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NICARAGUA: EVOLUCION ECONOMICA
DURANTE 2006 Y PERSPECTIVAS
PARA 2007

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

En 2006 el crecimiento de la economia nicaragiliense experimenté una ligera
desaceleracién. El producto interno bruto (PIB) real se incrementé 3,7%, impulsado por el
avance de las exportaciones (10,5%). En cambio, la demanda interna (2,8%) mostré una
pérdida de dinamismo de un punto porcentual debido a la contraccién de la inversiéon
publica, que fue compensada en parte por el mayor consumo, especialmente publico. El
clima de incertidumbre generado por las crecientes tensiones politicas en una coyuntura
dominada por las elecciones presidenciales de noviembre moderé el aumento de la
inversion y del consumo del sector privado.

Grifico 1 ] produccion y las exportaciones, v contribuyo al
EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA elevado nivel de la inflacion (9,4%).
SE DESACELERA
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El desempefio econdémico del pais resintid
también las consecuencias de las alzas en los
precios internacionales del petréleo y de algunos
bienes industriales, que determinaron ¢l deterio-
ro de los términos del intercambio. Ademas, ¢l
bajo nivel de precipitaciones ocasionado por el
fenomeno climatico El Nifio causo la caida de la
generacion de energia de las plantas hidroeléctri-
cas que, aunada a las averias y los trabajos de
mantenimiento en las obsoletas generadoras
térmicas, provoco cortes de energia eléctrica en
las horas de mayor consumo. Ello afect6 la

promedio minimo oficial cubre sélo 52,8% del
costo de la canasta basica (155 délares).

El disefio de la politica econdémica estuvo
enmarcado en el programa firmado con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en diciembre de
2002. El déficit fiscal, excluyendo las donacio-
nes, descendio de 4,5% a 3,6%, lo que facilito el
cumplimiento de los objetivos de la politica
monetaria. El déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos (16,1% del PIB) crecio casi un
punto porcentual debido principalmente al
ensanchamiento de la brecha comercial de
bienes. Con todo, los mayores ingresos netos de
capitales permiticron financiar el desequilibrio
externo y ampliar las reservas internacionales



netas. Ademas, el alivio obtenido por medio de
las iniciativas HIPC (Heavily Indebted Poor
Countries) y MDRI (Multilateral Debt Relief
Initiative) origind la reduccion de la deuda
publica externa en términos del PIB de 110% a
85%, mientras que el servicio de la deuda
disminuy6 a s6lo 6% del valor de las exporta-
ciones. Ello contribuy6 a mejorar la percepcion
de los inversionistas internacionales sobre el
riesgo pais.

El Banco Central de Nicaragua prevé para
2007 un incremento real del producto de 4,2% vy
una mflacion de 7%. Junto con ello, se estima
que se mantendra el ritmo del deslizamiento

cambiario de 5%. En el ambito fiscal se anticipa
que el déficit antes de donaciones se reduciria
ligeramente, mientras que el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos como porcentaje
del PIB se¢ mantendria practicamente constante
(16% del PIB).

Es importante mencionar la intencion del
nuevo gobierno de preservar los logros en
materia de estabilidad macroeconémica, mejorar
el clima de inversion ¢ iniciar las gestiones para
ascgurar la continuidad del financiamiento
externo. Con ¢l propdsito de firmar un nuevo
acuerdo por tres afios, se iniciaron las negocia-
ciones con ¢l FML

2. La evolucidén del sector externo

En el sector externo, el déficit en la cuenta corriente pasé de representar 15,3% del PIB
en 2005 a 16,1% en 2006. Ello obedecié al considerable aumento del déficit de la balanza
comercial de bienes (27,2% del PIB), ya que los déficit en las cuentas de servicios y de
renta se mantuvieron practicamente constantes. En cambio, las transferencias corrientes
(16,1% del PIB), sobre todo de las remesas familiares —que representan 12,4% del PIB y
77% del déficit en la cuenta corriente—, continuaron acrecentandose con fuerza.

Los mayores ingresos netos de capitales po-
sibilitaron financiar el déficit en cuenta corriente
v consolidar las reservas internacionales netas.
La inversion extranjera directa (IED) ascendio a
280 millones de dolares (5,3% del PIB). En
particular, fueron sobresalientes las inversiones
en ¢l sector financiero gracias a la adquisicion
mayoritaria del Banco de Finanzas por ¢l grupo
panamefio ASSA, asi como las realizadas en las
zonas francas y en ¢l sector energético ¢ indus-
trial del pais.

Las exportaciones fob de bienes crecieron
19,5%, mientras que las importaciones se
clevaron 15,7%. El incremento de las exporta-
ciones se debio al buen ciclo agricola y a la
mejora de los precios internacionales de algunos
de los principales productos tradicionales de
exportacion, como café, carne y oro. En el caso
del café, la mayor demanda de China e India y la
menor oferta exportable de Brasil ocasionaron
un alza de los precios en el mercado internacio-
nal. Al mismo tiempo, s¢ registré un repunte de
la produccion nacional. Asi, las exportaciones de
café se expandieron 59,4% después de la decli-
nacion (-0,5%) observada en ¢l afio anterior.

Porcentajes del PIB

Grifico 2
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A lo anterior se sum6 el dinamismo de las
exportaciones netas de las zonas francas, espe-
cialmente de la maquila textil. En general, la
industria textil y del vestido de Nicaragua ha
competido exitosamente a nivel internacional
después de la expiracion del Acuerdo Multifi-
bras. En los ultimos afios ¢l pais ha venido
promoviendo la creacion de zonas francas
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(mediante concesiones arancelarias y bonificacio-
nes fiscales) que han beneficiado al sector manu-
facturero. Asimismo, cabe subrayar que Nicaragua
es el tnico pais de la region que adquirié un trato
preferencial en el rubro textil-vestuario (relaciona-
do con la utilizacion de los insumos textiles)
durante la negociacion del Tratado de Libre
Comercio entre Republica Dominicana, Centroa-
mérica y Estados Unidos (DR-CAFTA, por sus
siglas en inglés). Ademas, segiin lo acordado por la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC), a
Nicaragua se le extenderan 15 afios por encima de
lo convenido con el resto de los paises los benefi-
cios fiscales que el régimen de las zonas francas
otorga a los inversionistas.

