Ademas de los elementos ya mencionados, es
importante seguir fortaleciendo la institucionalidad
econdmica del pais, para generar un desarrollo mas
inclusivo y sostenible. Dado que el Gobierno ha
anunciado que no solicitara al Fondo Monetario
Internacional el apoyo financiero a este conjunto
de politicas, es importante la publicacién oportuna
de estadisticas, informes y estudios que permitan
evaluar el desemperio del PEF.
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Coyuntura econdmica internacional

1.1 Perspectivas de la economia mundial

1. El crecimiento mundial continta débil y los
factores que lo impulsan estan cambiando. Las
economias emergentes que han sido las principales
contribuyentes al crecimiento econémico global en
los afios recientes se han debilitado, mientras que
las economias avanzadas lideradas por un mejor
desemperfio de Estados Unidos estan comenzando a
crecer paulatinamente.

2. El Fondo Monetario Internacional (FMI) ahora
proyecta (Octubre 2013), en su escenario base un
crecimiento del 2.9 por ciento para la economia
mundial en 2013, 0.3 puntos porcentuales menos que
lo proyectado el pasado julio. Para 2014-15, el FMI
espera que el producto mundial presente un mejor
desempefio con crecimientos del 3.6 por ciento y 4
por ciento, respectivamente.

Gréfico 1: Crecimiento del PIB mundial
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Grafico 2: Tasa de crecimiento de la economia mundial por regiones
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3. Sin embargo, el FMI alerta que sus proyecciones

base permanecen con riesgos hacia la baja, siendo los
principales en el corto plazo:

e El impacto que pudiese tener internamente y
en la economia mundial la retirada del estimulo
monetario en Estados Unidos, cuyo mero anuncio
ya ha causado alzas en las tasas de interés de
largo plazo y salidas de capital en los paises
emergentes. Un retiro ordenado minimizaria las
salidas de flujos de capital de paises emergentes
y en desarrollo, evitando depreciaciones
significativas. Un retiro prematuro conllevaria
a mayores aumentos en las tasas de interés que
podrian minar el crecimiento de la economia
estadounidense y de la economia mundial.

e El resurgimiento de un impase fiscal en Estados
Unidos, que esta causando un cierre temporal de
la administracion federal y la falta de un acuerdo
sobre el techo de la deuda ptiblica que de no ser
solucionado, podria conllevar a una crisis de
deuda soberana con efectos negativos no solo
para los Estados Unidos sino también para la
economia global.

e Fatiga de ajuste, desacuerdos politicos y un
sistema financiero fragmentado que mantiene la
posibilidad de una nueva crisis en la Zona Euro.

e La transicion en China hacia un menor pero mas
sostenible crecimiento basado en mayor parte en
el consumo.

® Riesgos geopoliticos que podrian causar
interrupciones en la produccién petrolera y
volatilidad en sus precios.

4. A pesar de estos riesgos e incertidumbres, el FMI

considera que el “balance de riesgos estd mejor equilibrado
que hace un afio ya que ha aumentado la confianza en la
sostenibilidad de la recuperacion de los Estados Unidos y
en la viabilidad a largo plazo de la Zona Euro”.

Es asi que en su modelo de proyeccién global, el
FMI ahora muestra un abanico de pronosticos de
crecimiento con rangos menos amplios que en abril
2013 y octubre de 2012. Esto implica que si bien los
riesgos persisten, la banda de crecimiento inferior
se ubica en 2.3 y 1.9 por ciento para 2013-14, un
escenario mas favorable con relacién al 1.8 y 1.2 por
ciento de abril.
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Grafico 3: Bandas de crecimiento alrededor del escenario base
Cambio porcentual anual
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Esto se debe a que el riesgo cuantitativo que se
relaciona al desempeno de la actividad econdmica ha
disminuido debido a que el crecimiento en Estados
Unidos gana impetu y la Zona Euro evoluciona
favorablemente. Sin embargo, los riesgos de corto
plazo antes mencionados, mantienen las perspectivas
de crecimiento en alerta. En todo caso, si estos se
materializaran, enfrentarian a un sector real de
la economia mas fortalecido actualmente lo que
conllevaria a menores caidas en las proyecciones,
mientras que si estos riesgos se hubiesen concretado
en abril u octubre del afio pasado, las revisiones del
producto mundial a la baja habrian sido mayores.

De igual forma, segtin el FMI las probabilidades de
una recesion se han reducido considerablemente en
la Zona Euro y Japon, ya que las reformas econémicas
se traducen en mejores perspectivas de crecimiento.

Grafico 4: Probabilidad de una recesion
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Economias avanzadas
8. Las economias avanzadas estan recuperando

lentamente la senda del crecimiento. La expansion
monetaria de Estados Unidos ha fortalecido su

10.

11.

12.
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economia al igual que Japdn, mientras que la Zona
Euro finalizd 6 trimestres de caidas consecutivas
en el PIB trimestral. Para 2013, el FMI estima un
crecimiento del 1.2 por ciento para este grupo y del
2 por ciento para 2014, siendo liderado por Estados
Unidos. En su conjunto para este periodo no existe
variacion en los prondsticos al comparar con las
proyecciones de julio.

En Estados Unidos, el debate se ha centrado sobre la
interrupcion del estimulo monetario anunciado por
la Reserva Federal meses atras. La politica monetaria
de flexibilizacidon cuantitativa que ha consistido en
la compra de titulos financieros, mayoritariamente
publicos, ha tenido un impacto positivo para la
economia. Las bajas en las tasas de interés redujeron
los costos de financiamiento y fomentaron la
inversion. Las presiones inflacionarias se mantienen
bajo control y los altos indices de desempleo han
decrecido. En septiembre la Reserva Federal decidi6
mantener el ritmo de compra de titulos hasta que
exista mayor evidencia de consolidacion econémica.
Esta politica ha contrarrestado al llamado “secuestro
fiscal”, representado por una contraccion en el gasto,
eliminacién de exenciones y aumento de impuestos,
lo que ha sido catalogado como un ajuste fiscal
excesivo por el FML

Para el afio en su conjunto, el FMI espera que
Estados Unidos crezca en 1.6 por ciento y para 2014,
se convierta en la economia avanzada con mejor
desempenio (2.6 por ciento). No obstante, estas
proyecciones se basan en que el impase sea transitorio
y los acuerdos fiscales sean concretados en el tiempo
y forma requeridos.

La economia  japonesa  ha respondido
satisfactoriamente a los estimulos fiscales y la politica
monetaria expansiva que busca duplicar la base
monetaria para finales de 2014. Producto de estos,
la deflacion ha quedado atrds y la depreciacion
cambiaria ha aumentado las exportaciones. Para el
ano se espera que el crecimiento aumente en 2 por
ciento pero disminuya a un 1.2 por ciento en 2014,
ante el aumento en los impuestos al consumo y la
reduccion en el gasto fiscal para sanear las finanzas
publicas.

Finalmente, la Zona Euro aunque con fuertes rezagos
mostrd sefiales de reactivacion con un timido 0.3
por ciento de crecimiento en el segundo trimestre
del afo después de 6 trimestres consecutivos de
contraccion. El desempleo, un limitado acceso al
crédito y un decaido consumo mantienen al grupo



sin un panorama claro sobre el rumbo de la politica
economica. Se espera que la Zona Euro se contraiga
en 0.4 por ciento este ano para recuperarse en un 1
por ciento en 2014 en la medida que la contraccion
fiscal se reduzca.

Economias emergentes y en desarrollo
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El replanteamiento sobre el rumbo de la politica
monetaria en Estados Unidos y los cambios
estructurales en China han marcado la pauta para
una desaceleracion en las economias emergentes y en
desarrollo.

La expansion monetaria de Estados Unidos y la baja
en la tasa de interés en ese pais promovio la entrada
de capitales hacia las economias emergentes. Si bien
estos flujos contribuyeron a la expansion del crédito
e inversién también apreciaron el tipo de cambio
real, afectando la competitividad del sector externo.
El anuncio sobre un posible retiro del estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal a partir de
la segunda mitad del afio, inicié una salida de este
capital que provoco depreciaciones en las monedas
de varios paises emergentes e inflacion.

Ante este escenario, este grupo creceria 4.5 por
ciento en 2013, una revisiéon a la baja en 0.5 puntos
porcentuales al comparar con las estimaciones
presentadas en julio. Para 2014, el crecimiento seria
cercano al 5.1 por ciento, lo que también refleja una
revision a la baja en 0.4 puntos porcentuales.

América Latina y Centroamérica

16.

17.

Para América Latina, el crecimiento pronosticado
para 2013 es de 2.7 por ciento, 0.3 puntos porcentuales
menos que lo proyectado en julio, ante una caida en
los precios internacionales de los principales bienes
exportables.

Con excepcion de Nicaragua, la revision para el
resto de paises de Centroamérica es negativa ante
una inminente caida en los ingresos por remesas
y turismo. Los mayores ajustes se dan para Costa
Rica con una revision a la baja en 0.7 porcentuales
y Honduras con 0.5 puntos porcentuales. Para el
2014-15 el FMI pronostica una modesta mejora en las
perspectivas de crecimiento de la region.

Capitulo I: Coyuntura econdmica internacional

K

Grafico 5: Tasa de crecimiento del PIB real de Centroamérica
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Precios internacionales

Conexcepcion del petréleo, los precios internacionales
en los mercados de futuros muestran bajas notables
ante la desaceleracion de la economia China, una
posible contraccién en la liquidez de Estados Unidos
y mejores condiciones de oferta.

El precio del café arabica registra un promedio para
2013 de US$149.3 por quintal, menor en 24 por ciento
al mostrado en 2012 y 33 por ciento por debajo del
precio del 2011, su histérico mas alto en términos
nominales. Esta caida refleja la recuperaciéon en la
produccién cafetalera de Colombia y un cambio en
la demanda hacia café robusta. Para 2014, el precio
rondaria los US$140 dolares por quintal ya que
contrario a los prondsticos, la cosecha cafetalera de
Brasil para 2013/14 no estaria afectada por las bajas
temperaturas que afectaron al pais en la primera
mitad del afio.

Por su parte se proyecta que el precio de la carne
aumente en un leve 0.4 por ciento en 2013 (US$ 4.4/
Kg) pero decline en 5.6 por ciento en 2014.

Grafico 6: Principales bienes de exportacion y petréleo
Proyeccién de la tasa de crecimiento
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22.

23.

La produccién azucarera ha crecido notablemente
originando un superavit a nivel mundial. Para el
2013 el precio promedio se concentra en US$22.4 por
quintal, una caida del 13.7 por ciento con respecto
a 2012. Brasil ha anunciado un crédito fiscal para
la industria del etanol para frenar la produccion
azucarera y fortalecer los precios.

Por ultimo, se proyecta que el precio del oro baje 12.7
por ciento en 2013 después de 11 afios consecutivos
de alzas. Este nuevo comportamiento pareciera
reflejar una mejor expectativa de crecimiento mundial
y menores tensiones financieras en los mercados
internacionales. Ademas, los altos precios de afios
anteriores fomentaron grandes inversiones en el
sector minero y mayor oferta. El precio promedio del
ano seria de US$1,432 por onza troy.

En lo que refiere a los bienes de consumo, la
normalizacién en las condiciones de cosecha ha
inducido en la baja generalizada en los precios de
alimentos mientras que en el caso del petrdleo su
precio es mayoritariamente volatil ante una demanda
aun fuerte por parte de las economias emergentes y en
desarrollo. A esto se suma las tensiones geopoliticas
del Medio Oriente y posibles cambios en la politica
de oferta por parte de la OPEP.

Grafico 7: Principales bienes de consumo interno
Proyeccion de la tasa de crecimiento
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Para 2013, el precio promedio del barril de petrdleo
seriade US$98.2, superioren4.3 por ciento al comparar
con 2012. Para 2014 el precio seria levemente inferior
segun los mercados a futuros con US$97.9 promedio
por barril. La produccion petrolera ha mejorado ya
que Iraq retorno a niveles existentes anteriores a la
guerray Libia alcanzo el 80 por ciento de su capacidad.
Sin embargo, el Banco Mundial en su ultimo informe
sobre las perspectivas de los precios internacionales,
advierte sobre la incertidumbre de la politica de oferta
de la OPEP ante una reduccion en el consumo de las
economias avanzadas, en especial Estados Unidos y
una mayor oferta de paises no miembros de la OPEP
que ha inducido a menores precios del crudo. En el
pasado la OPEP ya ha limitado la oferta del producto
con el fin de encarecer su precio.

La produccién mundial de maiz y trigo 2013/14
se estima en 960 y 698 millones de toneladas, un
incremento considerable en comparacion a la
cosecha 2012/13 de 855 y 655 millones de toneladas
de maiz y trigo respectivamente. Con una mejor
oferta, los precios han decaido. El precio promedio
del maiz seria de US$224.7 por tonelada para 2013,
una disminucion del 24.7 por ciento al comparar con
2012. Para el trigo, el precio promediaria US$254.2,
una caida del 18.8 por ciento para el mismo periodo.

Por ultimo, el precio del arroz también refleja
tendencias a la baja ante una mejor produccién
mundial y un fuerte inventario de Tailandia. Para
2013, el precio promedio rondaria los US$545 por
tonelada, registrando una reduccion del 3.2 por
ciento en comparacion a 2012.



Coyuntura econdmica nacional

2.1 Actividad econdémica

1. La tendencia de desaceleracion de la economia
(aunque a tasas relativamente altas), que se plasmod
en nuestro informe anterior, se continudé manifestado
a julio de 2013. Si bien las cuentas nacionales
trimestrales registran una fuerte aceleracion durante
el segundo trimestre, FUNIDES considera que, en su
conjunto, el contexto pareciera ser mads consistente
con un menor ritmo de actividad que el afio pasado.
La actividad econdmica se debilité en el primer
trimestre, se recuperd en el segundo, y pareciera
volvera a disminuir en el tercer trimestre.

2. Al igual que en el informe anterior, el alza en el
precio de los alimentos contintia siendo la principal
fuente de pérdida en el poder de compra de los
consumidores. Aun asi, la inflacion general y la
subyacente se mantuvieron en linea con lo esperado,
lo cual habria incidido en disminuir las expectativas
de inflacion.

Produccion y demanda

3. En julio de 2013, las distintas mediciones de los
indicadores de produccion coincidieron en registrar
un crecimiento interanual mas lento que el observado
al final del primer semestre. El indice mensual
de actividad econémica (IMAE), publicado por el
Banco Central de Nicaragua (BCN), ha mostrado
una tendencia-ciclo en franca desaceleracién durante
todo el afo 2013, registrando un 4.3 por ciento en
julio (6.6%, enero 2013). Por su parte, aunque el
crecimiento promedio anual mostré una tendencia
acelerada desde enero (4.4%) hasta junio (5.3%), en
julio mostré una leve reversion (5.2%).

Grafico 1: IMAE Promedio 12 meses y tendencia-ciclo
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Grafico 2: IMAE Promedio 12 meses y tendencia-ciclo
Tasa de crecimiento interanual
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4. EIIMAE promedio enero-julio creci6 4.8 por ciento de
forma interanual, destacandose el crecimiento de la
construccion (11.1%), agricultura (11%), manufactura
(8.3%), energia y agua (7.5%) y silvicultura, pesca y
mineria (6.4%). Con excepcion de energia y agua, las
otras actividades han perdido dinamismo a lo largo
del afo; especialmente en el caso de construccion
que, a pesar de habérsele reestimado su nivel de
crecimiento de uno a dos digitos, es apenas un tercio
del registrado en diciembre 2012 (32%).

Grafico 3: IMAE por actividad econémica. Enero-julio 2013
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5. Al considerar la ponderacion de cada actividad,
la mitad del crecimiento de enero-julio (4.8%) fue
impulsado por manufactura (1.5 puntos) y agricultura
(0.9 puntos), quienes han punteado desde inicios del
ano, debido al dinamismo de la produccién de cana
de azucar, granos basicos, alimentos (especialmente
azucar), zona franca y derivados del petréleo. Un 20%
adicional del crecimiento lo aportaron construccion
(0.5 puntos) y ensenanza y salud, derivado,
principalmente, del aumento de las edificaciones
de servicios en Managua y obras residenciales en el
resto del pais; y de la contratacion de personal para
proyectos educativos y sanitarios.
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Grafico 4: IMAE por actividad econémica. Enero-julio 2013.
Aportes al crecimiento promedio interanual
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Grafico 5: Indicadores de consumo privado. Enero-julio 2013.
Tasa de crecimiento real interanual
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Por el lado de la demanda, la actividad econdmica fue
impulsada por el consumo privado, las exportaciones
y el gasto publico.

Destaca el gasto publico que crecidé 6.8 por ciento
interanual, debido a la contratacion de empleados
para atencién de programas de educacion, salud y
seguridad publica y al fuerte aumento en la inversion.
Por su parte, FUNIDES estima que el consumo
privado puede haber crecido entre 3.5 - 4 por ciento
interanual, consistente con el crecimiento real de
indicadores relacionados como las remesas familiares
(3.4%), la actividad econdmica, las importaciones de
bienes y los impuestos asociados al consumo (6.2%),
en tanto que los salarios reales en el sector formal se
han mantenido invariables durante todo afio.

Cuadro 1: Indicadores de actividad econémica

Fuente: FUNIDES

Inversién Publica del Gobierno Central

Tasa de
Enero - julio 2013 crecimiento real
interanual
IMAE 4.8
Consumo privado 312 -4.0
Gasto primario de gobierno central v 6.8
Memoranda
Remuneraciones 41
Compra de bienes y servicios 3.0
Inversion publica 29.7
Exportaciones FOB de bienes 41
Importaciones FOB de bienes -0.7
Inversion privada -1.0

Fuente: FUNIDES.

v Incluye gastos de capital y excluye intereses
Fuente: Estimaciones de FUNIDES con base en datos oficiales

Remesas familiares

Salarios del sector fomal 0.0

Impuestos al consumo

Crédito al consumo

Importaciones de bienes de consumo . 1.9

FUNIDES estima que la inversion (excluyendo
variacion de existencias) crecié 3.9 por ciento en
enero-julio 2013, respecto del mismo periodo del ano
anterior. Este resultado se deriva de la evolucién de
la construcciéon, que segun el IMAE crecié 11.1 por
ciento, y la inversién en maquinaria y equipo medida
a través de sus importaciones, las cuales cayeron 4.3
por ciento en términos reales en el periodo. Dado que
la inversion publica creci6 29.7 por ciento, la inversion
privada debid haber disminuido 1 por ciento.