El aumento de las importaciones de bienes
fob fue determinado principalmente por el
ascenso significativo de la factura petrolera
(24,9%). Al mismo tiempo, el crecimiento del
ingreso disponible estimulé el incremento del
consumo tanto de bienes domésticos como
importados. Asi, las compras externas de bienes
de consumo, especialmente no duraderos, se
elevaron 15,6%. Por otra parte, la pérdida de
dinamismo de la actividad economica origind
variaciones menores (8%) tanto de las importa-
ciones de materias primas y bienes intermedios
como de capital.

Grifico 3
TODOS LOS RUBROS DE EXPORTACION
IMPULSAN LAS VENTAS
EXTERNAS DE BIENES
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El deterioro de la relacion de precios del in-
tercambio (fob/fob) aument6 de 1,4% en 2005 a
1,9% en 2006, debido esencialmente a las
clevadas cotizaciones del petrdleo importado.
Sin embargo, valga resaltar que el repunte de los
precios de los principales productos de exporta-
cion mitigd la presion a la baja sobre el creci-
miento de la economia.

3. La politica econémica

En 2006 uno de los principales objetivos de politica econémica fue la consolidacién de
las reservas internacionales, con el propésito de fortalecer la estabilidad
macroeconémica y la confianza en el régimen cambiario, ademas de mejorar los
indicadores de vulnerabilidad, como la cobertura de la base monetaria y de las
importaciones. Con objeto de afianzar el cumplimiento de estas metas en un afo
electoral, se disené una politica fiscal congruente con ese fin. Asi, las medidas
adoptadas para reducir el déficit y el mayor financiamiento externo permitieron la
ampliacién de las reservas internacionales.

La nueva administracion se mostrd partida-
ria de la estabilidad macroecondémica, como un
medio para lograr la disminucién de la pobreza,
v no solo como un fin en si mismo. Esa estabili-
dad asi como la promocién de un adecuado
clima de negocios —que estimule la inversion
nacional v extranjera— vy la reorientacion de las
relaciones externas del pais se consideran
esenciales para el incremento de las exportacio-

nes, la generacidon de empleos y ¢l aumento de
los ingresos. A partir de un enfoque productivo y
no asistencial, la politica econdémica acordara
prioridad al area social con ¢l proposito de
mitigar la pobreza. Para ello se definird una
estrategia de crecimiento de mediano plazo
sustentada principalmente en las inversiones en
la infraestructura econdmica y social, especial-
mente en el capital humano. La agenda comple-
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mentaria de las autoridades busca, entre otros
objetivos, fortalecer el sector energético, la
transparencia vy la gobernabilidad de las institu-
ciones del sector publico y reforzar el sistema de
seguridad social.

Sin embargo, es importante acotar que va-
rios factores limitaran la capacidad de maniobra
del nuevo gobierno, entre los cuales sobresalen
la alta dependencia del pais de la ayuda y la
cooperacion econdmica internacional, el elevado
nivel de la deuda publica interna y la extensa
dolarizaciéon de la economia.

a) La politica fiscal

En 2006 los resultados de la politica fiscal
fueron un factor clave para el desempeiio
macroecondmico. Excluyendo las donaciones, ¢l
déficit fiscal del Sector Publico No Financiero
(SPNF) descendio de 4,5% a 3,6%, lo que
facilitd el cumplimiento de los objetivos de la
politica monetaria.

Grifico 4
MEJORA LA SITUACION DE LAS
FINANZAS PUBLICAS
(Porcentajes del PIB)
8% 6.0% 5.9% PP
6% o
19 g 29% 30 43%
20/" T A% 3 8% 3% 35%
° T 05% ] 0,79
0% i / : | : : i
1 —]
j:f | 1,9% -1.4% -0,9% J»
. 0 —
s - — 4.5% -3,6%
2% | 662 -5,1% -6.1% 5.0%
-8%
-10% —
2001 2002 2003 2004 2005 2006

[ Déficit del SPNF incluyendo las donaciones
O Défeit del SPNF excluyendo las donaciones
—— Ahorro corriente

——Donaciones

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El déficit fiscal del gobiemo central antes
de donaciones se redujo como proporciéon del
PIB de 5,2% a 3,9%.

Los ingresos corrientes se elevaron 19,1% y
la carga tributaria ascendid a 19,2% del PIB. El
hecho de que las donaciones pasaran de 3.4% a
3,9% del PIB determind un incremento de casi
un punto porcentual de la participacion de los
ingresos totales en el producto (22,7%). Cabe

mencionar que los impuestos aduaneros, el
impuesto sobre la renta, el impuesto al valor
agregado (IVA) y los impuestos sobre los
derivados del petréleo representaron 88,5% de
los ingresos tributarios totales. Al mismo
tiempo, su participacion en términos del PIB
paso de 16,6% en 2005 a 17,2% en 2006. En el
comportamiento de las recaudaciones incidieron
las mejoras en la administracion tributaria.
Destacaron las acciones para la sistematizacion
de los planes de fiscalizacion, el seguimiento a
los contribuyentes en mora, la agilizacion de los
tramites de registro y recaudacion de los
contribuyentes, asi como la entrada en vigencia
del codigo tributario. Ademas, se simplificaron
los tramites aduaneros y se cred un sistema de
pago electrénico.

Por su parte, en términos del PIB los gastos
totales se mantuvieron practicamente constantes
(22,7%), mientras que los gastos corrientes
(15,4%) aumentaron casi dos puntos porcentua-
les. Este ultimo desempefio estuvo asociado
principalmente a las demandas salariales de los
trabajadores en los sectores de salud y educa-
cion, la organizacion de las elecciones, el
fortalecimiento de la seguridad ciudadana y el
subsidio del transporte urbano colectivo en
Managua. En cambio, se registr6 una caida
(12,6%) del gasto de capital, que en términos
del PIB paso de 9,4% a 7,2%. Las principales
causas de la subejecucion del programa de
inversion fueron los atrasos en la ctapa de
licitacion, la falta de capacidad de ejecucion,
los conflictos legales y la aprobacion tardia de
la reforma presupuestaria.

Es importante resaltar que ¢l gobierno trans-
firid recursos al Banco Central por un monto
equivalente a 1,4% del PIB, con lo que se mejord
su posicion financiera. Al igual que en 2005, la
incertidumbre originada por el proceso electoral
dificulto el uso del financiamiento interno
debido a la baja demanda por titulos publicos.

La deuda publica disminuyo de 137,7% del
PIB en 2005 a 108,7% en 2006. La reduccion
proviene fundamentalmente del alivio obtenido
mediante las iniciativas HIPC y MDRI Por
primera vez en mas de 20 afios la deuda externa
(4.527 millones de doélares) fue menor que el
PIB, al pasar de representar 110,2% a 85,4% de
ese indicador. A su vez, la deuda publica interna
(1.233,5 millones de dolares) descendid de



27,5% del PIB a 23,3%. Se debe subrayar que la
deuda interna del gobierno central (81% de la
deuda publica interna) se contrajo sélo levemen-
te (4,9%), va que la redencion de letras de
cambio y de letras de tesoreria emitidas via
subasta en 2005 fue parcialmente compensada
por el incremento del saldo de bonos de pago de
indemnizacion (BPI).

b) La politica monetaria

En el ambito de la politica monetaria, los
objetivos principales fueron la consolidacion
de las reservas internacionales, el fortaleci-
miento de la estabilidad interna y del régimen
cambiario, asi como ¢l mejoramiento de
algunos indicadores de vulnerabilidad, como la
cobertura de la base monetaria y de las impor-
taciones. Con el claro proposito de afianzar el
cumplimiento de sus objetivos en un afio
clectoral, como medida de precaucién, el
Banco Central aumenté en junio la tasa de
encaje legal de 16,25% a 19,25%, para ate-
nuar, por una parte, ¢l efecto de la entrada en
la circulacion monetaria de unos 100 millones
de dolares a causa de la redencion o pago de
bonos de indemnizacion, letras y otros docu-
mentos de valor gubernamentales y, por otra,
para contener la expansion del crédito y
proteger las reservas internacionales, un factor
clave para mantener la confianza en el régimen
cambiario. Asimismo, con ¢l fin de clevar la
eficiencia de las operaciones de mercado
abierto (OMA), se diversificaron los plazos de
los instrumentos de deuda utilizados.

A fin de evitar los efectos negativos de una
mayor volatilidad de los depdsitos asociada con
el ciclo electoral, ¢l Banco Central establecio
una linea especial de liquidez y contratdé una
linea contingente con el Banco Centroamericano
de Integracion Econdémica (BCIE). Aun asi, las
autoridades monetarias no se¢ vieron obligadas a
intervenir, ya que la reduccion de los depdsitos
durante los dias previos y siguientes a las
elecciones del 5 de noviembre de 2006 (100
millones de dolares) fue inferior a las registradas
en periodos electorales anteriores, ademas de que
posteriormente se observo una recuperacion,
aunque lenta.

A fines de 2006, la mayoria de los agrega-
dos monetarios mostraron un incremento menor

al observado en 2005. A consecuencia de ¢llo, el
aumento de la liquidez ampliada descendio de
10% a 8,9%. Esta desaceleracion, acompaiiada
de una mayor preferencia por depdsitos de alta
liquidez, principalmente depositos transferibles,
se estima que fue ¢l resultado de la incertidum-
bre ocasionada por ¢l proceso electoral. A la vez,
las tasas de interés se elevaron: la tasa pasiva
subio 115 puntos base y ascendio a 5,96%, en
linea con la tendencia al alza de las tasas interna-
cionales v las expectativas de contraccion de los
depositos. En el mercado crediticio, la tasa activa
(excluyendo tarjetas de crédito y sobregiros)
subio 71 puntos base, al elevarse a 11,24%. Asi,
los bancos mantuvieron ¢l margen de interme-
diacion ante el incremento de las tasas pasivas.
Otros factores que incidieron fueron la incerti-
dumbre generada por el proceso clectoral y el
ajuste de la tasa de encaje legal.

El mayor endeudamiento externo y los re-
cursos provenientes de la redencion de los titulos
publicos mas que compensaron los efectos del
mayor encaje. Ello permitié que la banca aumen-
tara (31%) sus niveles de crédito. La estructura
de la cartera de crédito revela el dinamismo del
crédito para consumo, especialmente mediante
tarjetas de crédito, comercio, vivienda, asi como
para el sector agricola y el industrial.

El desempeiio de las sociedades de deposito
fue positivo en términos de solvencia ¢ interme-
diacion financiera. En cuanto a la rentabilidad,
¢sta disminuyd con respecto al afio anterior a
raiz de la recomposicion de la estructura de los
activos hacia instrumentos mas liquidos, retroce-
so originado en las medidas precautorias de
gestion de riesgo vy la necesidad de cumplir con
la nueva tasa de encaje. Con todo, ¢l sector
bancario continu6 siendo uno de los mas dinami-
cos de la economia nicaragiiense.