Grafico 6: Indicadores de inversion. Enero- julio 2013.
Tasa de crecimiento real interanual
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El crecimiento real (volumen) de las exportaciones
durante el periodo (4.1%) se origind en el dinamismo
de zonas francas y de algunos productos principales
de exportacion, entre los que destacan bienes mineros,
agropecuarios y alimentos manufacturados. Por su
parte, las importaciones de bienes experimentaron
una caida en casi todos sus componentes, excepto
las de consumo, contrario a las de las zonas francas
que en julio alcanzaron la mayor tasa de crecimiento
interanual acumulada del ano (6.6%).



Empleo y salarios

10. De acuerdo con los datos de afiliados a la seguridad
social el crecimiento del empleo formal ha estado
estable alrededor del 8 por ciento, siendo las
actividades de comercio (20.2%), construccion
(12.5%), transporte (11.1%) y agricultura (10.7%)
las mas dinamicas en el periodo enero-julio 2013,
respecto a su homologo del ano anterior. Dada la lenta
evolucion en algunas actividades como comercio, es
probable que el crecimiento de la afiliacion se deba
en parte a la politica de la institucién aseguradora de
ampliar la cobertura de la afiliacion. Otras actividades
con alta participacion en el empleo formal, tales
como servicios e industria, mostraron crecimientos
relevantes 5.4 y 3.3 por ciento, respectivamente.

Grafico 7: Asegurados activos del INSS por actividad
econémica. Enero-julio 2013.
Tasa de crecimiento interanual
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11. A julio 2013, los salarios reales de los asegurados
activos en la seguridad social continuaron mostrando
un estancamiento en el total y crecimientos mixtos
en los componentes. El crecimiento interanual
enero-julio del salario real promedio fue de 0.04 por
ciento, como resultado del crecimiento en el salario
real de minas (9.9%), industria (3.9%) y servicios
(0.3%), contrastado con caidas en comercio (-5%),
construccion (-3%) y transporte (-2.9%).

Grafico 8: Salarios reales de los asegurados activos del INSS
por rama de actividad. Enero-julio 2013
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Grafico 9: Salario real de los asegurados del INSS. Julio 2013.
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12. Enseptiembre 2013, la inflacion interanual registr6 7.4
por ciento, para marcar una tendencia a desacelerarse
que inici6 desde mayo. Para septiembre, alimentos y
bebidas (10.3%), bebidas alcohdlicas y tabaco (9.3%),
educacion (8.1%) y hoteles y restaurantes junto con
alojamiento (7.4%) fueron las divisiones del indice
de precios al consumidor (IPC) mas dindmicas en
términos interanuales.

Grafico 10: Inflacion. Septiembre 2013.
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Grafico 11: Inflacién por componentes. Septiembre 2013.
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13. Cuando se pondera la inflacion por division con el
peso que tienen dentro del IPC global, se observa que
alimentos y bebidas es la division que mas aportd
al resultado interanual con 3.6 puntos porcentuales
(pp)- Al agregar restaurantes y hoteles (0.7 pp),
alojamiento (0.7 pp) y educacion (0.5 pp), se obtiene
que estas cuatro divisiones representan el 75 por
ciento de la inflacion de septiembre.

Grafico 12: Inflacién por componente. Septiembre 2013.
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Grafico 13: IPC general y subyacente
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14. La desaceleracion del IPC global es mas pronunciada
en el indicador de inflacion subyacente. Para
septiembre registrd 5.8 por ciento, continuando con
la tendencia de inflaciones cada vez menores que
se observa desde finales de 2011. Dado que el IPC
subyacente excluye del calculo la variacion de precios
de los alimentos perecederos, tarifas de servicios
basicos y precios de combustible, se desprende que
son los alimentos perecederos los que estan marcando
la presion en el componente respectivo.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - TERCER TRIMESTRE 2013

2.2 Sector externo

15. En  enero-julio 2013, las importaciones de
mercancias (excluyendo zona franca) superaron a
las exportaciones en 1,523.5 millones de ddlares,
generandose un mayor déficit comercial de 46
millones de ddlares, comparado con el mismo
periodo del ano anterior. Este mayor déficit se dio
a pesar de la caida en las importaciones respecto de
enero-julio de 2012 (-US$113 millones), debido a que
también hubo una caida en las exportaciones de una
magnitud superior (US$159 millones), generando
una ampliaciéon de la brecha comercial.

Grafico 14: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona franca).
Enero-julio.
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Grafico 15: Balance comercial de mercancias (excluyendo zona
franca). Enero-julio.
Porcentaje del PIB
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16. El ritmo de caida interanual en el valor de las
exportaciones a julio (9.8%) fue muy similar al que se
ha registrado durante el afio. Excepto los productos
mineros que crecieron 11.8 por ciento, el resto de
mercancias experimentaron bajas respecto de enero-
julio anterior, destacandose las menores exportaciones



agropecuarias (-14.6%), y manufacturas (-13.3%) y, en
menor medida, las de productos de pesca (-3.6%).

Grafico 16: Exportaciones de Mercancias FOB. Enero-julio.
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Grafico 17: Exportaciones de mercancias FOB. Enero-julio 2013.
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17. La caida nominal de las exportaciones se origind en
los menores precios en el mercado internacional, ya
que su volumen mas bien aumento. Asi, la tendencia-
ciclo de las exportaciones marcé un crecimiento de
5.9 por ciento interanual en el mes de julio.

Grafico 18: Exportaciones reales de bienes y tendencia-ciclo. A julio 2013.
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18. En el acumulado del periodo enero-julio, las
exportaciones reales de bienes aumentaron 4.1 por
ciento, a partir del crecimiento leve de las mercancias
(1.9%) y el impulso de las exportaciones reales de
zona franca (6.6%).

Grafico 19: Exportaciones reales por tipo de producto. Enero-julio 2013.
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19. En el caso de las exportaciones reales (volumen)
de mercancias, el crecimiento en enero-julio 2013
se origind en el dinamismo de los productos de
exportacion principales (4.1%), pues el componente
de otros productos tuvo una evolucion contraria
(-4.0%).

Grafico 20: Exportaciones reales de mercancias FOB (excluye zonas francas y
servicios). Enero-julio 2013.
Tasa de variacion interanual
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20. Al interior de los principales productos el
desempefio fue heterogéneo. Por un lado, se
registraron incrementos sustanciales en el volumen
de exportacion de ganado bovino (251%), café
instantaneo (29%), frijol (28%), oro (19%), mani (14%),
galletas (13%) y bebidas y rones (13%), asi como un
leve crecimiento en café (2.7%). Por el contrario,
hubo caidas importantes en el volumen de rubros
tradicionales como carne vacuna (-22%), camardn
(-17%), aztcar (-15%) y banano (-7.6%).
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Grafico 21: Exportaciones reales FOB de los principales
productos. Enero-julio 2013.
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21. La evolucion en el valor de las exportaciones se
presenta en el grafico siguiente:

Grafico 22: Exportaciones FOB de los principales productos.
Enero-julio 2013.
Tasa variacion interanual
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22. El valor de las importaciones acumuld 2,987 millones
de ddlares a julio 2013, lo que representa una caida
interanual de 3.6 por ciento. En este comportamiento
incidio el menor valor de las compras de petrdleo y
derivados (-13%), bienes de capital (-3.7%) y bienes
intermedios (-2.4%). Las tnicas importaciones con
crecimiento positivo de sus valores fueron bienes de
consumo (2.6%) y otras importaciones (13%).

Grafico 23: Importaciones de mercancias FOB. Enero-julio 2013.
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Grafico 24: Importaciones FOB. Enero - julio 2013.
Tasa de variacion interanual
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23. En términos de volumen de importaciones, se
registré una caida de los bienes (-0.7%) derivada de
las tendencias contrapuestas entre la debilidad en las
importaciones de mercancias (-3%) y el vigor de las
importaciones de zona franca (6.6%).

Grafico 25: Importaciones reales, por tipo de productos.
Enero-julio 2013
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24. La tendencia-ciclo de las importaciones reales de
bienes siguié mostrando una desaceleracion continua
(iniciada desde noviembre de 2010), de tal forma que
el crecimiento interanual del mes de julio fue de 1.9
por ciento.

Grafico 26: Importaciones reales de bienes y tendencia-ciclo. A julio 2013.
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Fuente: Elaboracion de FUNIDES con base en datos oficiales



Grafico 27: Importaciones reales de mercancias FOB.
Enero-julio.
Tasa de variacion interanual
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25. La factura petrolera se redujo 12.4 por ciento
interanual en el periodo enero-julio 2013, tanto
por disminuciones en el consumo de derivados del
petroleo como por ligeras disminuciones en el precio
promedio de este hidrocarburo (-1%).

Grafico 28: Factura petrolera y precio internacional del petréleo. Enero-julio.
Millones de délares y ddlares por barril (der)
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26. Los ingresos por remesas familiares continuaron
desacelerandose a agosto 2013, aunque el ritmo de
crecimiento es todavia relevante. En el acumulado
de los primeros ocho meses del afio, el crecimiento
interanual fue de casi 6 por ciento. En términos reales
las remesas crecieron interanualmente 3.6 por ciento
en el periodo enero-agosto 2013.

Capitulo II: Coyuntura econdmica nacional
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Grafico 29: Remesas familiares. Enero-agosto.
Millones de délares y porcentaje del PIB (der)
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27. Finalmente, los ingresos por turismo disminuyeron
de forma interanual 6.6 por ciento en el primer
semestre del ano, acumulando un nivel de servicios
por viajes muy similar al del afio 2011.

Grafico 30: Ingresos del turismo. Enero-junio.
Millones de délares y porcentaje del PIB (der)
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2.3 Sector fiscal
Sector publico consolidado' (SPC)

28. El balance antes de donaciones del SPC para los
primeros 7 meses del afio fue deficitario en C$845
millones (0.5 por ciento del PIB), mayor en C$717
millones que en el mismo periodo de 2012. Si bien

1 Incluye Gobierno Central, INSS, ALMA, BCN y Empresas Publicas.

11



X

FUNIDES

29.

la dindmica de los ingresos por impuestos y por
contribuciones sociales ha continuado, estos no
compensaron el aumento en el gasto orientado a la
infraestructura productiva lo cual explica el deterioro
en el balance.

Las donaciones por su parte, disminuyeron en un
17 por ciento como lo habia anunciado el ejecutivo
al presentar una reforma al Presupuesto General de
la Repuiblica 2013. Después de donaciones, el balance
fue superavitario en C$440 millones equivalentes a
0.3 por ciento del PIB, siendo menor en 0.7 puntos
porcentuales al comparar con 2012.

Grafico 31: Balance del SPC antes y después de donaciones
(enero-julio de cada aiio)
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Grafico 32: Balance del SPC antes y después de donaciones.
(enero-julio de cada ario)
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30.

12

Los ingresos crecieron en un 13.8 por ciento en
términos nominales y 6 por ciento en términos
reales (ajustando por la inflacién.) Los impuestos
aumentaron 8.4 por ciento en términos reales
reflejando tanto el incremento en impuestos del
Gobierno Central a raiz de la entrada en vigencia
de la Ley de Concertacion Tributaria (LCT) como
mayores tributos recaudados por la Alcaldia de
Managua (ALMA).

31.

32.
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Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron 7.3
por ciento en términos reales ante una ampliacién en
la base gravable producto del ajuste al salario minimo
y salarios del Gobierno Central y el incremento en el
numero de asegurados.

Por ultimo, los ingresos por servicios crecieron en
menor medida con un 2.6 por ciento en términos
reales. En esta cifra influyeron las menores
operaciones por servicios portuarios de la Empresa
Portuaria de Nicaragua (EPN) como consecuencia
de la caida en las importaciones y menor generacion
eléctrica en las plantas de la Empresa Nicaragiiense
de Electricidad (ENEL).

Grafico 33: Ingresos y gastos del SPC

(enero-julio de cada ario)
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Grafico 34: Ingresos y gastos del SPC

(enero-julio de cada afio)

Fuente: BCN
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33. El gasto total se incrementd en 15.8 por ciento en

términos nominales, 7.8 por ciento en términos reales
y fue equivalente al 25.4 por ciento del PIB. El gasto
corriente crecid en 2.3 por ciento en términos reales
producto de un incremento en las remuneraciones
(4.8%), prestaciones sociales (12.4%) y mayores
compras de bienes y servicios (4.2%) que compenso
una fuerte caida en otros gastos.



34. El gasto de capital crecié en un 29.9 por ciento en

términos reales. Este aumento es resultado del
incremento en la inversion publica del 43.8 por
ciento cuyo peso es del 67 sobre el gasto de capital
total y mayores transferencias de capital en 9.5 por
ciento. Sobresale la buena ejecucion del Programa de
Inversion Publica (PIP) del Gobierno Central enfocado
a la infraestructura productiva, la ampliacion de la
red de distribucién eléctrica por parte de la Empresa
Nacional de Transmisiéon Eléctrica (ENATREL)
y la intensificaciéon del Programa Nacional de
Electrificacion Sostenible y Energia Renovable
(PNESER).

Grafico 35: Gastos del SPC
(enero-julio de cada afio)

BEGC (C$ Mill) =mGK (C$ Mill) -e-GC (% PIB) -o-GK (% PIB)

35,000 2
30,000
20
25,000 -
. S
]
£ 20,000 158
kS g
E 3
% 15000 108
)
10,000 =
5
5,000
o 24,018 | 6,355 28,018 | 7,008 31,039 = 9,528 .
2011 2012 2013
Fuente: BCN
Gobierno Central (GC)

35. La politica fiscal medida a través del indicador de

impulso fiscal que mide la contribucién de la politica
fiscal en la demanda agregada, sugiere que esta fue
basicamente neutral en los primeros 7 meses del afio
al ubicarse en 0.2 por ciento del PIB.

Cuadro 2: Indicador del Impulso Fiscal (IIF) del Gobierno Central
(enero-julio de cada ario)

BP Efectivo BP Estructural IIF

porcentaje del PIB
2009 -1.4 -1.2 0.1
2010 0.5 0.5 -1.7
2011 0.8 0.8 -0.3
2012 14 14 -0.6
2013 1.2 1.2 0.2

Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN.
BP: Balance primario.

36. Elbalance antes de donaciones aunque superavitario,

fue menor en C$121 millones al registrado en 2012 ya
que el gasto, en especial la inversion publica crecié en

}\'/
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una proporcién mayor a los ingresos. Las donaciones
al Gobierno Central sumaron C$1,248 millones y
fueron menores en 7.5 por ciento respecto a 2012.
El balance después de donaciones fue superavitario
en 0.9 por ciento del PIB y menor en 0.3 puntos
porcentuales al registrado para el mismo periodo de
2012.

Grafico 36: Balance del Gobierno Central
(enero-julio de cada afio)
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Grafico 37: Ahorro corriente del Gobierno Central
(enero-julio de cada ario)
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37. Los ingresos sumaron C$26,870 millones equivalente
al 58 por ciento de lo programado (con base en
la reforma del PGR 2013) para el afio y superior al
49 por ciento alcanzado para el mismo periodo de
2012. El crecimiento fue 13.2 por ciento en términos
nominales y 5.4 por ciento en términos reales. Los
impuestos crecieron 8.6 por ciento en términos reales
registrando una presion tributaria del 15.6 por ciento
del PIB, siendo esta mayor en 0.8 punto porcentual
a la del 2012. El componente de otros ingresos que
representa un 7 por ciento del total de ingresos del
Gobierno Central, registré6 una caida del 23.8 por
ciento en términos reales debido a menores tasas por
servicios de importaciones y del sector forestal.
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Grafico 38: Ingresos del Gobierno Central
(enero-julio de cada ario)
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Grafico 39: Ingresos del Gobierno Central
(tasa de crecimiento, enero-julio de cada afio)
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Grafico 40: Impuestos del Gobierno Central
(tasa de crecimiento, enero-julio de cada afio)
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38. Por tipo de impuesto, el impuesto sobre la renta (IR)
el cual representa el 37 por ciento de la recaudacion
total, mantiene el dinamismo visto a lo largo del
ano con un crecimiento acumulado a julio del 12.6
por ciento en términos reales, superior al 3.9 por
ciento para el mismo periodo de 2012, mostrando
la influencia de la entrada en vigencia de la Ley de
Concertacion Tributaria en enero de 2013.
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39. El impuesto al valor agregado (IVA) registra un
crecimiento real del 7 por ciento pero menor al 10.2
por ciento del afio anterior. Esta desaceleracion
es producto de menores recaudaciones por IVA
importado ante la caida en las importaciones. Este
mismo comportamiento se ve reflejado en el impuesto
selectivo al consumo (ISC) con un crecimiento real
del 4.4 por ciento acumulado a julio, vis a vis el 5.8
por ciento en 2012. De igual forma el ISC importado
ha decaido a lo largo del afno. La categoria de otros
ingresos presentd un significativo crecimiento del
46.8 por ciento ante un aumento en los impuestos
de timbres fiscales. Por udltimo los impuestos al
comercio y transacciones internacionales aunque
reflejando la menor dinamica del sector externo del
pais, mantienen un crecimiento real del 2.5 por ciento
impulsado principalmente por el aumento en los
derechos arancelarios a la importacién.

Grafico 41: Impuestos del Gobierno Central
(tasa de crecimiento real, enero-julio de cada aiio)
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Grafico 42: Impuestos del Gobierno Central.
(contribucion al crecimiento real, enero-julio de cada aio)
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40. El gasto del Gobierno Central a julio fue de
C$26,636 millones, equivalente al 55 por ciento de lo
programado para el afio en su conjunto. En términos
de crecimiento registré un aumento nominal del 13.9
por ciento y del 5.9 ajustando por inflacién.



41. El gasto corriente, cuyo peso en el gasto total fue de
76 por ciento, crecié en 2.5 por ciento en términos
reales, significativamente menor al 18.4 por ciento del
gasto de capital.

42. En el aumento del gasto corriente influyeron los
ajustes salariales anunciados para trabajadores del
Gobierno Central al igual que el acuerdo de ajuste
en salarios minimos, incrementando las prestaciones
sociales en 20.6 por ciento en términos reales y las
remuneraciones a los empleados en 4.1 por ciento.
Por su parte la inversion publica crecioé en 29.7 por
ciento y las transferencias de capital en 9.5 por ciento,
ambas en términos reales.

Grifico 43: Gastos del Gobierno Central
(enero-julio de cada afio)

i C$ Mill - -% PIB

30,000 20
162 16.7 18
25, 16.0 -
5,000 : 16
14
20,000 g
» ]
N
E 15,000 10<
@ 8 &
© =
10,000 6 =
5,000 4
2
20,113
0 0
2011 2013
Fuente: BCN
Grafico 44: Gasto corriente y de capital del Gobierno Central
(enero-julio de cada ario)
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Grafico 45: Gastos del Gobierno Central
(tasa de crecimiento real, enero-julio de cada ario)

m2012 m2013

35

30

25

20

15

Porcentaje

10

5 21

K

FUNIDES

Corriente Capital Inversién

Fuente: BCN

Total

43. Como enanos anteriores, el balance fiscal del Gobierno
Central después de donaciones fue mas que financiado
con recursos externos. El financiamiento externo neto
fue de C$1,660 millones equivalentes al 1 por ciento
del PIB, con desembolsos de C$2,341 millones y
amortizaciones de C$681 millones. El financiamiento
interno neto fue negativo en C$3,143 millones. Este
altimo estuvo compuesto de una aumento en el
crédito neto del Banco Central al Gobierno de C$1,682
millones a titulo de variacion de depdsitos (C$2,638
millones) y C$956 millones en compra de valores y
titulos especiales de inversion (TEI). Adicionalmente
el financiamiento neto de las entidades financieras
fue de C$1,220 millones mientras que la concesion
de préstamos netos a sociedades no financieras fue
negativo en C$6,045 millones. Cabe sefialar que la
reduccion en el financiamiento interno fue mayor
que en 2011-2012 lo que significa que el gobierno
contintia contribuyendo a la acumulacion de reservas
internacionales y/o al crecimiento del crédito al sector

privado.

Grafico 46: Financiamiento del Gobierno Central
(enero-julio de cada aio)
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Recuadro 1: Reforma al Presupuesto General de la
Republica 2013

En septiembre del presente ano fue aprobada en la
Asamblea Nacional una iniciativa para reformar el
Presupuesto General de la Republica (PGR) 2013. Dicha
modificaciéon se debié a una dindmica mas favorable
de los impuestos que la programada en el proyecto del
PGR 2013. En este comportamiento influy6 la entrada en
vigencia de la Ley de Concertacién Tributaria (LCT) en
enero y una mejor perspectiva de crecimiento econémico
anual proyectado actualmente en 4.2 por ciento.

Grafico 1: Supuestos macroeconémicos para la reforma al PGR 2013
(porcentaje)
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Fuente: BCN

El presupuesto de ingresos pasaria a ser de C$46,261.7
millones, lo que reflejaria un crecimiento de 11.2 por
ciento con base al presupuesto liquidado de 2012 y 2.1
por ciento por encima del proyecto del PGR 2013. Del
ajuste total de C$973.3 millones, 92 por ciento proviene
del impuesto sobre la renta (IR). El comportamiento del
IR ha sido mas dinamico en los uiltimos meses, con un
crecimiento promedio anual de 23 por ciento en términos

nominales a julio y de 15 por ciento ajustando por
inflacion, muy por encima del crecimiento promedio de
la economia del 5.2 por ciento, este tltimo medido por el
indice mensual de actividad economica (IMAE). Para el
ano en su conjunto, se espera que el IR aumente 18.9 por
ciento en comparacion a 2012.

Grafico 2: Dinamica del IMAE e impuesto sobre la renta (IR)
(tasa de crecimiento promedio anual)
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Fuente: BCN

El ajuste sobre los impuestos a la producciéon, consumo
y transacciones internas fue negativo en -2.3 por ciento.
Con base en el PGR 2013 aprobado, se espera que las
recaudaciones del impuesto sobre el valor agregado (IVA)
sean menores en 0.6 por ciento debido al incremento
en devoluciones al igual que el impuesto selectivo al
consumo (ISC) en un 0.5 por ciento, producto de menores
tasas impositivas que fueron incorporadas a la LCT.

Estas disminuciones estarian siendo mas que
compensadas con el aporte del 11.9 por ciento de los
impuestos sobre el comercio exterior, especificamente
sobre el valor agregado de las importaciones que estarian
reflejando mayores tasas efectivas de recaudacion.
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Cuadro 1: Balance fiscal del Gobierno Central segun la reforma al PGR 2013
2013 s 2013
G 2012 Aprobado Reforma Variacion 2012 Aprobado Reforma
(i) (ii) (iii) (ii)/() (iii)/ () (iii)/(ii) .
C$ millones porcentaje porcentaje del PIB
1. Ingresos totales 40,729 45,288 46,262 11.2 13.6 2.1 16.5 17.5 16.7
Ingresos corrientes 40,722 45,288 46,257 11.2 13.6 2.1 16.5 17.5 16.7
Tributarios 37,124 41,832 42,818 12.7 15.3 24 15.0 16.2 15.5
Sobre los ingresos 13,346 14,975 15,871 12.2 18.9 6.0 5.4 5.8 5.7
Sobre la produccién, consumo y transacciones internas 12,127 13,457 13,432 11.0 10.8 -0.2 49 5.2 4.9
Impuesto al valor agregado (IVA) 5,219 5,541 5,507 6.2 55 -0.6 2.1 2.1 2.0
Impuesto selectivo al consumo (ISC) 6,884 7,888 7,849 14.6 14.0 -0.5 2.8 3.0 2.8
Impuesto de timbres fiscales (ITF) 24 29 76 21.3 223.8 167.0 0.0 0.0 0.0
Sobre el comercio exterior 11,651 13,400 13,516 15.0 16.0 0.9 4.7 5.2 4.9
Derechos arancelarios a la importacién (DAI) 1,661 1,925 1,918 15.9 155 -0.4 0.7 0.7 0.7
Impuesto al valor agregado de las importaciones 9,990 11,475 11,597 14.9 16.1 1.1 4.0 44 4.2
No tributarios 3,426 3,359 3,332 -2.0 -2.8 -0.8 14 1.3 1.2
Rentas de la propiedad 110 43 53 -60.6 -51.5 23.1 0.0 0.0 0.0
Transferencias corrientes 62 54 54 -12.5 -12.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos de capital 7 0 4 -100.0 -39.2 0.0 0.0 0.0
2. Gastos totales 42,491 47,755 48,404 124 13.9 14 17.2 18.5 17.5
Gastos corrientes 32,337 35,614 36,207 10.1 12.0 1.7 13.1 13.8 13.1
Gastos de capital 10,154 12,141 12,197 19.6 20.1 0.5 41 4.7 44
3. Balance fiscal a/donaciones -1,761 -2,466 -2,143 40.0 21.7 -13.1 -0.7 -1.0 -0.8
Donaciones externas 3,047 3,725 3,452 223 13.3 -7.3 1.2 14 12
4. Balance fiscal d/donaciones 1,286 1,258 1,309 -2.1 1.8 4.0 0.5 0.5 0.5
5. Financiamiento -1,286 -1,258 -1,309 -2.1 1.9 41 -0.5 -0.5 -0.5
Externo neto 2,823 3,685 3,703 30.5 31.2 0.5 1.1 14 1.3
Interno neto -4,108 -4,943 -5,013 20.3 22.0 1.4 -1.7 -1.9 -1.8
Memordndum
PIB 247,421.0 258,824.1 276,250.7

Fuente: BCN, MHCP e Iniciativa de “Ley de Modificacion a la Ley Anual del PGR 2013".

El presupuesto de egresos se increment6 a C$48,404.4
reflejando un ajuste de C$649.5 millones (1.3 por ciento)
en relacion al PGR inicial. De esta cifra, un 91 por ciento
corresponde a gastos corrientes y el restante a gasto de
capital, del cual el Programa de Inversién Publica (PIP)
fue revisado al alza en C$28.8 millones.

El balance antes de donaciones seria deficitario en
C$2,142.7 millones, un 0.8 por ciento del PIB, menor al
1 por ciento programado inicialmente. Las donaciones
externas totalizarian C$3,451.9 millones, C$272.8 millones
menos a las proyectadas para el afo, conllevando a
un superavit después de estas de C$1,309.3 millones,
equivalentes al 0.5 por ciento del PIB.
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Resto del Sector Publico Consolidado

44. El balance antes de donaciones del resto del SPC
fue deficitario en C$1,079 millones, registrando
un deterioro de C$596 millones al comparar con el
mismo periodo de 2012. Este resultado es producto
de un mayor déficit combinado de las empresas
publicas ante una ampliacion en la inversion y un
menor superavit del INSS por un efecto combinado
en el incremento del gasto corriente y de capital.

Grafico 47: Balance del resto del SPC

(enero-julio de cada afio)
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Grafico 48: Balance del resto del SPC
(enero-julio de cada afio)
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45. Los ingresos totales a julio fueron de C$13,355
millones, siendo mayores en un 17.6 por ciento en
términos nominales a los obtenidos en 2012 y 9.5 por
ciento en términos reales. Los ingresos por servicios
y contribuciones sociales cuyo peso en los ingresos
totales es del 70 por ciento, aumentaron en 2.6 y 7.3
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por ciento respectivamente en términos reales. El
mayor dinamismo se observéd en los ingresos por
operaciones del Banco Central con un crecimiento del
61.7 por ciento, ingresos por transferencias con 131
por ciento y otros ingresos con 21 por ciento, todos
estos ajustando por inflacién.

Grafico 49: Ingresos del resto del SPC

(enero-julio de cada aiio)
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Grafico 50: Ingresos del resto del SPC

(enero-julio de cada afio)
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46. Los gastos sumaron C$14,434 millones, registrando
un crecimiento nominal de 22 por ciento y 13.4 por
ciento en términos reales. El gasto corriente crecid en
4.2 por ciento en términos reales ante incrementos
en la compra de bienes y servicios (5 por ciento),
remuneraciones a los empleados (7.9 por ciento) y
prestaciones sociales (10.7 por ciento), cuyo aporte es
del 92 por ciento dentro de este rubro.

47. El gasto de capital aumentd en un 60.3 por ciento en
términos reales, reflejando mayores inversiones en
ALMA, INSS y Empresas Publicas.



Grafico 51: Gastos del resto del SPC

(enero-julio de cada ario)
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Grafico 52: Gastos del resto del SPC

(enero-julio de cada ario)
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48. Las donaciones al resto del SPC disminuyeron a
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C$36.8 millones, representando un 18 por ciento del
total recibidas para el mismo periodo de 2012 y un7.5
por ciento para 2011. Esta caida refleja los menores
recursos externos en concepto de donaciones para el
Programa de Inversion Publica.

Grafico 53: Donaciones al resto del SPC

(enero-julio de cada ario)
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Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS)

49.

50.

El balance del INSS fue superavitario en C$552.1
millones aunque menor en C$235.5 millones al
observado al mismo periodo de 2012. Los ingresos
por contribuciones sociales crecieron a una tasa
real del 7.3 por ciento ante los ajustes a los salarios
minimos y salarios de trabajadores del Gobierno
Central. Adicionalmente los asegurados activos del
INSS crecieron a una tasa interanual a julio del 8.3 por
ciento. Los ingresos corrientes por inversién por su
parte aumentaron en un 31.4 por ciento en términos
reales.

Los gastos totales aumentaron en 14.9 por ciento en
términos reales. Las compras de bienes y servicios
y la inversion de la institucion crecieron a tasas del
9.7 por ciento y 135 por ciento respectivamente, con
el fin de ampliar los programas de atencion médica
complementaria. Las prestaciones sociales crecieron
en 10.6 por ciento por el ajuste a pensiones minimas.

Alcaldia de Managua (ALMA)

51.

La Alcaldia de Managua registré un déficit en sus
operaciones a julio, aunque menor al registrado para
el mismo periodo de 2012. Los ingresos por impuestos
se incrementaron en 5.2 por ciento en términos reales
mientras que el gasto total lo hizo en 7.1 por ciento.
La mayoria de los ingresos obtenidos provinieron a
través de CONMEMA y por impuestos sobre ventas,
mientras que el gasto se enfocd en su mayoria a
programas de inversion publica en la capital.

Banco Central de Nicaragua (BCN)

52.

53.

El resultado cuasi fiscal del BCN fue deficitario en
C$195 millones y menor en comparacion al de afios
anteriores para el mismo periodo. El flujo financiero
fue positivo en C$25.1 millones mientras que el
flujo por operacién se mantuvo deficitario en C$220
millones, aunque menor que en afios anteriores.

La mejora en el flujo financiero obedece a un
crecimiento en los ingresos por depositos en el
exterior los cuales se duplicaron. Por su parte los
ingresos de operaciones por la venta de divisas
aunque también aumentaron en similar magnitud,
no compensaron los mayores gastos presupuestables
para operaciones.
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Empresas Publicas?

54.

55.

El balance de las Empresas Publicas fue deficitario
en C$1,385.3 millones, lo que significa un deterioro
respecto a julio de 2012. Los ingresos por servicios
aumentaron en 2.6 por ciento en términos reales y
por transferencias en 131 por ciento. Los ingresos por
generacion de ENEL y por servicios portuarios de la
EPN se redujeron en 1.6 y 3.4 por ciento en términos
reales.

El gasto aumento6 en un 23.2 por ciento en términos
reales ante un fuerte incremento en la inversion
del 67 por ciento. Dentro de estos cabe destacar
inversiones en el sector eléctrico como mejoras a la
planta Hidroeléctrica Centroamérica por parte de
ENEL y la ampliacion en la red de distribucion de
energia eléctrica por parte de ENATREL.

Deuda Publica

56.

57.

58.

El saldo de la deuda publica a julio de 2013 fue de
US$5,409 millones equivalentes al 49.1 por ciento del
PIB. Del saldo a diciembre de 2012, el stock de deuda
disminuyé en US$3.4 millones producto de una
reduccion en la deuda interna por US$57.1 millones y
ampliacion en la deuda externa por US$53.6 millones.

La deuda interna del Gobierno Central se redujo
en US$114.1 millones por la redencién de bonos de
pagos por indemnizacién (BPI) por US$68.8 millones
y US$45.3 millones en concepto de pagos de bonos
y otra deuda interna. La deuda interna del Banco
Central aumenté en US$57.1 millones ante la emision
de titulos en subastas competitivas y no competitivas
al sector privado por US$60.4 millones y redencion
de titulos bancarios por US$3.3 millones.

El aumento de la deuda externa es producto de mayor
endeudamiento del Gobierno Central por US$62.2
millones ya que el stock de deuda del Banco Central
y resto del Sector Publico no Financiero se contrajo en
US$2.1 y US$6.5 millones respectivamente.

2 ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN Y TELCOR.
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Grafico 54: Saldos de deuda publica
(saldo a julio de 2013)
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Grafico 55: Saldos de deuda ptiblica
(saldo a julio de 2013)
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59.

60.

Politica crediticia y Reservas internacionales

Para finales de septiembre, el crédito interno neto
(CIN) del Banco Central disminuyo en C$719
millones. Este resultado refleja una caida en el crédito
al sector privado por C$2,241 millones que mas
que compensd un incremento en el crédito al SPNF
(C$1,203 millones) y del resultado cuasi-fiscal del
BCN (C$319 millones).

El aumento en el crédito al SPNF se debi6 al uso de
depositos por C$3,025 millones para pagos de bonos,
lo cual fue parcialmente compensado con el traslado



61.

de recursos del Gobierno Central al BCN en concepto
de depdsitos a plazo fijo por el orden de C$1,741
millones y pago por redencién de titulos bancarios
por C$81 millones.

La disminucion del crédito al sector privado es
producto de una politica monetaria contractiva
con el fin de compensar la expansion al SPNF. Las
disponibilidades del sistema financiero disminuyeron
en C$580 millones producto de un incremento neto en
la caja de los bancos comerciales por C$927 millones
y el menor encaje legal (moneda nacional) por C$357
millones. Adicionalmente, la colocacién neta de
titulos del BCN fue de C$1,984 millones con una
emision de C$2,065 millones y redencion de bonos
bancarios por C$81 millones.

62.
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Grafico 56: Crédito interno neto del BCN
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Al26 de septiembre, las reservas internacionales netas
ajustadas (RINA) contabilizaron US$1,110.5 millones,
las cuales fueron menores en US$16.8 millones a las
del mismo periodo de 2012. La cobertura excede el
150 por ciento de la base monetaria y 50 por ciento
de los depositos, pero esta ha disminuido ante la
reduccion en el saldo de RINA durante el ano.

Grafico 57: Reservas internacionales netas ajustadas.
Flujos en millones de délares al 26 de septiembre
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Grafico 58: Reservas internacionales
Cobertura respecto a la base monetaria y los depdsitos privados al 26 de septiembre
m RIN/Base monetaria H RIB/Depositos privados
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63. Al analizar las operaciones del BCN, la disminucién
en las reservas se debidé principalmente a que la
reduccion estacional en la demanda del numerario
(billetes y monedas) fue mayor con relacion a la del
crédito interno neto (CIN).

Grafico 59: Operaciones del BCN
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Fuente: BCN

64. La evolucion del numerario muestra una fuerte
desaceleracion con un crecimiento interanual real
a julio del 0.5 por ciento, después de haber crecido
de forma sostenida desde mediados de 2009. Este
comportamiento limita la capacidad del BCN de
acumular reservas internacionales.

Grafico 60: Serie original y tendencia ciclo del numerario.
Millones de cérdobas

——Serie Original ——Tendencia ciclo
11,500

10,500
9,500
8,500
7,500

6,500

Ene
Feb
Mar
Abr

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

May

2010 2011 2012 2013
Fuente: BCN

21



X
FUNIDES

Grafico 61: Numerario real e IMAE
Tasa de crecimiento interanual de la tendencia ciclo (porcentaje)
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65. Bajo el esquema de transacciones cambiarias, la
variacion en reservas obedece a una caida en las
ventas de mesa de cambios que no fue compensada
por los ingresos netos del SPNF o por colocacion de
titulos u otras operaciones.