En el ambito prudencial y normativo se con-
tinu6 fortaleciendo el analisis y gestion integral
de riesgo. En este aspecto, la Superintendencia
de Bancos y Otras Instituciones Financieras
aprob6 la normativa sobre administracion
integral de riesgo y la norma sobre gestion del
riesgo tecnologico. Ello se sumo a los requeri-
mientos de administracion de riesgo de tasa de
interés, de ricsgo cambiario y a los ajustes al
calculo de adecuacion de capital implementados
en los afios anteriores, reforzando la estabilidad
del sector.



¢) La politica cambiaria

En 2006 ¢l Banco Central mantuvo la politi-
ca cambiaria de minidevaluaciones diarias
consistentes con una tasa de devaluacion anual
preanunciada (5%) como ancla de las expectativas
inflacionarias, lo que acentud la apreciacion del
tipo de cambio real observada desde 2004 (2,2%).

Grafico 5
LA ELEVADA INFLACION ORIGINO UNA
NUEVA APRECIACION DEL TIPO DE
CAMBIO REAL
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d) La politica comercial

Durante ¢l afio se intensificaron las acciones
orientadas a consolidar y mejorar las condiciones
de acceso de las exportaciones en mercados de
interés a través de nuevos acuerdos comerciales
v un mejor aprovechamiento de los acuerdos
vigentes. A partir del 1 de abril de 2006 entré en
vigor el DR-CAFTA. Por medio de este tratado y
los firmados con México (1998) vy la Republi-
ca Dominicana (2001), Nicaragua logré asegurar

el acceso bajo un trato preferencial de aproxima-
damente 70% de sus exportaciones.

En el marco del tratado de libre comercio
(TLC) entre Nicaragua y México, en vigor desde
1998, a partir de julio se disminuyeron los
aranceles a ciertas importaciones procedentes de
Meéxico. La reduccion se aplico a 18% del total
de las partidas arancelarias, y se preve la elimi-
nacidn total para la mayoria de los productos en
2007. Ademas, en la reunién de la Comision
Administradora del TLC llevada a cabo en junio
de 2007 se acordo diseflar propuestas para
impulsar el intercambio comercial, promover un
programa de asistencia financiera y técnica y
apoyvar a las empresas de ambos paises. Asimis-
mo, se decidié implementar un mecanismo de
solucion de controversias.

En 2006 Nicaragua suscribio y ratifico
también un acuerdo de libre comercio con la
provincia china de Taiwan. Ademas, se intensifi-
caron las negociaciones comerciales con Canada
v Chile y se reanudaron las iniciadas anterior-
mente con Panama. Resaltaron también las
gestiones para iniciar las negociaciones para
suscribir un “acuerdo de asociacion” con la
Unién Europea. Al mismo tiempo, se reforzaron
las acciones para acelerar la integracién aduane-
ra centroamericana.

En 2007 el nuevo gobierno firmé la
adhesion al proyecto de integracion y coopera-
cion conocido como la Alternativa Bolivariana
para las Américas (ALBA) (una iniciativa de
Venezuela a la cual s¢ unieron Bolivia y
Cuba). Ademas de las areas de cooperacidon en
el sector energético, en ¢l caso de Nicaragua
ALBA contempla recursos para infraestructu-
ra, salud, desarrollo agricola y construccion de
vivienda.

4. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

En 2006 el crecimiento real de la produccién se moderé, al pasar de 4,3% a 3,7%. Ello
se tradujo en un incremento del PIB por habitante de sélo 1,7%. Esta desaceleracion
obedecié a la pérdida de dinamismo de la demanda interna (2,8%) a causa de la
contraccién de la inversién publica, que fue compensada en parte por el mayor consumo,
especialmente publico. El clima de incertidumbre generado por las crecientes tensiones



politicas en una coyuntura dominada por las elecciones presidenciales de noviembre
puso un freno al aumento de la inversién y del consumo del sector privado. En cambio,
destaco el vigoroso desempefrio del sector exportador (10,5%).

Grafico 6
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Ademas de las mencionadas tensiones
politicas, los altos precios internacionales del
petrdleo afectaron la estructura de los costos de
produccion, originaron interrupciones en el
suministro de energia eléctrica, elevaron los
precios domésticos y disminuyeron ¢l ingreso
disponible. En la modesta expansion de la deman-
da interna incidieron también la subejecucion del
programa de inversion publica y los problemas de
oferta ocasionados en ¢l sector agricola por el
fenomeno climatico El Nifio. En cambio, ¢l robusto
crecimiento de la economia mundial, y en particu-
lar la de Estados Unidos (destino de 32,4% de las
exportaciones totales de bienes), v de los paises
centroamericanos (cuyas compras representaron
34% de las exportaciones de bienes), imprimid
dinamismo a la demanda externa por los bienes y
servicios del pais, que junto con la entrada en
vigencia del DR-CAFTA, contribuyeron al fuerte

incremento de las exportaciones. A ello se sumaron
el significativo aumento (9,2%) de las remesas
familiares (655,5 millones de ddlares) y el buen
desempeiio del sector turistico.

La expansion econdmica fue impulsada por
el mayor dinamismo del sector financiero
(5,4%), la industria manufacturera (5,3%), ¢l
comercio (4,5%) v la agricultura (4,2%). En
2006 resalté el pronunciado crecimiento de la
produccion de las empresas ubicadas en las
zonas francas (37,4%). Por ¢l contrario, ¢l valor
agregado en la construccion, mineria, pesca y
agricultura experimentd una desaceleracion o
incluso una contraccion.

b) Los precios, las remuneracionesy el
empleo

La inflacion interanual (9,4%) mostré un
leve descenso respecto del afio anterior. El alza
de los precios estuvo relacionada con la evolu-
cion de las cotizaciones internacionales del
petroleo, que ejercid una presion directa sobre
los precios internos de los combustibles, de la
energia ¢léctrica y del transporte. Otros factores
que determinaron presiones inflacionarias fueron
la estacionalidad en la produccion agricola y las
distorsiones en los mercados de importantes
productos de consumo. En el sentido contrario
actuaron la reduccién del déficit fiscal y la
apreciacion real del tipo de cambio.