Grafico 62: Flujo de divisas al 26 de septiembre
i Ingresos Netos del BCN B Ingresos netos del SPNF B Mesa de Cambios
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Fuente: BCN

2.5 Bancos comerciales y otras Sociedades de
depositos

66. Los depdsitos privados crecieron a una tasa interanual
a julio del 12.4 por ciento en términos nominal y del
4.4 por ciento ajustando por inflacion, revirtiendo
levemente la tendencia a desacelerase vista a inicios
del afio y manteniéndose como la fuente principal de
recursos para el sector financiero.
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Grafico 63: Depositos privados nominales
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Grafico 64: Depositos privados reales
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Grifico 65: Depdsitos del sector privado
Tasa de crecimiento nominal anual

Porcentaje
=
=

10

Fuente: BCN



Grafico 66: Depositos del sector privado
Tasa de crecimiento real anual

Porcentaje
3

Fuente: BCN.

67. Al igual que el dinamismo de la economia, el
crecimiento del crédito al sector privadosehareducido
aunque manteniendo tasas significativamente altas
del 23.4 por ciento a julio en términos nominales y
del 14.6 por ciento en términos reales.

Grafico 67: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento nominal anual
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Grafico 68: Crédito al sector privado
Tasa de crecimiento real anual
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Fuente: BCN.
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68. La estructura de los depdsitos ha sufrido leves
variaciones, con una disminuciéon de 1 punto
porcentual en los depdsitos en moneda nacional
y un incremento en la misma magnitud para la
dolarizacion financiera.

Grafico 69: Composicion de los depositos
Porcentaje del total a julio de cada afio
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Fuente: BCN.

69. Segun el plazo, la composicion de depdsitos de corto
plazo se redujo en dos puntos porcentuales mientras
que los de largo plazo aumentaron en la misma
dimension.

Grafico 70: Composicion de los depésitos segun plazo
Porcentaje del total a julio de cada aiio
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Fuente: BCN.
* Los depésitos de corto plazo incluyen depdsitos a la vista y ahorros.

70. Con la normalizacion del crecimiento econdmico, el
crédito total a julio crecié en un 14.6 por ciento, menor
al 24.7 por ciento registrado para el mismo periodo
de 2012. En este comportamiento influyé el menor
crecimiento en los créditos personales y comerciales
que conjuntamente representan el 51 por ciento de la
cartera de crédito.

23



X
FUNIDES

Grafico 71: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento nominal a julio de cada afio

75 W 2012 ®m2013
65
55
45
35

25

Porcentaje

15

Fuente: BCN.

Grafico 72: Cartera de crédito por sector
Tasa de crecimiento real a julio de cada ario
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71. La cartera de créditos no vigentes como porcentaje de
la cartera total mostré un leve incremento al 3.6 por
ciento a julio, producto de un aumento en la cartera
prorrogada.

Grafico 73: Cartera de créditos no vigentes
Porcentaje de la cartera total
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Grafico 74: Composicion de la cartera no vigente
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72. La razén capital/activos se mantiene por encima de
la norma prudencial internacional del 10 por ciento,
siendo del 13 por ciento a julio de 2013.

Grafico 75: Razdn capital activos
Porcentaje
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Fuente: BCN

73. Con un mayor crecimiento del crédito, la liquidez de
los bancos se ha reducido. Sin embargo, desde finales
del primer trimestre ha venido aumentando hasta
alcanzar un 31.4 por ciento debido al incremento
en las disponibilidades del sistema financiero con
mayores recursos en caja y encaje legal requerido.



Grafico 76: Liquidez de los bancos
Porcentaje
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74.

En agosto, la tasa de interés activa de largo plazo
en moneda extranjera se redujo a casi al 11 por
ciento mientras que la pasiva rondo el 5 por ciento.
Ajustando por el diferencial cambiario y precios, la
tasa activa real fue del 8 por ciento mientras que la
pasiva fue del 2.2 por ciento.

Grafico 77: Tasas de interés nominal en moneda extranjera
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Grafico 78: Tasas de interés real en moneda extranjera
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75. Finalmente, el riesgo pais medido como el diferencial
entre la tasa pasiva a tres meses en cordobas en
Nicaragua y la tasa de los bonos del tesoro de Estados
Unidos de igual plazo, se ha reducido hasta alcanzar
un 1.5 por ciento a julio.

Grafico 79: Riesgo pais
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Consideraciones sobre el Programa

Econdmico-Financiero 20132016

1.

El Gobierno de Nicaragua publicé en septiembre
de este afo el Programa Econdémico-Financiero
(PEF) 2013-2016, el cual incorpora las politicas
economicas y sociales que seran implementa-
das por las distintas entidades gubernamentales
durante ese periodo. Estas politicas convierten
en acciones los lineamientos del Plan Nacional
de Desarrollo Humano (PNDH) y son utiliza-
das para definir las estrategias y acuerdos con
diversos agentes, entre ellos los organismos fi-
nancieros internacionales. Asimismo, en el PEF
se plantean las metas y objetivos sobre los que se
debe evaluar el desempeno de las instituciones
involucradas.

En este capitulo, FUNIDES resume las princi-
pales politicas incorporadas en el PEF, y presen-
ta comentarios que contribuirian con el objetivo
de dicho documento.

3.1 Resumen del PEF

Objetivo

3.

En el PEF se declara el objetivo simultaneo de
generar riqueza y disminuir la pobreza, pro-
curando condiciones de estabilidad macro-
economica que atraigan inversiones privadas y
cooperacion externa para estimular la economia
y generar empleos.

En este objetivo el Gobierno declara que las me-
joras en el bienestar de los nicaragiienses des-
cansan principalmente en el sector privado y la
cooperacion externa (publica y privada) por lo
que considera que la estabilidad macroecondmi-
ca es una condicidn necesaria.

Politicas incorporadas

5.

En el PEF se incorporan cuatro conjuntos
de politicas para alcanzar los tres objetivos
centrales: crecimiento econémico, con equidad;
estabilidad financiera y reduccion de la pobreza.

Dos de estos conjuntos de politicas se pueden
clasificar como sectoriales, cuyo objetivo prin-
cipal es aumentar la productividad general de
la economia, fortalecer el capital humano y dar
activos a los individuos de menores ingresos.
En un conjunto, encontramos las politicas de in-
fraestructura, produccion, comercio y seguridad
ciudadana; en otro conjunto ubicamos las politi-

cas sociales (salud, educacion, abastecimiento
de agua y saneamiento, seguridad y soberania
alimentaria, politica de vivienda).

Los otros dos conjuntos de politicas son las
macroecondmicas, cuyo objetivo principal es
garantizar la sostenibilidad interna y externa
de la economia en un contexto de baja inflacion.
Ahi encontramos las politicas fiscal y monetaria
y financiera.

Ademads de las politicas mencionadas, el PEF
contiene acciones complementarias, en ocasiones
transversales, cuyo objetivo es fortalecer
aspectos especificos de la economia. En esta
ocasion el gobierno incluyé acciones para el
sector eléctrico, seguridad social, agua potable
y alcantarillado sanitario, administracion
tributaria, administracion publica, produccion y
sector financiero.

Principales aspectos de las politicas sectoriales

9.

10.

11.

Politica de infraestructura: Con una inversién de
64,397 millones de cordobas para 2013-2016, se
priorizard infraestructura productiva en sectores
estratégicos como energia, transporte, agua,
alcantarillado y saneamiento, salud y educacién, los
cuales representan el 67 por ciento del Programa de
Inversion Publica (PIP). El resto sera ejecutado por las
municipalidades. Un poco mas de la mitad del PIP
serd financiado con recursos externos concesionales.

Politica de produccion: los objetivos son generar
mayor valor agregado, impulsar produccién a
diversas escalas y diversificar la produccion,
especialmente la de exportaciones. Los dos
principios fundamentales de la politica productiva
son la autosuficiencia alimentaria y mantenimiento
del estimulo exportador; ademas, se apoyara con
financiamiento, asistencia técnica, desarrollo de
asociatividad, fomento de nuevas tecnologias. Como
parte de la politica productiva industrial se mejorara
el clima de inversion, el fortalecimiento del marco
legal y ampliara educacion técnica, tecnoldgica y de
idiomas. Todo esto en un contexto de adaptacion al
cambio climatico.

Politica de comercio: a nivel nacional, se garantizara
la seguridad alimentaria y se incidira en los precios
de productos basicos a través de una politica activa de
acopio que garantice precios justos. A nivel externo, se
continuara con la apertura de la economia a través de
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acuerdos comerciales de diversa naturaleza. Ademas,
se facilitaran tramites comerciales, aduaneros y
tributarios y fomentara defensa de los consumidores
e inversién extranjera, mejorara clima de negocios
y promovera la responsabilidad social empresarial,
entre otras.

Politica de seguridad ciudadana y nacional: cada una
de estas politicas tiene por objetivo la prevencion e
investigacion del delito y la seguridad de las fronteras

frente a diversas amenazas, respectivamente.
Ademas, en lo vinculado con la produccién, se
protegeran recursos naturales agropecuarios,

forestales y maritimos.

Politica de salud: los tres objetivos estratégicos seran
desarrollar cultura de promocion y proteccion de la
salud, brindaracceso universal y gratuito, y consolidar
el modelo del Poder Ciudadano. Las metas en este
sector son la reduccién de la mortalidad materna e
infantil, el aumento de los partos institucionales y los
controles prenatales. Para alcanzar esto se priorizara
la infraestructura de salud, con la construccion,
rehabilitacién de hospitales y unidades de salud.

Politica de educacion: el objetivo es garantizar
educacion universal gratuita y de calidad, para lo
cual se procurara la finalizacion total del sexto y
noveno grado y se reorganizarad el sistema educativo
de forma territorial y con alto involucramiento de las
familias en la transformaciéon educativa. Las metas
seran la escolarizacién, la tasa de analfabetismo,
la matricula en primaria y la entrega de paquetes
educativos a estudiantes.

Politica de abastecimiento de agua y saneamiento:
los objetivos son la administracion eficiente de los
recursos hidricosy promocion de conductassolidarias.
Para ello se reducira pérdidas técnicas y comerciales,
aumentara eficiencia energética, abastecera ciudades
de agua potable utilizando el Lago de Nicaragua y
se aplicara ajustes a las tarifas, entre otras. Las metas
seran la cobertura de agua potable urbana y rural, asi
como acceso urbano a alcantarillado y cobertura rural
de acueductos sanitarios.

Politica de seguridad y soberania alimentaria: el
objetivo es garantizar alimentacion de la poblacién,
fomentando produccion de granos basicos entre
pequefios y medianos productores, especialmente
mujeres. Para ello se capitalizara familias con el Bono
Productivo Alimentario (BPA), se entregara alimentos
y se estabilizara sus precios, se acopiara granos
basicos y se comprara alimentos a precios justos a

17.
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la pequena y mediana industria. Las metas son la
entrega de BPA y la entrega de merienda escolar.

Politica de vivienda: el objetivo es brindar acceso
a vivienda a familias pobres, a través de subsidios
directos o a las tasas de interés, promociéon de
esquemas de financiamiento innovadores e incentivos
indirectos a la demanda de viviendas mediante
acceso al crédito a familias pobres. La meta es la
construccion anual de 15,600 viviendas.

Principales aspectos de politicas macroecondémicas

18.

19.

Politica fiscal: los objetivos son garantizar
financiamiento para programas y proyectos de
reduccion de la pobreza y aumentar la inversion en
infraestructura y capital humano. Las principales
acciones se encaminan a aumentar la presion tributaria
del 16.5 por ciento del PIB en el 2012 hasta 17.1 por
ciento en el 2016. Mantener estable (con relacién al
PIB) el gasto publico a través de la simplificacion de
funciones del Estado, evaluacion presupuestaria por
resultados y politica salarial acorde con la evolucién
media de salarios y empleo. Se avanzara en la
consolidacién financiera de las empresas publicas,
con politicas de traslado de recursos al Presupuesto
General de la Republica de las superavitarias.
Ademas, continuaran las transferencias a empresas
de energia y agua potable, aunque se implementaran
ajustes tarifarios en estos sectores. Se fortalecera el
financiamiento con bonos de la Republica, evaluando
la emision en mercados internacionales.

Politica monetaria y financiera: para garantizar
la estabilidad de la moneda y los pagos internos
y externos, la politica monetaria descansara en
tres pilares. El primero, mantener el régimen
de deslizamiento cambiario en cinco por ciento
anual; segundo, mantener un nivel de reservas
internacionales adecuado a la regla cambiaria (2.5
veces la base monetaria); y tercero, la transferencia de
recursos fiscales para cumplir el programa monetario.
Ademas, se fortaleceran aspectos relacionados a las
operaciones de mercado abierto, politica de encaje
legal y lineas de crédito al sistema financiero. Se
modernizara la operacion y vigilancia de los sistemas
de pagos y se fortalecerd el marco de politicas
macroprudenciales. Finalmente, se fortaleceran las
microfinanzas a través del aumento de cobertura del
Banco Produzcamos y del Programa Usura Cero, y
la implementacién de regulacion y supervision para
apoyar la gobernabilidad, transparencia y fomento
del sector, incluyendo la promocion de la cultura de

pago.
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FUNIDES
Principales metas de desempeiio del PEF 2013-2016
P .
Concepto Unidad de medida royecclones
2012 2013 2014 2015 2016
Sociales
1. Gasto en reduccion de la pobreza % PIB 9.6 10.3 10.8 10.8 10.8
2. Matricula educacion primaria Miles de alumnos 902.8 9214 924.1 925.5 937.2
3. Partos institucionales atendidos Miles de partos 113.9 118.2 131.2 137.1 139.0
4. A lado de famili iben b
cumuiacio e Tamilias que Tecben PONO Miles de familias 1240 168.0 2120 256.0 300.0
productivo
5. Viviendas nuevas para familias de
ingresos bajos y medios y mejora de Miles de viviendas 12.8 13.9 14.7 14.4 22.0
viviendas precarias
6. Créditos otorgados por Usura Cero Miles de créditos 85.0 100.0 100.0 105.0 110.0
Econémicas
7.Bal lobal del sector publi
afance global del sector publico % del PIB 0.4 1.0 12 13 138
combinado, después de donaciones
8. R int ional tas ajustad.
coervas iiernacionales netas AU Millones de délares 102.0 60.0 70.0 100.0 103.0
(flujo)
Fuente: PEF 2013-2016
3.2 Consideraciones a las politicas del PEF 24. Relacionado con lo anterior, el déficit de cuenta

20.

21.

22.

23.

En general, las politicas expresadas en el PEF son
consistentes con el objetivo de generar riqueza y
reducir la pobreza a través del estimulo al crecimiento
basado en la inversion privada y la cooperacion
externa.

En el PEF se consolida la estabilidad macroecondmica
como un elemento base para generar un clima de
negocios adecuado para desarrollar la inversion
nacional y extranjera. Asi, garantizando Ila
sostenibilidad fiscal y externa y una inflacion estable
disminuye la incertidumbre, se amplia el horizonte
de inversion y disminuye la percepcion de riesgo
pais.

En este sentido, es valido comentar algunos aspectos
del marco de politicas macroecondmicas que podrian
contribuir a fortalecer los objetivos planteados.

Si bien se presenta que la sostenibilidad externa esta
garantizada, dada la senda de deuda publica externa,
hay que hacer mencién que en los tltimos afos ha
ganado importancia la deuda externa privada. Como
FUNIDES lo ha mencionado en otras ocasiones, la
deuda externa privada ha crecido sustancialmente
hasta incluso superar a la publica, de tal forma la
razon de la deuda externa privada paso de cerca de
20 por ciento del PIB, en 2006, a 42 por ciento, en 2013.

25.

26.

corriente se mantiene relativamente alto, aun cuando
estd financiado con recursos externos concesionales.
El andlisis de sostenibilidad de deuda lo ubica en
10 por ciento del PIB todavia en el afno 2020. Esta
razon es uno de los indicadores considerados por
las agencias evaluadoras del riesgo-pais, asi como
por inversionistas internacionales. Por lo tanto, es
conveniente evaluar politicas que permitan disminuir
la dependencia del ahorro externo, fortaleciendo el
ahorro interno y aumentando la vinculacién con el
comercio internacional para aumentar y diversificar
las exportaciones.

Con el tema de la sostenibilidad externa también
es importante destacar la intencion del gobierno
de endeudarse en los mercados internacionales en
condiciones no concesionales. Si bien se menciona
solo la valoracion de esta accion, deberian quedar
explicitos algunos puntos minimos que deberia
cumplir una emisién de deuda de este tipo. Entre
ellos que estos recursos deben financiar inversion
productiva y no gasto corriente y que el proceso de
emision debe hacerse siguiendo las mejores practicas
internacionales.

La politica monetaria y financiera es consistente
con los objetivos de mantener la estabilidad
macroecondmica y del sistema de pagos. La mencién
de mejoras en la implementacion de la operatoria
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27.

28.

29.

30.

30

de estas politicas coincide con lo que FUNIDES ha
expresado. También coincidimos que es importante
evaluar esquemas cambiarios alternativos. EIl
sistema actual ha servido a su proposito de anclar
las expectativas de inflacién, pero también define
un esquema inflexible de devaluacién continua que
establece un piso a la inflacion doméstica. Cualquier
cambio tendria que ser consistente con el conjunto de
politicas.

Por otro lado, no menciona acciones relacionadas
con variar la ya elevada dolarizaciéon financiera de
la economia. Independiente del régimen cambiario
que se defina sea el mas conveniente para el pais, el
mantener la alta dolarizacion como status quo es un
elemento que también contribuye a mantener elevada
la percepcién de riesgo-pais y, por ende, aumenta el
costo de los recursos para los inversionistas.

Conrespectoalas politicas sectoriales, cabe mencionar
que la integracion al comercio internacional y el
aumento y diversificacién de las exportaciones estan
incluidasenlas politicas de producciény comercial del
PEF. Ademas, la inversion publica en infraestructura
esta destinada a apoyar también este objetivo. Sin
embargo, el cumplimiento de estos objetivos podria
enfrentar resistencia con algunas acciones de la
politica de seguridad alimentaria. En la procura de
estabilizar precios de productos de consumo basico,
se podria desincentivar la produccién de estos bienes
si se convierten en exportables (tal como ocurrié
con las exportaciones de frijoles en afios recientes).
Ademas, hay un riesgo de generar un subsidio desde
los consumidores rurales a los consumidores urbanos,
lo cual estaria en contraposicion con el objetivo de
reducir la pobreza, la que es mas intensiva en la zona
rural.

La interferencia en los incentivos que transmiten
los precios no solo se da en el sector productivo. La
politica de estabilizar las tarifas de servicios basicos
junto con la de establecer subsidios cruzados entre
los distintos usuarios, también podria traer efectos
no deseados.

Por un lado, mantener rezagadas las tarifas de
servicios de energia y agua atenta contra la sanidad
financiera de las empresas publicas y contra la
calidad y cobertura del servicio que prestan. Cuando
el Estado realiza transferencias a estas empresas
para mantener los precios bajos, utiliza recursos que
podrian tener un uso alternativo mas rentable para
toda la sociedad. Por eso, aun cuando en el PEF se
senale que estos subsidios podrian aumentar el

31.

32.

33.

34.

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - TERCER TRIMESTRE 2013

bienestar de los beneficiados, habria que contrastarlo
con la pérdida de bienestar de los que no recibieron la
cantidad adecuada de otros bienes publicos, porque
el Estado no pudo financiarlos. Por lo tanto habria que
asegurarse que estos subsidios estén bien focalizados.

Otra forma de conseguir la asignacién &ptima
de los recursos, que en ocasiones esta aparejada
a la estabilidad de los precios, es la promocion
de la competencia econdémica en las actividades
productivas. Sobre este punto no hay una clara
alusion en el PEF, aunque se menciona someramente
el fomento de la defensa de los consumidores. Sin
embargo, la mayor competencia redundaria en
la presencia de precios relativamente mas bajos o
aumentos en la calidad de los productos y servicios
ofrecidos, con lo que se mejora el bienestar de los
nicaraguenses.

Siguiendo con las politicas sectoriales, es importante
destacar las acciones relacionadas con la mejora del
clima de negocios. Sin embargo, en lo relacionado
con la seguridad ciudadana se omiten aspectos
vinculados con la seguridad en la tenencia de la
tierra y el apoyo en el cumplimiento de sentencias
judiciales relacionadas con la definicién de derechos
de propiedad. Asi, no se hace mencion de acciones
relacionadas con la toma ilegal de tierras, ni la
ejecucion de sentencias de desalojo. Relacionado
con lo anterior, tampoco hay mencién explicita a
acciones que garanticen los derechos de propiedad
ni que fortalezcan el trabajo del Poder Judicial,
especialmente con lo relacionado a los registros de
bienes inmuebles.

Con respecto a las politicas de educaciéon y salud,
FUNIDES ha coincidido con la importancia de
fortalecer la educacién primaria, la técnica, asi como
fomentar la atencion escolar desde la temprana edad.
De igual forma, la atencion primaria y hospitalaria
de salud con cobertura amplia es necesaria para
aumentar la productividad de los nicaragiienses y
mejorar sus condiciones de vida. Sin embargo, se
definen modalidades en ambos sectores (por ejemplo
organizacion del sistema educativo en nticleos y
consolidacién del modelo del Poder Ciudadano) que
no se explican por lo que no se pueden evaluar. Es
conveniente destacar la volatilidad en las politicas de
salud y educacion, principalmente en esta ultima, ha
sido una de las limitantes para que nuestro sistema
avance y produzca los resultados esperados.

En resumen, las politicas productivas, sociales,
fiscales, monetarias y financieras incorporadas en el
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PEF, tienen en general la consistencia necesaria para
alcanzar el objetivo de generar riqueza y disminuir
la pobreza. Hay algunos elementos que podrian
fortalecerse y los hemos comentado en este capitulo.
Ademas de los ya mencionados, es importante seguir
fortaleciendo la institucionalidad econémica del pais,
para generar un desarrollo mas inclusivo y sostenible.

FUNIDES

35. Dado que se ha anunciado que el Gobierno no

solicitara a los organismos financieros internacionales
el apoyo explicito a este conjunto de politicas,
dentro de un acuerdo tradicional, cobra mayor
relevancia la publicacion periddica y transparente
de las estadisticas, informes y estudios que permitan
evaluar el desempefio de nuestro pais respecto de las
metas que nos hemos propuesto.
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Disponibilidad y uso del credito de mediano y

largo plazo en Nicaragua. Analisis y recomendaciones

4.1 Sistema financiero, crecimiento econdémico y

reduccion de la pobreza

La intermediacién financiera coadyuva a la reduccion
de la pobreza por el vinculo positivo entre el crédito
y el crecimiento econdmico. Este vinculo se origina
en la generacion de mayor ahorro y su reasignacion
de recursos a inversiones rentables y por mejoras en
la productividad y en la tecnologia. Estos efectos son
a veces mas pronunciados en el caso de las micro,
pequenas y medianas empresas (MIPYME).

Ademas, las politicas para fomentar el crédito,
y particularmente el de mediano y largo plazo
(CMLP) facilitan coincidentemente el crecimiento
econdémico. Entre estas se destacan la estabilidad

Grafico 1: Profundidad crediticia (relacion crédito/PIB).
2003-2012.
Porcentaje del PIB
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macroecondmica, la seguridad juridica y laaplicacion 5. El analisis detallado de las fuentes de financiamiento

de incentivos generalizados, apropiados y estables. en Nicaragua estd limitado porla falta de informacién.
Por ejemplo, no existe informacion de financiamiento

Dada la importancia del crédito para el crecimiento desagregada por plazo y actividad para las utilidades

economico y la reduccién de la pobreza FUNIDES retenidas ni para el crédito externo al sector privado

realizé un estudio que analiza la situacion del crédito no financiero. Por lo tanto el resto de este capitulo

en el pais y ofrece recomendaciones para aumentar se concentra en el sistema financiero nacional y las

la disponibilidad de crédito de mediano y largo oficinas de representacion.

plazo (CMLP) y ampliar su acceso a méas empresarios

y productores. En este capitulo presentamos un 6. La profundizacion financiera de Nicaragua, o

resumen del mismo.?

4.2 Profundidad crediticia y diagndstico del

crédito en Nicaragua

Los datos disponibles indican que el crédito al
sector privado no financiero alcanzd 5,607 millones
de ddlares en 2012 (53% del PIB). La banca privada
constituye la principal fuente de crédito con el 51 por
ciento del total. Le siguen el crédito externo (32%), las
utilidades retenidas de las empresas (12%) el crédito
de microfinancieras (3%) y de las representaciones de
bancos extranjeros (2%). Completan la estructura el
crédito directo del banco estatal (0.1%) y la emisién
de deuda en la bolsa de valores (0.5%).

sea la relacion entre el saldo de crédito de bancos
comerciales y el Producto Interno Bruto (PIB), ha
aumentado en los ultimos 10 afios. Sin embargo,
permanece baja comparada con paises como Chile
o Brasil o los de nivel de ingreso medio. Para 2009-
2012, fue en promedio 25 por ciento, menor que la del
promedio de Centroamérica y Reptiblica Dominicana
(29%), menos de la mitad dela de los paises de ingreso
medio (74%) y muy por debajo de la de Panama (98%).

Grafico 2: Nicaragua: Financiamiento por fuente 2012.
Estructura porcentual

32%
12%
3% 2%
| _—

BancaPrivada  Financiamiento ~ Ahorro de las  Microfinancieras ~ Oficinas de

externo
1/Solo incluye financiamiento directo
Fuente: SIBOIF

51%

0.5% 0.1%

Bursatil Banca estatal 1/

empresas representacién

3 El estudio completo, asi como el documento de trabajo que lo
precedio, estaran disponibles proximamente en el portal de FUNIDES.
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En cuanto a los plazos del crédito y conforme a la
clasificacion de las entidades financieras*, mas de
la mitad (54%) de la cartera de 2012 se destind a
operaciones de largo plazo. Para mediano plazo la
cifra es de 27 por ciento y el restante 19 por ciento es
de corto plazo. El sector bancario (privado y estatal),
junto con las oficinas de representacién, tienen la
mayor participacién de cartera de mediano y largo
plazo (83%, 78% y 87%, respectivamente)°.

Cuadro 1: Financiamiento por fuente, segtin plazo. 2012. Millones de ddlares

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - TERCER TRIMESTRE 2013

Cuadro 4: Financiamiento por fuente, segun destino. 2012. Estructura porcentual

Banca
Privada

Banca
Estatal

Oficina de
Representacion

Micro :
. ) Bursatil
financieras

Total
Fuentes

90.5%
12.5%
1.8%
14.4%
35.4%
13.0%
22.8%

Total Destino
Agricola
Ganadero
Industrial
Comercio
Hipotecario
Otros

0.2%
54.7%
27.6%

6.2%
5.7%
0.0%
5.8%

3.6%
9.9%
1.8%

52.3%
33.7%
0.1%
2.2%

4.7%
15.7%
14.7%

2.6%
37.2%
11.7%
18.2%

0.9%
0.0%
0.0%
0.0%

71.7%
0.0%
28.3%

100%
13%
2%
15%
36%
12%
22%

Banca Banca Oficina de Micro ,...| Total

Privada | Estatal” | Representacion | financieras Bursatl Fuentes
Total Plazo 2,842 7.4 113 147 29 3,138
Corto 497 43 15 63 16 595
Mediano 756 0.0 43 46 13 858
Largo 1,589 3.0 55 38 0 1,686

1/ No incluye cartera de crédito indirecto por US$31.3 millones
Fuente: SIBOIF, Banco Produzcamos, ASOMIF

Cuadro 2: Financiamiento por fuente, segn plazo. 2012. Estructura porcentual

1/ No incluye cartera de crédito indirecto por US$31.3 millones
Fuente: SIBOIF, Banco Produzcamos, ASOMIF

10.

La concentracion del crédito es alta en actividades,
clientes y oferentes. Asi, el saldo de la cartera agricola
de largo y mediano plazo en la banca privada
concentra el 40 por ciento en cuatro actividades (café,
mani, cana de aztcar y arroz). Por su parte, el 40.4
por ciento del saldo de crédito en moneda extranjera
se otorgd a solo 733 operaciones (0.2% del total) en
créditos de mas de 400,000 dolares. Las tres entidades
mas grandes concentraron el 82 por ciento de los
depositos y el 78 por ciento del crédito en el 2012.

Cuadro 5: Saldo de Cartera en moneda extranjera y niumero de operaciones, segiin monto contratado.

2012.

Banca Banca Oficina de Micro L.
. I ., . . Bursétil | Total Fuentes
Privada Estatal Representacion | financieras
Total Plazo 91% 0.2% 4% 5% 1% 100%
Corto 17% 59% 13% 43% 56% 19%
Mediano 27% 0% 38% 31% 44% 27%
Largo 56% 41% 49% 26% 0% 54%

1/ No incluye cartera de crédito indirecto por US$31.3 millones
Fuente: SIBOIF, Banco Produzcamos, ASOMIF

8.

Por actividad econémica, hipotecario, ganaderia
e industria tienen una estructura de cartera mas
inclinada a plazos medianos y largos. Por otra
parte, del total de cartera de mediano y largo plazo,
comercio, hipotecario e industrial tienen la mayor
proporcion.

Cuadro 3: Financiamiento por plazo, segiin destino. 2012. Estructura porcentual
Corto Mediano Largo Total Plazos

Total Destino 19% 27% 54% 100%
Agricola 3% 4% 5% 13%
Ganadero 0% 1% 1% 2%
Industrial 4% 4% 7% 15%
Comercio 11% 9% 16% 36%
Hipotecario 0% 0% 12% 12%
Otros 1% 9% 12% 22%

Fuente: SIBOIF, Banco Produzcamos, ASOMIF

9.

Con excepcion del banco estatal y las oficinas de
representacion, el resto de las instituciones privilegian
a comercio en sus créditos. La industria tiene la
segunda mayor participacion (15%), la agricultura
entre el 10 y 15 por ciento, y la ganaderia apenas
participa con 2 por ciento.

4 No se obtuvo un criterio uniforme para los plazos y la clasificacion
de largo plazo incluye periodos a partir de los 12 6 18 meses segun
algunos casos. Por consiguiente, la proporcion de cartera de lo que se
podria considerar largo plazo (al menos 48 meses) esta sobre valorada.

5 Eneste calculo de porcentaje de cartera de mediano y largo plazo del
banco estatal se incluye la cartera de entrega directa como la de entrega
indirecta a través de bancos privados y microfinancieras.
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Operaciones | Operaciones Saldo (US$
(No) %) miles) Saldo (o)
Total Cantidad y Saldo 457,901 100.0% 2,606,682 100.0%
Hasta 50,000 451,972 98.7% 950,158 36.5%
De 50,001 a 400,000 5,196 1.1% 603,043 23.1%
De 400,001 a 800,000 341 0.1% 191156 7.3%
Mas de 800,000 392 0.1% 862324.5 33.1%

Fuente: SIBOIF

4.3 Limitantes de la disponibilidad de crédito. La

11.

experiencia internacional

Las causas que limitan la profundizacion del crédito
y afectan su concentracion se pueden agrupar
en: a) Factores macroecondmicos: por ejemplo la
inflacion alta y la inestabilidad cambiaria generan
incertidumbre y limitan la oferta de financiamiento;
b) Factores institucionales: las entidades financieras
proveen menores recursos, particularmente de largo
plazo, en la medida que no existan mecanismos
que garanticen el cumplimiento de los contratos
y sistemas de informacion que alivien problemas
de incertidumbre incluyendo buenas practicas de
contabilidad y auditoria; y c) Caracteristicas de las
empresas: relacionado con la preferencia de estas por
obtener créditos a plazos menores entre menor sea
la proporcion de garantias respaldadas con activos;
menor el plazo de recuperacion de inversiones; menor
la vida de los activos y mas costosa sea la revision de
la informacion financiera para optar a financiamiento
(especialmente las pequefias y medianas).
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Capitulo IV: Disponibilidad y uso del crédito de mediano y largo plazo en Nicaragua.

El financiamiento de largo plazo también se ve
afectado por el riesgo de liquidez intrinseco a los
proyectos de largo plazo, la experiencia bancaria y
las preferencias de liquidez de los bancos.

4.4 Limitantes de la disponibilidad de crédito. El

13.

caso de Nicaragua

En Nicaragua, las principales limitantes estan
relacionadas con los factores institucionales y las
caracteristicas de la empresa, ya que el entorno
macroecondmico es generalmente apropiado.
Respecto a los dos primeros, las limitantes
se relacionan con asimetria de informacién y
cumplimiento del marco legal e institucional, la oferta
de servicios financieros especializados y competencia
entre las entidades bancarias. Estas limitantes afectan
especialmente a las MIPYME.

Factores institucionales

14.

15.

16.

Los problemas de asimetria de informacion limitan
la habilidad de las entidades financieras para
determinar quién es sujeto de crédito debido, entre
otras cosas, a la poca disponibilidad de estados
financieros formales, auditados y realizados bajo
esquemas contables reconocidos. Por su parte, la
informacién que suministran las centrales de riesgo
es insuficiente, ya que se concentra en los deudores
morosos y no incorporan todas las fuentes de
endeudamiento.

Los planes de negocios que presentan las empresas
son a veces insuficientes en analisis de mercado, legal,
financiero y econémico. También la capacidad de los
bancos para evaluar proyectos es limitada.

Los problemas de derechos y registros de propiedad
de la tierra y de seguridad juridica en su tenencia
limitan su capacidad de servir como colateral,
aunado con dificultades para ejecutar sentencias
de adjudicacién y remate de colaterales por
incumplimiento de deudas. Estos aspectos adquieren
mayor importancia dada la practica de los acreedores
de preferir la hipoteca como colateral. Colaterales
alternativos, tales como activos de alta liquidez, no
funcionan cuando los proyectos productivos usan
activos especializados. Otras opciones para garantizar
el repago, como fondos de garantia, sociedades de
garantia reciproca, seguros, entre otros, estan en una
etapa incipiente de desarrollo en Nicaragua. Estos
instrumentos facilitan el acceso al crédito de las
microempresas.

17.

18.
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20.
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El tamafio y el grado de desarrollo de nuestra
economia también limita la provisién amplia del
crédito, ademas de que los acreedores se concentran
en pocas actividades “tradicionales”. Por su parte,
el bajo nivel de ingresos, la debilidad del entorno
institucional y el riesgo-pais limita el ahorro e induce
a los ahorrantes a preferir plazos mas cortos, lo que
afecta el horizonte de financiamiento.

El bajo desarrollo del mercado interbancario
también es una limitante. La banca nicaragiiense
mantiene altos niveles de liquidez debido al poco
desarrollo del mercado interbancario y a la falta
de un arreglo funcional de prestamista de ultima
instancia del banco central. Otros intermediarios
(microfinancieras y cooperativas) tienen menor
facilidad para conseguir recursos debido al bajo
desarrollo del mercado de capitales y a la necesidad
de mayor fortalecimiento institucional.

Las restricciones en el marco normativo y
regulaciones internacionales, aunque necesarias para
proteger la solvencia de los bancos y la estabilidad
macroecondmica del pais, también pudieran limitar
la disponibilidad del crédito en la banca comercial.

Finalmente, la cultura de cumplimiento de los
contratosylasleyessehavistoafectadanegativamente
por la disposiciéon a repagar los créditos de algunos
grupos de interés (incluidos los del Movimiento
No Pago), o la aplicacion de leyes percibidas como
negativas para la intermediacion financiera (Ley
Moratoria), sin que haya consecuencias relevantes
para los morosos.

Caracteristicas de las empresas

21.

22.

La disposicion a solicitar financiamiento: En
Nicaragua, un alto porcentaje de las empresas
no acude a las instituciones financieras para
obtener financiamiento; por ejemplo solo el 12.4
por ciento de las microempresas y el 15 por ciento
de las explotaciones agropecuarias solicitaron
financiamiento en el 2010. En gran parte, los deudores
se autoexcluyen del sistema financiero pues perciben
que no cumplen con los requisitos de garantias, bajo
riesgo crediticio, y consideran que el costo de tramitar
el crédito es alto.