La expansion de la economia se reflejé en el
mercado laboral. Segun los resultados de la
encuesta de hogares, la tasa de desempleo
abierto volvio a bajar por tercer afio consecutivo,
al pasar de 5,6%, en noviembre de 2005 a 5,2%
en noviembre de 2006. Por su parte, ¢l salario
promedio real aumentdé 3,6% vy los salarios
minimos oficiales fueron ajustados en marzo.

5. Perspectivas para el afio 2007

Segun el Banco Central de Nicaragua (BCN), en 2007 el PIB se elevara 4,2%. Este repunte
superaria el crecimiento promedio de los ultimos cinco afios (3,3%). A pesar de la



perspectiva de una menor expansién econémica y comercial, el entorno externo sigue
siendo generalmente favorable para las exportaciones del pais, sobre todo si se
consideran los efectos positivos sobre el comercio y la inversién originados por la
entrada en vigor del DR-CAFTA. Se estima que se sumara a este factor la recuperacién de
la demanda interna ocasionada principalmente por el crédito productivo y el repunte de
la inversién. Cabe subrayar que un mayor ritmo de crecimiento de la economia podria
lograrse si se aprobara una reforma tributaria para poner un limite al alto nivel de

exoneraciones.

En cuanto a la inflacion (7%), el BCN
prevé un descenso de mas de dos puntos
porcentuales, asociado principalmente con la
reduccion del déficit fiscal, la austeridad y la
mayor eficiencia del gasto publico, asi como
con la politica salarial mesurada, elementos que
contrarrestarian las presiones generadas por la
inflacion importada y por el deslizamiento
cambiario (5%).

En el sector externo se estima que el déficit
en la cuenta corriente se mantendria practica-
mente constante (16% del PIB). Si bien se espera
un menor incremento, €s importante subrayar
que las remesas familiares seguiran siendo un
factor clave para mantener estable la economia
del pais. Los préstamos en términos concesiona-
les, los recursos disponibles gracias a las conde-
naciones de la deuda externa y la inversion
extranjera directa se aprecia que seran suficien-
tes para financiar el déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos, aumentar las reservas
internacionales netas y mejorar ¢l respaldo en
divisas de la base monetaria.

El 2007 se inici6 con resultados econdmicos
positivos. En abril el indice mensual de actividad
econémica (IMAE) registr6 un crecimiento
promedio anual de 4,6% (4% en abril de 2006),
mientras que el crecimiento acumulado fue de
6,2% (3,4% en 2006). Este incremento fue
impulsado por el dinamismo obtenido en la
industria manufacturera vy el sector financiero,
asi como en el comercio, el transporte, las
comunicaciones y ¢l sector pecuario, cuya
contribuciéon conjunta al crecimiento de la
actividad economica fue de 4,5 puntos porcen-
tuales. Por ¢l contrario, se observaron disminu-
ciones en las actividades de pesca y construc-
cion. El comportamiento de la construccion
obedecié a la desaceleracion observada en la
actividad emprendida por el sector privado y al
estancamiento de la que realiza el sector publico.

Las obras en ¢l sector privado fueron afectadas
principalmente por la reducciéon del numero de
edificaciones industriales y comerciales. Sin
embargo, ¢l aumento de la demanda de permisos
de construccion constituye una sefial positiva
para el sector en el corto plazo. En cuanto a la
construccion publica, se espera un repunte en los
proximos meses, va que los proyectos publicos
comenzaran a ¢jecutarse a partir del segundo
trimestre del afio.

La inflacién acumulada en mayo fue de
5%, inferior en 0,7 puntos porcentuales al nivel
registrado en el mismo mes del afio anterior.
Por su parte, la inflacion interanual disminuyo
de 9,9% en mayo de 2006 a 8,7% en mayo de
2007. Los principales factores determinantes de
la inflaciéon fueron ¢l alza de los precios de los
combustibles ocasionada por la elevacion de los
precios internacionales del petrdleo vy el incre-
mento de los precios de ciertos productos
agricolas asociado a factores de oferta por su
produccion estacional.

En el primer trimestre del aflo el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos (161,5
millones de dolares) descendid levemente con
respecto al mismo periodo de 2006. Ello obede-
ci6 principalmente a la reduccion del déficit
comercial de bienes y servicios y a los mejores
términos del intercambio. Las exportaciones
mostraron un fuerte crecimiento sustentado en el
dinamismo de las ventas de ciertos productos
agropecuarios (como ganado en pie, lacteos,
azacar, ajonjoli, frutas y hortalizas) ¢ industria-
les. Estas ultimas fueron impulsadas por el
aumento de las exportaciones netas de las zonas
francas, especialmente de la maquila textil. Un
incremento considerable presentaron también las
exportaciones de oro. No obstante, los menores
ingresos netos de capitales financiaron solo 75%
del déficit en cuenta corriente, lo que determind
una pérdida de reservas internacionales netas.