La demanda de crédito y actividad econémica: El
crecimiento y su volatilidad afectan la demanda de
crédito y la capacidad de repago. Durante la década
pasada el comercio y los servicios crecieron mas que
la economia en general y su crecimiento fue menos
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volatil, lo que puede explicar la inclinacion de los
oferentes hacia estas actividades.

Grafico 3: Nicaragua: crecimiento por actividad respecto al
PIB. 2002-2011.
Tasa de variacion promedio
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Grafico 4: Nicaragua: variabilidad respecto a la del PIB. 2002-
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24.

25.

36

El costo de transaccion para solicitar crédito y
probabilidad de otorgamiento: dado que la solicitud
de crédito puede representar una asignacion
importante de tiempo de los empresarios, la
disposicion a solicitar un crédito sera mayor en la
medida que se perciba que el costo de transaccion de
solicitarlo es relativamente bajo y la probabilidad de
obtenerlo relativamente alta.

Los costos por presentacion de planes de negocios:
Existen limitaciones empresariales en la formulacion
y preparacion de proyectos, base para la presentacion
de Planes de Negocios, especialmente en las MIPYME
y en las empresas agricolas; asi como en entidades
financieras.

La probabilidad de otorgamiento del crédito:
Esta probabilidad se incrementa ante la presencia

4.5

26.

27.

28.

29.
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de garantias hipotecarias y en activos liquidos o
incrementando el monto de garantia en exceso al
crédito.

Conclusiones y recomendaciones

En Nicaragua, y en general en Centroamérica, los
bancos tienen una gran participacion en la provision
de financiamiento, el cual, segtn las estadisticas, es
mayoritariamente de mediano y largo plazo, y en
gran proporcion destinado a actividades comerciales,
industriales y agropecuarias. Sin embargo, la
cartera de largo plazo esta sobrevalorada pues en
la clasificacion de algunas fuentes inicia a partir de
los 18 0 24 meses, en vez de 48 meses de los bancos
comerciales. Ademas, se percibe que los créditos de
largo plazo en su mayoria no sobrepasan los 6 afios,
excepto para hipotecarios.

También existe una alta concentracion del crédito
en actividades y empresas de alta productividad,
desarrollo empresarial y capacidad de otorgar
garantias, asi como en oferentes. Por ejemplo, el 40
por ciento de la cartera agricola de largo y mediano
plazo en la banca privada se concentra en cuatro
actividades. E1 40.4 por ciento del crédito en moneda
extranjera se otorgd a 733 operaciones (0.2% del
total) en créditos de mas de 400,000 dolares. Las tres
entidades financieras mas grandes concentraron el
82 por ciento de los depdsitos y el 78 por ciento del
crédito en el 2012.

Esta concentracion se debe, en parte a problemas de
informacion asimétrica, que limitan la capacidad de
las entidades financieras para determinar quiénes son
buenos sujetos de crédito; la debilidad del entorno
institucional y aplicacion de la ley, que incentiva a
los acreedores a aumentar las exigencias de garantias
y otros requisitos; la escasez de formas alternativas
de garantias, y el bajo grado de formalizacién y
disponibilidad de bienes para ser utilizados como
colateral por parte de las empresas. Esto incide en la
disposicion de las empresas a solicitar crédito.

Este capitulo resume algunas de las recomendaciones
de FUNIDES que podrianreducirlosfactores que estan
limitando la disponibilidad del crédito y afectando su
concentracion tanto por el lado de los oferentes como
de los demandantes. Las recomendaciones se agrupan
en cinco grandes aspectos y se indica en paréntesis
los plazos y las entidades ptblicas y privadas que
podrian liderar su implementacion. Los documentos
antes seflalados presentan estas recomendaciones
con mayor profundidad y detalle.
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Capitulo IV: Disponibilidad y uso del crédito de mediano y largo plazo en Nicaragua.

Desarrollo general de la intermediacion financiera

1.1 Fortalecer la seguridad juridica de la tenencia
de la tierra y el cumplimiento de los contratos
(mediano plazo; poderes del Estado): se recomienda
a) generar un dialogo entre los Poderes Judicial y
Ejecutivo e instituciones financieras, para atender
continuamente aspectos relacionados con derechos
de propiedad, incluyendo la modernizacion de los
registros y catastros publicos, la titularizacion de la
tierra y la ejecucion de sentencias y liquidacion de
bienes adjudicados; b) Analizar como se puede lidiar
con los problemas de propiedades afectadas por la
reforma agraria ya que estas no son generalmente
aceptadas por el sistema financiero como colaterales
validos.

1.2 Fortalecer la estabilidad macroecondémica de
forma continua y creible (continuo, BCN, MHCP);
y fortalecer la confianza entre los participantes
del sistema financiero (corto plazo; asociaciones
gremiales).

Mayor provision y menor concentracion de recursos
disponibles

2.1. Desarrollar capital de riesgo y/o el fomento
a nuevas actividades (mediano plazo; gobierno
de Nicaragua): Se recomienda crear un fondo
de fomento, donde deban concursar anualmente
proyectos evaluados por diversas instancias, o
asignar al Banco Produzcamos (BP) la funcién del
desarrollo, realizando las reformas necesarias para
que su operacion se enmarque dentro de las mejores
practicas internacionales, entre ellas contar con
relativa autonomia financiera y operativa, definir
un mandato claro y delimitado, adaptar su marco
normativo a la provisiéon de capital de riesgo y no al
de banca comercial, presentar resultados medibles y
definir un mecanismo claro de rendicién de cuentas.

2.2 Fomentar el ahorro de largo plazo, fortalecer el
mercado interbancario y la funcidon de prestamista
de ultima instancia del banco central (corto plazo,
BCN): se recomienda valorar la reduccion de encaje
legal para depdsitos de mas de 8 afios, fortalecer el
mercado interbancario a través de la intervencion
del banco central para retirar los excesos de liquidez,
implementar operaciones de mercado abierto
overnight, y agilizar las lineas de asistencia a los
bancos.

2.3 Fortalecer la integracion del negocio de banca
comercial privada y microfinancieras (corto plazo;
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entidades financieras): acelerar la asociacion de
ambos tipos de instituciones, para canalizar los
recursos de los ahorrantes o de otros acreedores hacia
las MIPYME, aprovechando la experiencia y redes de
las microfinancieras.

2.4 Promover mayor competencia en el sistema
financiero a través de mayor divulgacion de
informacion y de instituciones financieras en
operacion (corto plazo; BCN, SIBOIF): revisar
el marco normativo crediticio e implementar
gradualmente con plazos bien definidos las
regulaciones internacionales sobre buenas practicas
(mediano plazo; SIBOIF); fortalecer las asociaciones
de microfinancieras y cooperativas, para contratacion
de recursos externos o su captacion en el mercado
de capitales (mediano plazo; entidades financieras);
y fomentar la vinculaciéon vertical entre grandes
empresas y MIPYME (mediano plazo;, MEFCCA,
MIFIC).

Fortalecer la transparencia y utilizacion de la
informacién

3.1 Integrar la informacidn de las centrales de riesgo
y promover la difusiéon de informacion positiva
(mediano plazo, SIBOIF): se recomienda fortalecer
el marco legal para incentivar el intercambio de
informacion entre prestamistas, incluyendo practicas
de competencia que eviten la seleccion dirigida a
Unicamente buenos clientes.

3.2 Compilar y sistematizar la informacién basica
sobre el financiamiento (corto plazo; BCN, SIBOIF,
CONAMI): realizar una compilacién sistematica
de informacién primaria sobre crédito de bancos,
financieras y microfinancieras.

3.3 Realizar una Encuesta de Condiciones Generales
y Estandares en el Mercado Crediticio (corto plazo,
BCN): se recomienda que sea ejecutada y publicada
trimestralmente, para identificar los cambios en las
condiciones de financiamiento bancario, el impacto
de condiciones macroecondmicas y la importancia
de factores idiosincraticos asociados a cada segmento
del crédito.

3.4 Promover servicios de gestion financiera para
MIPYME (mediano plazo, MEFCCA): se recomienda
el desarrollo de entidades que provean estos servicios,
para facilitar el analisis de riesgo que hacen los bancos
y aumentar la probabilidad del financiamiento.
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Ademas, implementar efectivamente el Sistema
de Informacion MIPYME (corto plazo, MEFCCA);
promover la adopcién de Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) y estandares
internacionales de auditoria en empresas grandes
(mediano plazo; colegio de contadores ptblicos);
y trasladar conocimiento y tecnologia contable a
las MIPYME que participen como informantes de
censos y encuestas econémicas (mediano plazo; BCN,
INIDE).

4. Fomentar alternativas de cobertura de riesgo

41.

42,

38

4.1 Fomentar las Sociedades de Garantias Reciprocas
(SGR) (corto plazo, SGR): se recomienda acelerar
la conformaciéon de estas sociedades y valorar la
modificacion de la regulacion bancaria para que los
requisitos de capital estén alineados al riesgo del
proyecto financiado y no a la existencia de garantias.

4.2 Promover el uso de seguros y otros instrumentos
para disminuir riesgo agricola y de MIPYME
(mediano plazo; asociaciones gremiales y

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA - TERCER TRIMESTRE 2013

financieras): se recomienda se defina los beneficios
del uso de seguros. Asimismo, se amplie el concepto
legal de prenda a través de leyes como garantias
mobiliarias.

5. Desarrollar el mercado bursatil

43.

44.

5.1 Promover valores publicos como instrumentos
de ahorro y desarrollar instrumentos privados
(corto plazo; MHCP, SIBOIF, BVN): se propone
se promueva el uso de los valores publicos como
instrumentos de ahorro de los hogares y la
flexibilizacién de la norma de colocaciéon de deuda en
el mercado privado.

5.2 Promover la cooperacion estratégica entre
sector bancario y bursatil (mediano plazo, Bolsa de
Valores de Nicaragua): se propone que las entidades
bancarias incursen conjuntamente con puestos
de bolsa en el desarrollo de nuevos instrumentos
especializados (fideicomiso, titularizacion de cartera,
fondos de inversiones) como un complemento a su
actividad bancaria.



Actualizacion de proyecciones de crecimiento
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En este capitulo, FUNIDES actualiza sus proyecciones
de crecimiento para el periodo 2013-2015. Las nuevas
proyecciones tanto en el escenario base como en los
escenarios de riesgo y oportunidades son similares a
las denuestroinforme dejulio. Sinembargo, FUNIDES
estima que las probabilidades del escenario de riesgo
han aumentado debido a una mayor incertidumbre
en las politicas de las economias avanzadas (ver
Capitulo I).

Si bien el entorno internacional ya se habia
caracterizado por la menor presencia de condiciones
favorables (vientos de cola) en los informes de
abril y julio de 2013, en los ultimos meses se han
materializado algunos de los riesgos considerados en
nuestro informe anterior. En particular el crecimiento
de la economia mundial se ha debilitado y Estados
Unidos se enfrenta al dilema de una salida 6ptima y
oportuna para su politica de expansion monetaria,
en medio de continuas diferencias politicas que
han llevado a la pardlisis temporal del gobierno por
aspectos presupuestarios y a una posible restriccion
de su capacidad de endeudamiento, que pudiese
afectar el cumplimiento de sus pagos.

Grafico 1: Crecimiento del PIB mundial
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3.

El mero anuncio de la reversiéon de la politica
monetaria expansiva de los Estados Unidos ya ha
causado incertidumbre en los mercados financieros,
incrementado la volatilidad de los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes y depreciando
sus monedas, asi como mayores restricciones al
financiamiento internacional. El impase fiscal actual
también estd causando incertidumbre y preocupacion
no solo a nivel interno sino global.

En este contexto, el FMI redujo a inicios de este mes
(octubre 2013) sus proyecciones de crecimiento de
la economia mundial en el 2013 al 2.9 por ciento (3

décimas de punto porcentual menos), en tanto que los
paises emergentes disminuirdn su ritmo en 5 décimas.
La perspectiva de crecimiento de la economia global
es de 3.6 y 4 por ciento para 2014 y 2015, menor en
2 décimas respecto a la proyeccion anterior. Por su
parte, el crecimiento de Estados Unidos se reduciria a
1.6 por ciento para 2013, acelerandose a 2.6 por ciento
para 2014 y 3.4 para 2015 (dos décimas menos que en
la proyeccion anterior).

Como consecuencia del menor crecimiento mundial,
los precios internacionales de nuestros principales
productos de exportacién continian mostrando
una tendencia a la baja. Los mercados de futuros
mantienen la direccion y magnitud de la evolucion
de los precios con respecto a nuestro ultimo
informe, concentrando las mayores caidas en el
afno 2013, aunque extendiéndolas para 2014 y 2015.
Asi, el precio internacional del café disminuira 24
por ciento en 2013, 6.2 por ciento en 2014 y tendra
una leve recuperacion de 2 por ciento en 2015. Un
comportamiento similar exhibe el precio del oro, el
cual se debilitara un acumulado de 16.5 por ciento
en el periodo. Por su parte, el precio del petroleo
mostrard un incremento coyuntural cercano al 4.3
por ciento en 2013, se estabilizara en 2014 (-0.3%) y
perdera vigor en 2015 (-8.5%). Esta evolucion de los
precios determinard una caida en los términos de
intercambio para 2013 (-3.5%), con una evolucién mas
favorable para los siguientes afios de -2 por ciento en
2014 y 1.2 por ciento en 2015.

Grafico 2: Principales bienes de exportaciéon y petréleo
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Fuente: Mercado de Futuros de café, oro y petrdleo. Banco Mundial para azucar y carne.

6.

Este entorno internacional 2013-2015 condiciona
un escenario base para Nicaragua con un menor
crecimiento de las exportaciones (4 décimas en
promedio) respecto del informe anterior, con la
reduccion mas significativa en el ano 2014.
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A nivel interno la evolucion de algunos componentes
se ha definido mas claramente para el afio 2013.
Asi, los ultimos datos sugieren que la inversion
privada no solo se esta desacelerando en el 2013
como proyectamos en nuestro informe anterior, sino
que esta estancada. Para 2014-2015, se estima una
recuperacion a tasas promedio de 11 por ciento.

Sin embargo, el gasto publico primario esta creciendo
mas de lo proyectado en el informe anterior reflejando
la buena ejecucion del Presupuesto General de
la Republica (PGR) de 2013, y las proyecciones
incorporadas en el Programa Econémico-Financiero
(PEF) 2013-2016. La evolucion del consumo
privado se mantiene similar al informe pasado
pero las importaciones estan creciendo menos de lo
proyectado antes, lo que significa que una mayor
parte de la demanda externa e interna esta siendo
suplida por la produccién interna.

Al balancear estos factores, nuestro escenario base
ahora proyecta un crecimiento economico promedio
de 4.5 por ciento para el 2013-2015 superior al 4.2 por
ciento proyectado en nuestro informe anterior, en
tanto que el crecimiento de 2013 se eleva del 4.2 al 4.4
por ciento. Estas proyecciones son similares a las del
PEF publicadas en septiembre de este afio.

Grafico 3: Tasa de crecimiento del PIB real de Nicaragua
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10. Asi como en nuestro informe anterior FUNIDES

11.

40

presenta dos escenarios alternativos para reflejar
la presencia de oportunidades y riesgos de origen
externo e interno.

Las oportunidades se derivan, en el contexto
doméstico, de un incremento en la inversién
en la medida que se mejore la competitividad,
institucionalidad y el clima de negocio del pais.

12.

13.

14.

15.

16.
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Los riesgos toman en consideracion un
empeoramiento del contexto externo, derivado de
un mayor debilitamiento del crecimiento en los
paises avanzados, mayor volatilidad en los mercados
financieros con la consecuente menor disponibilidad
de financiamiento externo, y una posible reedicién de
la crisis financiera internacional ante la expectativa
de un cese de pagos parcial de los Estados Unidos y
resurgimiento de la crisis de la Zona Euro.

A nivel interno, los riesgos toman en consideracion
la posible disminucién de la cooperacion venezolana,
una mayor afectacion de las exportaciones producto
de la ocurrencia de la roya y la baja en precios, y
nuestras debilidades institucionales.

En el escenario de oportunidades se supone que
la inversion privada retoma una tendencia de
crecimiento de dos digitos durante 2014 (15%) y 2015
(20%).

En el escenario de riesgos, se supone una disminucion
en la tasa de crecimiento de Estados Unidos de 2
punto porcentual con respecto al escenario base
para 2014, una disminucion de 1 punto porcentual
en el crecimiento de las exportaciones de 2014 y la
reduccion progresiva de la cooperacién venezolana
equivalente a 280 millones de doélares en el periodo
2014-2015.

Como resultado, en el escenario de oportunidades
incrementa el crecimiento econémico a un promedio
de 5 por ciento en el periodo 2013-2015; en tanto que
en el escenario de riesgo lo disminuye a 2.8 por ciento.

Grafico 4: Tasa de crecimiento del PIB real de Nicaragua
Escenarios de las proyecciones de FUNIDES
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Capitulo V: Actualizacion de proyecciones de crecimiento 2013-2015. 5/\Q

17. Enresumen, FUNIDES estima que las probabilidades
del escenario de riesgo han aumentado en los
ultimos meses, por lo que urge estar alerta ante
los acontecimientos externos y, mas importante,
fortalecer la capacidad de la economia para enfrentar
dichos choques. Como hemos destacado en el pasado,
esto requiere, entre otras acciones:

FUNIDES

Consolidar la estabilidad macroeconomica
Diversificar nuestra base de exportaciones y de
cooperantes.

Aumentar la productividad de la economia,
mejorando nuestra infraestructura, educacion y
salud

Fortalecer = nuestra institucionalidad y
gobernabilidad

Cuadro 1: Supuestos y proyecciones 2013-2015. Escenario base.