A pesar de los resultados econdomicos
logrados, vale destacar que, debido a la politica y
la actuacién poco transparente del poder ejecuti-
vo, ¢l rumbo de la economia en el resto del afio
es incierto. Ademas, la decision del gobierno de
no incluir el crédito petrolero venezolano en el
presupuesto de la republica dificulta los avances
en las negociaciones con el FMI. Esta situacion
perjudica el clima de negocios que incide en las
decisiones de inversion. Se debe recordar que
Venezuela se comprometid a suministrar a
Nicaragua hasta 27.000 barriles de petroleo
diarios a precios del mercado internacional. Del
valor total del petroleo adquirido, la mitad sera

pagada en un plazo de tres meses, mientras que
la otra mitad s¢ pagara en 25 afios con una tasa
de interés de 2%. Asimismo, la falta de solucion
a la grave crisis energética y la elevacion de los
precios internacionales del petroleo estan
afectando la actividad econdémica y presionan al
alza los precios internos. Ello podria determinar
un crecimiento de la economia (3,5%) menor
que el previsto al inicio del afio y un ascenso
mayor de la inflacion (9%), que limitarian los
recursos destinados a incrementar y mejorar la
eficiencia de la inversién social en sectores
clave, como energia, salud, educacion, vivienda
y agua potable.
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Anexo estadistico
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Cuadro 1

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS, 2000-2006

Crecimiento e inversién en cordobas
constantes (1994 = 100)

Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

PIB a precios corrientes (millones de cérdobas)
Indice implicito del PIB (1994 =100)

Ingreso nacional b/

Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios

Descomposicion de la tasa de crecimiento del PIB
Consumo
Gobierno
Privado
Inversién
Exportaciones
Importaciones (-)

Inversién bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de ocupacion (porcentajes de la PEA)

Tasa de desempleo abierto (porcentajes de la PEA)

Salario medio real (indices 1994 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor (ciudad de Managua)
Precios al consumidor (nacional)

Sector externo

Relacion de precios del intercambio de
bienes y servicios (indices 2000 = 100)

Tipo de cambio nominal ¢/

Tipo de cambio real (indices 1991 = 100) d/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 a/
Tasas de variacion
4.1 3.0 0,8 2,5 5,3 4.3 3.7
1,3 0,3 -1.8 -0,1 2,6 1,7 1,7
49952.0 551553 57376,3 61958,5 71155,6 81233,1 931349
184.5 197.8 2043 2152 2346 256,7 283.9
3.3 0,9 2,1 3.1 5,1 4.9 2,0
6.6 4,1 -0.5 1,9 8,0 4.9 33
2.7 4.8 2.4 8.6 4.7 3.6 32
2.2 1,6 1,6 2,0 3.0 4.0 4.2
Puntos porcentuales
41 3.0 0.8 2.5 5.3 43 3.7
4.8 3.8 3.4 2,0 2.1 3.1 3.4
0,3 0,0 -0,1 0,6 0,5 0,2 0,7
4.5 3.8 3.5 1,4 1,6 2.8 2,7
-6,0 2.4 -1.8 -0,2 2.4 1,3 -0,1
2.9 1,8 -0,9 2.3 4.6 2.8 33
2.4 0,3 -0,1 1,6 3.7 2.9 2,9
Porcentajes del PIB b/
31,0 27.6 254 24.5 25.8 26,1 25,1
9,6 7.5 7,0 9,1 12.4 12,6 11,3
214 20,1 18.4 15,5 13.4 13,5 13.8
90,2 89.3 89.3 93.0 93,5 94 4 94.8
9.8 10,7 10,7 7,0 6.5 5,6 52
201.,5 118,7 123.8 127.1 127.5 134.6 139,5
Tasas de variacion
9,9 4.8 4,0 6,6 8,9 9,6 10,2
6.5 4.8 3.9 6,5 9.3 9,6 9.4
100,0 90.6 89.1 86,5 84,2 83,4 82.4
12,7 13,4 14,3 15,1 15,9 16,7 17.6
1327 136,5 141,3 145.7 1455 144.4 142.3
7.4 6,0 6,0 6,0 5,5 5,0 5,0

>

>

>

>

/Continta
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Cuadro 1 (Conclusion)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balance comercial
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Cuenta financiera
Reservas y partidas conexas

Cuenta corriente/PIB
Balance comercial de bienes y servicios/PIB

Endeudamiento externo

Deuda externa publica/PIB

Intereses devengados/exportaciones de bienes
y servicios

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes

Egresos corrientes

Ahorro corriente

Gastos de capital

Resultado financiero (incluyendo donaciones)
Financiamiento interno

Financiamiento externo

Ingresos de privatizacién

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto e/
Al sector publico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depositos de ahorro y a plazo en moneda nacional
M2
Depositos en dolares

Tasas de interés real (promedio anual) {/
Pasivas (cuentas de ahorro a un mes)
Activas (corto plazo)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 a/
Millones de ddlares
-841,9 -805,0 -744,1 -663,1 -657,1 -744.9 -854.6
-1050,3 -1050.4 -1068,5 -1090,2 -1211,6 -1441,7 -1585,7
11019 11184 11399 1313,6 16548 19626 23192
21522 -21688 -22084 -2403,8 -2866,4 -34043 -3904,9
154,9 12,9 559,9 262.5 640,3 521,2 610,1
198,1 263.3 212,7 209,6 111,2 3.4 -20,8
Porcentajes
21,4 -19,6 -18,5 -16,2 -14,7 -15,3 -16,1
-26,7 -25,6 -26,5 -26,6 -27.1 -29.7 -29.9
169,1 1554 158,0 160,8 120,7 110,2 85,4
14,8 15,9 12,6 9.8 7.8 3.4 3.5
Porcentajes sobre el PIB
19.4 18.6 19.7 21,3 224 23,7 24.5
16,7 18.3 17,6 18.4 17.4 17.8 19.5
2.8 0,3 2,2 2,9 5,0 5,9 5,0
11,8 10,3 8.0 9.7 11,0 10,5 8.7
-4.5 -6,2 -0,8 -1,5 -0,8 -1,0 0,7
-1,8 2,1 2.3 -3.3 -6,1 -3.7 -4.4
3.4 32 2.8 4.4 5.4 4,5 3.5
2.9 0,9 0,4 0,3 1,4 0,2 0,2
Tasas de variacion
7.9 9.7 11,2 12,9 18,1 10,0 8.9
-4.8 21,9 46,8 13,3 56,0 21,7 453
122 18,7 4,5 12.8 8,0 5,5 7.2
10,9 29.8 2.5 2.2 92 -5.7 -13,2
282 -44.7 15,2 29.0 275 32,0 31,5
9,6 14,2 2.3 20,0 233 20,7 17,5
-5.8 -5.4 6,1 18,7 236 -8.8 10,5
1,7 4,9 1,3 19.4 234 7.5 14,8
11,5 12,2 16,2 10,0 156 11,3 6,1
Tasas anuales
3.5 5.3 39 0,2 3.5 -5.1 -3,9
9,9 11,9 14,1 9.7 4.6 2.3 2,2