Escenario base

Promedio
2012 2013 2014 2015 2013-2015
Proyecciones
(tasas de crecimiento)
PIB 5.2 4.4 41 4.8 4.5
Demanda global 8.4 41 4.8 6.1 5.0
Demanda interna 8.3 3.9 6.0 6.2 54
Consumo privado 47 3.6 3.7 4.1 3.8
Inversion privada 24.2 2.0 10.0 12.0 8.0
Gasto publico 8.1 8.6 12.1 8.6 9.8
Exportaciones 8.8 4.5 1.2 5.8 3.9
Importaciones 13.6 3.4 5.8 7.9 57
Supuestos
(tasas de crecimiento)
PIB EE. UU. 2.2 1.6 2.6 3.4 2.5
Términos de intercambio 2.7 -3.5 -2.0 1.2 -14
Masa salarial real 3.0 3.5 3.5 3.7 3.6
Remesas real 9.0 42 5.9 6.9 5.7
Remesas nominal US$ 11.3 6.5 7.0 8.0 7.2
Precio del petréleo -0.9 43 -0.3 -8.5 -1.5
Inversion fija real 36.7 0.0 12.0 12.0 8.0
Gasto primario publico 8.1 8.6 12.1 8.6 9.8
IPC(interanual) 6.6 6.5 6.5 6.5 6.5
IPC (promedio) 7.2 7.3 6.1 6.5 6.6
IPC EEUU (promedio) 21 1.7 1.8 1.9 1.8
Indice del precios de las exportaciones de 76 65 29 01 31
mercancias
Indice d(? precios de las importaciones de 38 08 14 11 03
mercancias
Tipo de cambio promedio 23.5 24.7 26.0 27.3 26.0
Memoranda
(C$ millones)
Demanda global 400,140 441,239 488,121 549,582 492,981
Demanda interna 291,178 324,549 364,774 411,182 366,835
PIB 247,421 273,611 299,050 335,732 302,798
(US$ millones)
Demanda global 16,994 17,847 18,804 20,163 18,938
Demanda interna 12,367 13,128 14,052 15,085 14,088
PIB 10,584 11,142 11,620 12,425 11,729

Fuente: FUNIDES
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Cuadro 2 : Supuestos y proyecciones 2013-2015. Escenarios Alternativos

Escenario con riesgos

Escenario con oportunidades

Promedio 2013-2015

2013 2014 2015 2013 2014 2015 Riesgos Oportunidades
Proyecciones
(tasas de crecimiento)
PIB 3.7 2.0 2.7 44 4.6 5.9 2.8 5.0
Demanda global 3.3 24 34 4.1 5.5 7.5 3.0 5.7
Demanda interna 3.0 3.1 3.0 39 6.9 8.0 3.0 6.3
Consumo privado 3.4 0.9 13 3.6 3.7 4.3 1.9 3.9
Inversion privada -2.0 5.0 5.0 2.0 15.0 20.0 2.7 123
Gasto publico 8.6 12.1 8.6 8.6 12.1 8.6 9.8 9.8
Exportaciones 4.3 0.2 45 45 1.2 5.8 3.0 3.9
Importaciones 2.8 2.9 44 34 6.9 9.8 34 6.7
Supuestos
(tasas de crecimiento)
PIB EE. UU. 14 2.0 29 1.6 2.7 3.4 2.1 2.6
Términos de intercambio -3.5 -2.0 1.2 -3.5 -2.0 1.2 -14 -14
Masa salarial real 3.4 2.2 2.5 3.5 3.5 4.1 2.7 3.7
Remesas real 3.2 49 49 42 5.9 6.9 44 5.7
Remesas nominal US$ 5.5 6.0 6.0 6.5 7.0 8.0 5.8 7.2
Precio del petrdleo 4.3 -0.3 -8.5 4.3 -0.3 -8.5 -1.5 -15
Inversion fija real -2.0 10.0 10.0 0.0 12.0 15.0 6.0 9.0
Gasto primario publico 8.6 12.1 8.6 8.6 12.1 8.6 9.8 9.8
IPC(interanual) 6.5 6.5 5.0 6.5 6.5 6.5 6.0 6.5
IPC (promedio) 7.3 6.1 6.5 7.3 6.1 6.5 6.6 6.6
IPC EEUU (promedio) 1.7 1.8 1.9 1.7 1.8 1.9 1.8 1.8
Indice de precios de las exportaciones de
fercancias -6.5 2.9 0.1 -6.5 2.9 0.1 3.1 31
Indice de precios de las importaciones de
mercancias 0.8 14 -1.1 0.8 14 -1.1 0.3 0.3
Tipo de cambio promedio 24.7 26.0 27.3 24.7 26.0 27.3 26.0 26.0
Memoranda
(C$ millones)
Demanda global 438,475 473,978 520,225 441,239 491,026 559,548 477,559 497,271
Demanda interna 321,998 352,182 385,190 324,549 367,679 421,147 353,123 371,125
PIB 271,833 291,254 320,367 273,611 300,056 339,891 294,484 304,519
(US$ millones)
Demanda global 17,736 18,259 19,086 17,847 18,916 20,529 18,360 19,097
Demanda interna 13,024 13,567 14,132 13,128 14,164 15,451 13,574 14,248
PIB 11,058 11,303 11,838 11,142 11,670 12,610 11,400 11,807

Fuente: FUNIDES
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Encuestas de FUNIDES

En este capitulo presentamos la vigésima edicién
de las encuestas con las que FUNIDES mide las
expectativas de los consumidores y los empresarios
respecto de su capacidad de compra y de inversion,
sus perspectivas sobre la situaciéon econdmica y los
principales aspectos que inciden en su desempefio.

En esta ocasion, en las encuestas de junio 2013,
FUNIDES brinda informaciéon ampliada de las
expectativas del consumidor, desglosando sus
respuestas por zona geografica, sector de residencia
y nivel socio-econdémico de los hogares entrevistados.
El analisis se realiza por zona geografica, abarcando
las zonas de Managua, Sur Oriente (Carazo, Granada,
Masaya y Rivas), Occidente (Chinandega y Ledn),
Norte (Esteli, Jinotega, Madriz, Matagalpa y Nueva
Segovia), Centro (Boaco, Chontales, Rio San Juan) y
Atlantico (RAAN y RAAS).

El analisis también se presenta por zona Urbana
(en los limites urbanos del municipio), Rural (mas
de 11 kiléometros de limites urbanos) y Semi-rural
(hasta 11 kilometros de limites urbanos). Por el
nivel socioeconémico, el desglose de estratos es AB
(ingresos altos), C (ingresos medios) D (ingresos
bajos) y E (ingresos basicos).

En general, los resultados indican que, al mes de junio
de 2013, la situacion economica para los hogares y
las empresas mejord respecto de la consulta anterior
de abril; asimismo se percibe el futuro de forma mas
optimista.

Por el lado de los hogares, aumentd la proporcion con
mayor poder adquisitivo, aunque atn son minoria, y
se elevaron sus posibilidades y disposicion de realizar
compras mayores. La mejor situacion se percibio
relativamente mas en Managua, en el sector urbano
y con menor incidencia en los sectores de ingresos
basicos (E). Las expectativas de mayor capacidad
de compra son crecientes, vinculadas a un mayor
empleo y menor inflaciéon. Esto se observa mas en
Managua, Occidente y Norte, con alta incidencia
rural, en hogares de ingresos medios y bajos. Cabe
sefalar que en los hogares de zona Atlantica es donde
se percibe la menor mejoria. El aumento en costos de
energia y transporte gano relevancia para los hogares,
especialmente en los de Managua y Occidente y de
todos los sectores de residencia. Por nivel de ingreso,
las preocupaciones mayores variaron inclindndose
los de ingresos altos hacia energia y el resto hacia
transporte y alimentos.

6. Por el lado de los empresarios, mejord la situacion del
sector y de las ventas de sus empresas individuales,
a pesar que indicaron que la situacién econdmica
global y aspectos institucionales empeoraron (clima
de inversién y confianza en sistema judicial). En
su conjunto consideran que hay un equilibrio en el
balance de aspectos que inciden en la actividad,
dandole un lugar preferencial a la disponibilidad
de crédito, un menor grado de afectacion a aspectos
negativos, incluso con aumento del grado de
indiferencia frente al entorno politico. En general,
las empresas seran conservadoras en sus intenciones
de inversion en lo que resta del afo, lo que facilitaria
un menor endeudamiento. Sin embargo, en el
neto, las perspectivas apuntan a un aumento de la
contratacion, coincidiendo con las expectativas de los
consumidores.

6.1 Encuesta de confianza del consumidor

7. En junio de 2013, la capacidad de compra de los
hogares experiment6 una recuperacion importante,
respecto a la encuesta anterior. Un tercio de
los hogares expres6 que su poder adquisitivo
habia aumentado con respecto al afio pasado, en
comparacion con 26 por ciento en abril. Aunque ese
dato de junio es el segundo mas alto de la serie, el
registro de 39 por ciento de los hogares con menor
capacidad de compra, dio como resultado un neto de
-7 por ciento.

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

8. Por zona geografica, la evoluciéon de la capacidad
de compra fue diversa. Por un lado, hubo zonas
donde el porcentaje de hogares que tuvieron
aumentos en su capacidad de compra super6 a los
que experimentaron disminuciones. Tal es el caso
de Managua y Occidente, donde el registro neto de

43



X

FUNIDES

hogares fue de 1 y 5 por ciento, respectivamente.
Ademas, en Occidente un menor porcentaje de
hogares perdi6 poder adquisitivo. Por otro lado,
hubo zonas con fuertes tendencias contrapuestas en
las que primo la menor capacidad de compra, para un
resultado neto negativo pero en linea con el promedio
nacional. Este es el caso de la zona Norte y Centro.
En otro extremo estan las zonas en las que hubo una
alta proporcion de hogares que perdieron capacidad
de compra, aunado a una baja proporcion de hogares
que ganaron, como Sur Oriente y Atlantico. En esta
altima fue donde se registré el mayor porcentaje
neto de hogares con pérdida en el poder adquisitivo
(-28%).

Grafico 1a Capacidad de compra con respecto al afio pasado, por
zona geografica. Junio 2013.
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La capacidad de compra evolucioné de forma
relativamente positiva para el sector de residencia
rural y urbana y negativa para semi-rural. En los
sectores rural y urbano el porcentaje de hogares con
mejoras en el poder de compra casi compensaron
aquellos con deterioro. En el neto, el sector rural y
el urbano registraron -1 y -4 puntos porcentuales,
respectivamente. Por su parte, en el sector semi-
rural, el porcentaje de hogares que reportaron mayor
capacidad de compra fue mas bajo que en los otros
sectores, por lo que el neto fue -17 por ciento.
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Grafico 1b: Capacidad de compra con respecto al afio pasado, por
sector de residencia. Junio 2013.
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10.

Por nivel socioecondmico, la capacidad de compra
varid en forma muy similar entre los que la mejoraron
y los que tuvieron deterioro en casi todos los niveles.
Asi, en el neto, la proporciéon de hogares con pérdida
de poder de compra fue -3, -4 y -3 puntos porcentuales
para los segmentos AB, C y D, respectivamente.
En cambio, en el segmento de menores ingresos, E,
la evolucion neta fue marcadamente negativa (-11
puntos porcentuales).

Grafico 1c: Capacidad de compra con respecto al afio pasado, por
nivel socioeconémico. Junio 2013.
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11. Una mayor proporcion de hogares considerd que
sus ingresos les permitian hacer compras de bienes
duraderos en junio 2013, respecto la encuesta anterior.
Asi, el porcentaje de hogares con disponibilidad
a comprar casa fue 7 por ciento, (el mayor de toda
la serie), a comprar mobiliario y equipo fue 22 por
ciento (el segundo mayor de la serie) y a comprar
automovil fue 5 por ciento.

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

12. Por zona geografica, Managua tiene la mayor
proporcion de hogares con disponibilidad de
ingresos para compras mayores en los tres productos
consultados, aunque destaca en mobiliario y equipo
(28%). En las otras zonas, esta proporcion es muy
similar entre ellas, aunque en Occidente la proporciéon
es menor.

Grafico 2a: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer
compras mayores, por zona geografica. Junio 2013.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

13. Por zona de residencia, se observd una clara
dominancia de los hogares urbanos en la capacidad
para realizar compras mayores, especialmente en
el rubro de mobiliario y equipo que alcanzé 26 por
ciento, en contraste con la Semi-rural (15%) y Rural
(14%).
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Grafico 2b: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer
compras mayores, por sector de residencia. Junio 2013.
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14. Por nivel socioecondémico de los hogares, hay una
marcada diferencia en la capacidad de hacer compras
mayores de los AB y C, respecto a las otras categorias.
Asi, la capacidad de comprar casa se presenta
mayoritariamente en los AB (22%), en menor medida
en los C (13%), y baja en los D y E (4% en ambos).
Esta tendencia se repite para los otros rubros, pero las
diferencias se magnifican en automovil, donde 31 por
ciento de los AB consideran tienen disponibilidad
para su compra, en comparacion con 10 por ciento en
el segmento Cy 2 por ciento en los segmentos de mas
bajos ingresos.

Grafico 2c: Ingresos (salarios mas remesas) permiten hacer
compras mayores, por nivel socioeconémico. Junio 2013.
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15. La disposicion a realizar comprar mayores estuvo
en linea con la capacidad de los hogares. Asi,
hubo un aumento en la proporcién de hogares que
consideraron que en junio 2013 era un buen momento
para comprar bienes duraderos, con respecto al
trimestre anterior, destacando la adquisicién de
vivienda cuyo valor es el tercero mas alto de la serie.
Resulta interesante que solo 16 por ciento de los
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hogares consideraron un buen momento de compra
de mobiliario, a pesar que 22 por ciento expreso que
tenia la capacidad para adquirir dichos bienes.

Grafico 3: Buen momento para hacer compras mayores
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16. El porcentaje de hogares con disposicion a realizar
compras mayores en junio 2013 fue similar al
promedio para el rubro casa (10%) en todas las
zonas geograficas, con excepcion de Atlantica que
fue significativamente menor (6%). Con mobiliario y
equipo las proporciones se distancian del promedio
(16%) en dos extremos: Managua (25%) y Occidente
(9%). Con respecto a automovil, las zonas con mas
inclinacion de hogares a considerar junio como el
momento Optimo de adquisicion fueron Managua,
Occidente y Sur Oriente. Norte y Centro exhibieron
un porcentaje menor que el promedio, pero el doble
que Atlantico.

Grafico 3a: Buen momento para compras mayores, por zona
geografica. Junio 2013.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

17. Los hogares de zona urbana son los que mas se
inclinaron a considerar junio un buen momento
para adquirir bienes duraderos, diferenciandose
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mas aquellos vinculados a compras de mobiliario y
equipo, cuyo porcentaje es el doble de las otras zonas
de residencia.

Grafico 3b: Buen momento para compras mayores, sector
residencia. Junio 2013.
Porcientos
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18. Por nivel socioecondmico, los hogares de mayores
ingresos compartieron una estructura muy similar
al considerar el momento adecuado para realizar
compras mayores., con una mayor inclinacion del
segmento AB (18%) para compras de automovil
respecto del C (11%). En los otros segmentos, la
proporcion de hogares disminuyd entre menor
ingreso representa para mobiliario y equipo
y automovil, de forma que 5 y 18 por ciento,
respectivamente, estaba dispuesto a adquirir estos
bienes en el D y 3 y 12 por ciento, respectivamente,
para el E. En cambio, la compra de casa fue idéntica
(9%) para estos segmentos.

Grafico 3c: Buen momento para compras mayores, por nivel socio

econdmico. Junio 2013.
Porcientos mCasa M Mobiliario y equipo del hogar B Automovil
60

50

40

24 23
3
20
12
10
14
13 9
0
AB C D E

Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

19. El optimismo de los hogares sobre su capacidad de
compra para el proximo ano aumenté en junio 2013.
Un 46 por ciento considerd que su poder de compra



sera superior en los préximos 12 meses, con un neto
de 22 por ciento. Ambas cifras son las mas altas de la
serie y refuerzan una tendencia optimista que se ha
manifestado desde septiembre de 2012.

Grafico 4: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
proximos 12 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

20. Por zona geografica, el optimismo no se dio de forma
homogénea. Mientras Norte y Managua encabezan la
proporcion de hogares que esperan un mayor poder
adquisitivo, también presentan una proporcion
importante en sentido contrario, de forma tal que el
neto alcanzo 24 y 26 por ciento, respectivamente. En
cambio, aunque Oriente y Occidente tienen la misma
proporcién de “optimistas” (46%), el contrapeso delos
pesimistas fue mucho menor en Occidente, haciendo
que esta sea la zona que tenga una expectativa neta a
mejorar mayor (32%). Por su parte, Centro y Atlantico
no solo exhiben una menor proporciéon de optimistas,
sino que la ponderacion en direccion contraria reduce
las expectativas netas de mejora a solo 6 y 5 por ciento,
respectivamente.

Grafico 4a: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
préximos 12 meses, por zona geografica. Junio 2013.
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21. Por zona de residencia, los hogares rurales mostraron
la mayor proporcién de expectativa favorable de
capacidad de compra bruta (52%) y neta (28%). Los
hogares de zona Urbana tuvieron una estructura
muy similar al promedio, en tanto que en la zona
Semi-rural se observo la menor expectativa de mejora
en la capacidad de compra bruta (42%) y neta (18%).

Grafico 4b: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
préximos 12 meses, por sector de residencia. Junio 2013.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

22. La expectativa de mejor capacidad de compra
para los préoximos doce meses fue compartida por
todos los niveles socioecondmicos. Asi, aunque
hay un ligero mayor optimismo en el neto para los
segmentos a la mitad de los ingresos, C (25%) y D
(23%), los segmentos de los extremos, AB (21%) y E
(19%), registraron una proporcion de hogares similar
al promedio.

Grafico 4c: Expectativa de capacidad de compra del hogar en los
proximos 12 meses, por nivel socioeconémico. Junio 2013.
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23. La proporcion de hogares que tuvieron una
expectativa de inflacién mayor para los proximos
12 meses fue de 57 por ciento para junio 2013. Esta
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proporcion fue muy similar a la del trimestre pasado,
aunque en esta edicion hubo una mayor proporciéon
de hogares con una expectativa de inflacién menor,
por lo que el neto mostrd una reduccion.

Grafico 5: Expectativas de inflacion en los proximos 12 meses
con respecto a lo observado en términos anuales a diciembre
del afio anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

24. Por zona geografica, Occidente tiene la menor
proporcion de hogares con expectativas de inflacion
alcistas en bruto (46%) y neto (18%). En el otro lado
del espectro se encuentran las zonas Centro y Norte
cuya proporcion de hogares con mayores expectativas
de inflacién fue 69 y 63 por ciento, respectivamente
en términos brutos, y 56 y 39 por ciento, en términos
netos.