>

>

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/  Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de délares a precios constantes del afio 2000.
¢/ Cordobas por délar, tipo de cambio oficial promedio.

d/ Del tipo de cambio oficial.

e/ Incluye titulos de regulacién monetaria, préstamos externos de mediano y largo plazo y otras cuentas netas.
t/ Los depésitos y préstamos bancarios tienen una clausula de mantenimiento de valor en délares, lo cual puede afectar

la tasa de interés efectiva.
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Cuadro 2

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES, 2000-2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 a/ 2007 a/

Precios al consumidor (variacion

en 12 meses) b/ 7.1 6,0 3.8 5,3 8,5 9,6 9,1
1. Trimestre 6,7 6,2 4.0 5.0 7.1 8.4 103 9.1
II. Trimestre 8.0 6,5 3.6 4.9 8.1 9.7 9.7 9,0
III. Trimestre 7.1 6,1 38 5.2 8.7 10,6 8.4
IV. Trimestre 6.5 5.2 3.7 6,1 9.9 9.7 8.2

>

Tipo de cambio real (indices 1994 = 100) 119.9 1233 1277 1316 131,5 130,4 1285

I. Trimestre 119,0 1227 126,6 131.4 132,2 132.4 130,0 128,3
II. Trimestre 120,6 124,0 128.4 132,8 1333 131,7 129,8 128,7
III. Trimestre 120,9 124,0 128,0 132,2 131,8 130,0 128.8
IV. Trimestre 119,2 1226 127.8 130,2 128,9 1280 125.8

Tasa de interés real (anualizada)

Pasiva (depositos a 30 dias) ¢/ 3.5 5,3 3.9 0,2 -3.5 -5,1 -39
1. Trimestre 1.4 5.0 52 1,5 2,2 -4,1 -5.2 -3,1
II. Trimestre 3.1 5.0 42 1,1 -3,0 -5.3 -4.,5 -2,9
III. Trimestre 4,1 5.2 32 -0,2 -3,6 -6.,0 3.2
IV. Trimestre 53 5.9 2.9 -1.4 -5,0 -4.9 2.8
Activa (corto plazo) ¢/ 9,9 11,9 14,1 9,7 4,6 2.3 2.2
1. Trimestre 10,1 11,2 14,9 11,5 7.0 42 2,1 33
II. Trimestre 7.6 9.7 14,3 10,7 4.4 2.9 -0,3 38
III. Trimestre 10,1 12,6 13,9 8.2 43 1,0 3.6
IV. Trimestre 11,6 14,2 13,2 8.6 2.9 1,1 3.6
Dinero = M1 (variacién en 12 meses) 16,2 16,0 -1.3 7.0 24.5 24.4 20,1
1. Trimestre 18,7 11,4 3.6 0,0 22,1 275 228 14,0
II. Trimestre 18,7 20,6 -6,0 2.3 27.4 23,0 227 16,8
III. Trimestre 12,3 18.4 -0,6 9.7 228 26,5 17.4
IV. Trimestre 15,4 14,1 -1,9 16,0 258 213 17.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/  Cifras preliminares.

b/ IPC Nacional.

¢/ Deflactada con promedio anual del IPC Nacional.
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Cuadro 3

NICARAGUA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES, 2003-2006

Composicién
Millones de cordobas de 1994 porcentual Tasas de crecimiento

2003 2004 2005 2006/ 1994 2006a/ 2003 2004 2005 2006 a/

Oferta global 41831,3 444286 46617,0 486943 1322 1484 2.8 6,2 4.9 4.5
Producto interno bruto 28795,5 303252 316430 328109 100,0  100,0 2.5 53 43 3.7
Importaciones de bienes y servicios 13 035,7 14 103,4 14 974,0 158834 322 484 3.5 8.2 6,2 6,1

Demanda global 41831,3 444286 46617,0 486943 1322 1484 2.8 6,2 4.9 4.5
Demanda interna 34 167,6 354540 36793,8 37 835,1 1166 1153 1.5 38 3.8 2.8

Inversion bruta interna 64696 71608 75647 75290 20,4 229 -1,0 10,7 5.6 -0,5
Inversion bruta fija 62023 6619,7 7070,9 70154 203 214 0,6 6,7 6.8 -0,8
Construccién 2802,5 31565 3376,7 31071 11,0 9.5 30 12,6 7,0 -8,0
Magquinaria y equipo 33998 34632 36942 39083 93 11,9 -13 1.9 6,7 58
Publica 1273.8 16027 15479 12337 7.4 3.8 10,9 258 -34 -203
Privada 49284 50170 55229 57816 12,9 176 -1,8 1,8 10,1 47
Variacién de existencias 2673 541,1 493.8 513,7 0,1 1,6
Consumo total 27698,0 282932 292292 30306,1 96,2 924 2,1 2,1 33 3.7
Gobierno general 38128 3946,8 40195 42566 154 130 5,0 3.5 1,8 5.9
Privado 23 885,2 243464 252097 26049,5 80,8 794 1.7 1.9 3.5 33
Exportaciones de bienes y servicios 766377 89746 98232 108592 156 33,1 92 17,1 9,5 10,5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Nicaragua.
a/  Cifras preliminares.
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Cuadro 4

NICARAGUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
A PRECIOS DE MERCADO, 2003-2006

Composicién
Millones de cordobas de 1994 porcentual Tasas de crecimiento
2003 2004 2005 2006 a/ 1994 2006a/ 2003 2004 2005 2006 a/

Producto interno bruto 28795,5 303252 31643,0 328109 100,0  100,0 2,5 5.3 4,3 3,7
Bienes 12 339,6 13327,8 13981,0 14 444.1 420 440 1,9 8,0 4,9 3,3
Agricultura b/ 57846 61148 63508 66198 19,8 202 1,9 5,7 3.9 42
Mineria 295,5 3546 319,5 303.4 0,6 0,9 -10,6 20,0 9,9 -5,0
Industria manufacturera 5131,7 55943 59585 62767 16,9 19,1 2.4 9.0 6,5 5,3
Construccion 11279 1264,1 13523 124473 4.8 3.8 2,7 121 7.0 -8,0
Servicios basicos 27058 2833,6 29353 30288 8.3 9,2 8.6 4,7 3,6 3.2
Electricidad, gas y agua 646,2 674.4 703.0 713.8 2,1 2.2 5,1 4.4 4,2 1,5
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 20596 2159,1 22322 23150 6,2 7.1 9,7 4.8 34 3,7
Otros servicios 11787,9 123018 127664 13 366,6 40,8 40,7 3,0 4.4 3.8 4,7
Comercio, restaurantes y hoteles 48972 5121,2 53423 55850 16,1 17.0 1,4 4,6 4,3 4.5
Establecimientos financieros, seguros
e immuebles 27942 29949 30885 32558 8.5 9,9 6,8 7.2 3.1 5.4
Bienes inmuebles 19780 19856 20389 20980 6,6 6,4 6,5 0,4 2,7 2,9
Servicios comunales, sociales
y personales 40965 418577 43356 45259 16,1 13.8 2.4 2,2 3,6 4.4
Servicios gubernamentales 1834,0 1830,5 1917,7 20384 8.6 6,2 1,5 0,2 4.8 6.3
Impuestos netos a los productos 26462 27273 28428 29547 10,6 9,0 0,3 3.1 42 3.9
Imputaciones bancarias 6840 865,3 882.5 983.4 1,7 3.0 13,5 26,5 2,0 114

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Nicaragua.
a/  Cifras preliminares.
b/ Incluye ganaderia, silvicultura y pesca.
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Cuadro 5

NICARAGUA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA, 2003-2006

Indices del valor agregado agropecuario

Agricola
Pecuaria
Pesca

Silvicola

Produccion de principales cultivos b/
De exportacién ¢/

Algodén rama

Semilla de algodén

Café oro

Caria de azucar

Banano d/

Tabaco

Ajonjoli

De consumo interno ¢/
Maiz
Arroz oro
Frijol
Sorgo
Soya

Indicadores de la produccién pecuaria
Beneficio

Vacunos e/

Porcinos e/

Avicolas f/

Otras producciones
Leche g/
Huevos h/

Indice 1994 = 100

Tasas de crecimiento

2003 2004 2005 2006 a/ 2003 2004 2005 2006 a/
146,1 154.4 160,4 167,2 1.9 5.7 3.9 4,2
134,1 1423 1470 156,9 1.4 6,2 3.3 6,8
1557 164.9 172.4 176,7 5.2 5.9 4,6 2,5
186,4 191,9 202,8 202,1 -0,4 2,9 5,7 -0,3
1627 169.8 174,2 172,8 -6,9 4.4 2,6 -0,8
1331,5 18972 12398 20871 9.0 425 347 683
686243 902109 885939 83964.6 -0,8 315 -1,8 -5,2
3089,6 27387 2614,6 22340 46 -114 -4,5  -14,6
49,7 83,2 121.4 132,8 -6,4 672 46,0 9.4
1404 125.6 198.9 199.9 526 -10,5 583 0,5
84287 59843 8713,6 69692 29,2 -290 456 -20,0
3500,7 29514 3540,8 35918 78 -15,77 200 1.4
204877 24575 27192 26407 -22,6 200 10,7 -2,9
27413 23694 173577 18479 14,9 -13.6 -26,7 6,5
160,0 1749 1237 51,0 60,9 93 -293 -587
4236 484,7 504,2 5383 8.9 144 4,0 6,8
157.1 158,0 161,3 166,2 2,0 0,6 2,1 3.0
145,1 1570 166,4 174.4 9.1 8.2 6,0 4,8
146,2 150,2 157.1 162,1 5,0 2,8 4,6 3.2
543 54,7 52,8 54,2 1,0 0,8 -3,6 2,7

> > > >

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Nicaragua.

a/  Cifras preliminares.

b/ Los datos se refieren al ciclo agricola anterior del afio que se indica, excepto el banano, que se refiere al afio calendario.

¢/ Miles de quintales.

d/ Miles de cajas de 42 libras.
e/ Miles de cabezas.

f/ Millones de libras.

g/ Millones de galones.

h/  Millones de docenas.
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Cuadro 6

Indices del valor agregado manufacturero

Alimentos

Bebidas

Tabaco

Textiles b/

Madera y corcho ¢/

Papel y productos de papel d/

Productos quimicos e/

Productos derivados del petréleo

Minerales no metalicos

Productos metalicos

Maquila y articulos eléctricos y
no eléctricos f/

Otros indicadores de la produccion
manufacturera

Consumo industrial de electricidad<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>