Grafico 5a : Expectativa de inflacion en los proximos 12 meses
con respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del
afio anterior, por zona geografica. Junio 2013.
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25. Por sector de residencia, Rural fue quien tuvo la
mayor proporciéon de hogares con expectativas
de mayor inflaciéon (63%), para un neto de 42 por
ciento. Los sectores Urbano y Semi-rural mostraron
estructura de hogares con expectativas muy similares
al promedio.
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Gréfico 5b : Expectativa de inflacion en los proximos 12 meses con
respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del afio
anterior, por sector de residencia. Junio 2013.
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26. La estructura de expectativas de inflacion para los
proximos 12 meses fue muy homogénea por nivel
socioeconomico, con los segmentos mostrando una
proporcion de hogares con mayor inflacién cercana
al 57 por ciento. Los segmentos AB y C exhiben una
ligera menor proporcion neta (30%), en cambio los de
menores ingresos muestran una proporcion neta un
poco mayor (34%).

Grafico 5c: Expectativa de inflacidn en los préximos 12 meses con
respecto a lo observado en términos anuales a diciembre del afio
anterior, por nivel socioeconémico. Junio 2013.
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27. La expectativa neta de la situacién del empleo mejord
para junio 2013 hasta alcanzar 38 por ciento (el tercer
valor mas alto de la serie).
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Grafico 6: Expectativa neta de la situacién del empleo en los
proximos 12 meses
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

Desagregando por zona geografica, Norte (61%),
Occidente (57%) y Managua (57%) tienen la mayor
proporcion de hogares con expectativas de mayor
empleo. Sur Oriente (55%) les sigue en proporcion
aunque con una mayor inclinacién a una estructura
mas pesimista. Por su parte, Centro (50%) y Atlantico
(40%), tienen la menor proporcion de hogares con
expectativas positivas en empleo y son los que tienen
mas expectativas negativas, por lo tanto en términos
netos son los mas bajos.

Grafico 6a: Expectativa de la situacion del empleo en los
proximos 12 meses, por zona geografica. Junio 2013.
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Los hogares en el sector Rural estan mas inclinados
a tener buenas expectativas respecto del empleo en
los proximos 12 meses, liderando en estructura con
64 por ciento en términos brutos y 49 por ciento en
términos netos. En el sector Urbano y Semi-rural la
estructura de hogares con expectativas positivas es
similar, aunque el primero muestra una ligera mayor
participacion de hogares con expectativas positivas
en bruto (54%) y neto (37%).
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Grafico 6b: Expectativa de la situacion del empleo en los
proximos 12 meses, por sector de residencia. Junio 2013.
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Por nivel socioeconémico, las expectativas sobre
la evolucién futura del empleo son diversas. Por
un lado, el segmento C, es el que tiene la mayor
proporcion de hogares con expectativas favorables
en bruto (59%) y neto (46%). Llama la atencion que
el segmento AB tiene la menor estructura de hogares
con expectativas favorables y el menor neto, con
43 y 13 por ciento respectivamente. Los segmentos
de menores ingresos, D y E, estan en una posicién
intermedia.

Grafico 6c: Expectativa de la situacion del empleo en los préximos
12 meses, por nivel socioeconémico. Junio 2013.
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En junio 2013, el costo de los alimentos dejo de ser
la preocupacion dominante de los hogares como el
aspecto que mas los afectan para darle espacio al costo
de la energia eléctrica y el costo de transporte. Asi,
un tercio de los aspectos mencionados correspondio
al costo de energia y casi un cuarto a costo de
transporte, luego que estos aspectos perdieron
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importancia en el segundo semestre de 2012. Por su
parte, la participacion del costo de alimentos, aunque
sigue reflejando que es la principal preocupacion
de los hogares (42%), se ha reducido a casi la mitad
de lo percibido en diciembre 2012. Este resultado es
congruente con el aumento que ha experimentado
desde abril la division de alojamiento del indice de
precios al consumidor (IPC), donde se incluye las
tarifas de energia eléctrica, al igual que el incremento
puntual en la division de transporte en el mes de
junio.

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

32. Para junio 2013, la preminencia del aumento en el
precio de los alimentos como el aspecto que mas
afecta la economia de sus hogares se mantuvo en
todas las zonas geograficas. En los hogares de zona
Norte se marcé mas la mencion de este aspecto (53%)
y en Occidente menos (36%). El aumento en el costo
de la energia fue mas mencionado en Managua (37%)
y Occidente (35%), y en el menos mencionado en la
zona Norte, posiblemente vinculado a que las dos
primeras son zonas de relativa mayor utilizacion
de aparatos eléctricos por los mayores niveles de
ingreso y por las mayores temperaturas registradas.
Occidente (30%) y Sur Oriente (27%) fueron las
zonas que mas destacaron el aumento en el costo del
transporte, lo que reflejaria una mayor tendencia a
realizar viajes interurbanos.
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Grafico 7a: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar, por zona
geografica. Junio 2013.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

33. Por sector de residencia, la distribuciéon de los
aspectos que afectan a los hogares fue muy similar
entre ellas y, por ende, reflejan el dato global. Como
es de esperar, en los hogares urbanos se inclinan mas
por mencionar el aumento del costo de la energia
eléctrica, en tanto que los hogares rurales y semi-
rurales hacen una mayor mencion relativa por el
aumento en los alimentos.

Grafico 7b: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar, por sector
de residencia. Junio 2013.
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34.

De acuerdo al nivel socioeconémico de los hogares
varia la importancia relativa de los aspectos que
afectan su economia. Asi, los hogares de mayores
ingresos (AB) mencionaron en una mayor proporcion
el aumento en el costo de la energia (37%) que el resto
de segmentos de hogares. Sin embargo, aunque hay
una relacion inversa entre dicha mencién y el nivel de
ingreso del segmento, atn en el segmento de menor
ingreso (E), la relevancia del costo de la energia es
casi un tercio de las menciones. En otro orden, los
hogares del segmento (AB) fueron los que menos
mencionaron el costo del transporte como un aspecto
que afecte su economia (17%) y los segmentos D y
E los que maés lo mencionaron (24%). Otro punto a
destacar es que, aun cuando hay una estructura muy
similar entre los dos segmentos de mayor ingreso (AB
y C) y los de menor ingreso (D y E), en el primer par
hay una brecha en la proporcién de los hogares que
consideran que ningtin aspecto afecta la economia de
su hogar. Un 8 por ciento de los de mayor ingreso
(AB) respondieron que ningun aspecto los afectaba
en comparacion con 1.6 por ciento de los hogares del
segmento C.

Grafico 7c: Aspectos que mas afectan la economia de su hogar, por nivel
socioeconomico. Junio 2013.
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

35.

En cuanto a los aspectos que mads preocuparon a los
hogares, hubo un marcado aumento en la mencion
de la situacion del empleo (42%) en junio de 2013, la
cual constituye el segundo valor mas alto para esta
caracteristica en toda la serie, ubicandose el valor
mas alto en el ano de la crisis (septiembre 2009, 45%).
Sin embargo, que los hogares se hayan decantado a
nivel global por la situacién del empleo, y no por la
inflaciéon y el empleo en su conjunto (la alternativa
ambas), podria deberse mas a una relativa estabilidad
de los precios, que a un posible empeoramiento de la
situaciéon del empleo.
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Grafico 8: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar
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36. La alta importancia relativa de la situacion del

empleo como mayor preocupacién de los hogares
se dio en todas las zonas geograficas, durante junio
2013. Las zonas lideres en las menciones de ese
aspecto fueron Centro (55%), Sur Oriente (48%)
y Managua (46%). Por su parte, las zonas que mas
mencionan ambos aspectos (inflacion y empleo)
como mayor preocupacion fueron Atlantico (40%)
y Occidente (38%). La zona Norte reparte en forma
mas equitativa las menciones a los aspectos de mayor
preocupacion, liderando aquellas sobre la inflacion
(29%), lo cual se corresponde con el efecto negativo
percibido por estos hogares del aumento del precio
de los alimentos (cuyo precio ha sido el mas dinamico
en el IPC, tal como se explica en el Capitulo 2). Por
sector de residencia, la distribucion de los aspectos
que afectan la economia de los hogares fue muy
similar, emulando a la del total de junio 2013.

Grafico 8a: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar, por zona
geografica. Junio 2013.
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Grafico 8b: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar, por sector de
residencia. Junio 2013.
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37. Los extremos de los niveles socioecondmicos

distribuyeron los aspectos de mayor preocupacion de
manera distinta. Los segmentos de menores ingresos
(D y E) replicaron la distribucion del global. Para el
segmento de los hogares C (ingresos medio-altos), las
preocupaciones se inclinaron hacia la inflacion (28%),
en tanto que el segmento AB (el de mayor ingreso)
aumento la importancia de ambos aspectos (37%) y
también registré un porcentaje importante (9%) de
menciones a ningun aspecto de mayor preocupacion.

Grafico 8c: Aspectos de mayor preocupacion para el hogar, por nivel
socioeconémico. Junio 2013.
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38. Enjunio 2013, 57 por ciento de los hogares expresaron

52

que los incrementos de ingresos no fueron suficientes
para compensar el alza de precios (50% en abril). En
la mayoria de los hogares (80%) la principal accion

para enfrentar esta situacién fue la reduccion de
consumo. Se observa que el endeudamiento con
bancos y amigos, asi como el trabajo extra (8% para
ambas) han ganado importancia como mecanismos
de compensacion a partir de abril.

Grafico 9: Incrementos de ingresos han sido suficientes para
compensar el alza de precios
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Grafico 10: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido
incrementos de ingresos o los incrementos no han sido
suficientes?
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor FUNIDES

39. Estos mecanismos de compensacion de los hogares
tienen distintos matices segun la desagregacion
analizada. El ajuste por menor consumo es mas
usual en la zona Norte (84%), en el sector Semi-rural
(84%) y en el segmento de menores ingresos, E (82%).
Recurrir a préstamos de bancos o amigos es mas usual
en Sur Oriente (11%) y Occidente (10%), en el sector
Rural (11%) y en los segmentos de menores ingresos,
E (9%) y D (8%). Conseguir trabajo extra es utilizado
mas intensivamente en zona Centro (13%) y Managua
(10%), de forma similar en sector Urbano (10%) y
Rural (9%) y por los segmentos de mayor ingreso,



AB (13%) y los medios-bajos, D (11%). En el caso
de las remesas®, los datos indican que su uso como
mecanismo de compensacion ocurre principalmente
en Managua (5%), en el sector urbano (4%), y para los
hogares del segmento de mayor ingreso, AB (13%).

Grafico 10a: ;Como ha enfrentado la situacidn si no ha tenido incrementos
de ingresos o los incrementos no han sido suficientes?, por zona
geografica. Junio 2013.
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40. El hecho que las remesas sean utilizadas como
mecanismo de compensacién entre mayor nivel
socioeconomico tengan los hogares (y que para el
endeudamiento ocurra lo contrario) refleja que es
mas usual que un hogar con restricciones financieras
reciba apoyo de sus familiares cuando estos tienen
niveles de ingresos altos. Asi los hogares con mayores
niveles de ingreso ocupan menos la estrategia de
endeudamiento porque pueden encontrar una
“salida” menos costosa. Por otro lado, los hogares con
menores ingresos tienen menos acceso a familiares en
mejor situaciéon economica que ellos, por lo tanto son
mas propensos a ajustar el consumo o endeudarse
mas. Ello sugiere que las redes de proteccion social
formales (programas de transferencias condicionadas,
seguro de desempleo, entre otras) son mads efectivas
para proteger el consumo de los hogares de menor
nivel socioecondmico ante eventuales reducciones de
su capacidad adquisitiva.

6 Lasremesas consideradas en esta encuesta incluyen las transferencias
realizadas por familiares desde el exterior y las transferencias dentro del
pais.
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Grafico 10b: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido
incrementos de ingresos o los incrementos no han sido suficientes?, por
sector de residencia. Junio 2013.
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Grafico 10c: ;Como ha enfrentado la situacion si no ha tenido incrementos
de ingresos o los incrementos no han sido suficicientes?, por nivel
socioeconoémico. Junio 2013.
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6.2 Encuestas de confianza del empresario

41. Enjunio 2013, aumento a 25 por ciento la proporcion
de empresarios entrevistados que percibieron un
empeoramiento de la situacion econémica (16% en
abril) respecto del afio pasado. Este porcentaje es el
mayor desde junio de 2010 e hizo que continuara
la caida del balance neto hasta -7 por ciento (6% en
abril).

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

42. La percepcion de la situacion actual de la empresa
privada parece inclinarse hacia una relativa
estabilidad, lo que en el balance resulta una mejora.
Asi, aunque el porcentaje que consideran que la
situaciéon empresarial ha mejorado disminuyd
levemente a 17 por ciento (19% en abril), dicha
caida fue menos que proporcional que la de los
que percibieron que ha empeorado, los cuales se
redujeron a 6 por ciento (18% en abril).

Grafico 12: Situacion actual para la empresa privada

. B Ha mejorado B Ha empeorado - -Neto
Por ciento

50 4

9
30 - ™ 19
10 4 \
0 : ‘\l :
~ 2
~ E -6
230 * 10 -16 -15 -1
50 -35
-70
-67
-90
I S = 9o 2 &9 = B £ E =
g S IR AR D A A
‘2010‘ 2011 ‘ 2012 2013
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43. La percepcion sobre el clima de inversion tuvo un
retroceso respecto a la consulta de abril. En junio
2013, 46 por ciento de los entrevistados ven favorable
el clima de inversion (61% en abril) y 25 por ciento
desfavorable (10% en abril).
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Grafico 13: Clima de inversion
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44. También se perdieron los avances en el grado de
confianza en el sistema judicial en junio 2013. Los
que consideraron confiable al sistema judicial se
redujeron a 33 por ciento (34% en abril) y los que
consideraron que no es confiable aumentaron en 11
puntos porcentuales hasta 77 por ciento.

Grafico 14: Grado de confianza del sistema judicial para la
empresa privada
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45. En junio 2013, hubo cambios en los principales
factores que incidieron positiva y negativamente
en la actividad econémica y en el grado de esta
incidencia. En el lado de los factores positivos
destacan en este orden: la demanda de productos en
el pais (86%), la disponibilidad de crédito (79%), la
politica econdémica (63%), y la seguridad ciudadana
(59%). Cabe destacar que la disponibilidad de crédito
y la seguridad ciudadana avanzaron dos posiciones
respecto de abril y que el porcentaje que considera su
incidencia positiva es mayor en aproximadamente 10
puntos porcentuales, respecto de los que ocupaban
las mismas posiciones en la consulta pasada.



Grafico 15: ;Cuales factores estan incidiendo en la actividad
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46. Respecto de los factores de incidencia negativa
destacan: corrupcion (87%), precio de la energia
eléctrica (87%), inflacion (66%) y costo de materia
prima (64%). En estos factores se nota una pérdida
de importancia de su clasificacion como incidencia
negativa que se traslada a una percepcién de
indiferencia. Resulta notorio que disponibilidad de
mano de obra calificada y entorno politico dejaron
de ser mayoritariamente de incidencia negativa,
ganando espacio la percepcion de indiferencia o bien
la incidencia positiva, de forma que alcanzaron un
balance de incidencias.

Grafico 16: Factores de incidencia positiva
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Grafico 17: Factores de incidencia negativa
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47. Al considerar el conjunto de factores, el balance neto
alcanzo un equilibrio imperceptiblemente inclinado a
la incidencia positiva (0.5 puntos porcentuales).

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

Grafico 19: Balance neto de factores positivos y negativos que
estan incidiendo en la actividad econémica
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48. En linea con la recuperacion economica del segundo
trimestre de 2013 que se presentd en el capitulo
I, aumentd el porcentaje de empresarios que
consideraron que sus ventas aumentaron en el neto
respecto al trimestre anterior (44%) y con respecto al
mismo trimestre del ano anterior (28%).

Grafico 20: Ventas netas respecto al trimestre anterior
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Fuente: Encuesta de Confianza del Empresario FUNIDES
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Grafico 21: Ventas netas respecto al afio anterior
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49. La mayoria de los empresarios entrevistados tuvo
expectativas positivas para el futuro cercano en junio
2013. Para el 75 por ciento de los encuestados habra
una mayor demanda en los proximos 6 meses, lo cual
pudiera estar ligado a la estacionalidad positiva de fin
de afo. De todas formas, dicho porcentaje es mayor
en 13 puntos porcentuales que el registrado en abril.

Grafico 22: 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

50. Las decisiones de inversion privada podrian ser
conservadoras durante el resto de 2013. Por un
lado, 91 por ciento de los empresarios considerd
en junio que su capacidad instalada estaba en linea
con la actividad. Por otra parte, el porcentaje que
consideraba invertir en los proximos 6 meses se
redujo a 36 por ciento (41% en abril).
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Grafico 23: Capacidad instalada de su empresa con relacion a la
actividad que actualmente desarrolla
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Grafico 24: ;Considera invertir en los proximos 6 meses?
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51. En cambio la demanda de empleo si podria estar
dinamica para el resto del afio, dado el aumento en
el porcentaje que mantendra estable su planilla y la
caida del que consideraba una reduccion. En el neto,
20 por ciento de los empresarios esta planeando
aumentar su ocupacion en los proximos 6 meses, lo
que es mayor que en abril (14%).

Grafico 25: ;Considera hacer cambios en la cantidad de
trabajadores ocupados en los proximos 6 meses?
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Grafico 26: ;Considera hacer cambios en la cantidad de trabajadores Griéfico 27: ;Tuvo pasivos con instituciones financieras o
ocupados en los proximos 6 meses? empresas del exterior en el segundo trimestre de 2013?
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52. Elporcentaje de empresas con acceso a financiamiento
externo (88% ) no varidé si gmﬁ cativamente en la Grafico 28: ;COmo cree que seran sus pasivos con instituciones
A . . 3 financieras o empresas del exterior en los préximos 6 meses con
consulta de junio. Sin embargo, un mayor porcentaje respecto a lo que tenia a diciembre de 20127
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