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NICARAGUA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005 el PIB real crecid un 4%, lo que representa una pérdida de dinamismo de casi
un punto porcentual con respecto a 2004 y un aumento del PIB por habitante del
1,3%.

La tasa de desempleo abierto bago por tercer afio consecutivo, puesto que se redujo de un 6,5%
aun 5,6% a nivel nacional, mientras que & desempleo abierto a nivel urbano se ubico en & 7,0%. El
salario promedio real aumenté marcadamente en e gobierno central y no mostré cambios para los
asdariados formales del sector privado. Los salarios minimos oficiales se gustaron en mayo, cuando
se aprobo un regjuste nominal del 16,5% para | os sectores de la construccion y la actividad financiera,
y del 15% para las demés actividades econdmicas.

Aungue la expansion de la economiay € comercio mundiales favorecieron las exportaciones
del pais, las alzas de los precios internacionales del petrdleo y de algunos bienes bésicos industriaes se
tradujeron en un deterioro de los términos del intercambio, un leve aumento de lainflacion de un 9,3%
en 2004 a un 9,6% en 2005, una apreciacion rea de tipo de cambio con respecto a dblar
estadounidense y la acentuacion del déficit comercial.

La economia se vio afectada por € clima de incertidumbre provocado por la fata de apoyo
parlamentario a los proyectos del poder gjecutivo y las crecientes tensiones politicas en una coyuntura
dominada por las eecciones de noviembre de 2006. Al mismo tiempo, cabe destacar que en 2005 la
aprobacidon de un presupuesto publico mas elevado que € acordado y los escasos avances en las
reformas estructurales condujeron a la suspension del programa trienal suscrito con € Fondo
Monetario Internacional en diciembre de 2002, o que motivo la reduccion de los desembolsos de
recursos de apoyo a presupuesto y la balanza de pagos. Sin embargo, las negociaciones realizadas
durante @ afio, € compromiso del gobierno de alcanzar las metas cuantitativas y los esfuerzos por
lograr un consenso naciona alos efectos de cumplir con la agenda de reformas estructurales antes de
gue finalizara e afio se tradujeron en la extension del programa hasta diciembre de 2006.

En & ambito fiscal se mantuvo la disciplina de los afios anteriores, |o que determiné la reduccién
del déficit del sector publico no financiero (SPNF) sin incluir las donaciones, ddl 5,8% d 4,3% dd PIB,
aun sin recurrir a recorte del gasto publico, especidmente e relacionado con la estrategia de
reduccion de la pobreza. De esta forma, € mango de las finanzas publicas facilité ambién €
cumplimiento de las principales metas de politica monetaria.
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A pesar de la suspension del programa con @ Fondo Monetario Internaciona, € divio de la
deuda en e marco de la Iniciativa para los paises pobres muy endeudados no se vio afectado. A fines
de diciembre de 2005, Nicaragua habia logrado adoptar programas de aivio para la deuda externa que
ascendian a 3.761 millones de ddlares, de un total previsto de 6.328 millones de ddlares, en términos
nominales. Como consecuencia de las negociaciones llevadas a cabo durante € afio, € saldo de la
deuda externa fue uno de los més bajos en los Ultimos 20 afios. Ademas, se logro que se considerara
la inclusién de Nicaragua en € plan de los paises miembros del Grupo de los Ocho de condonar la
deuda de paises incluidos en la Iniciativa para los paises pobres muy endeudados con € Fondo
Monetario Internacional, @ Banco Mundial y € Fondo Africano de Desarrollo, o que supone una
reduccion de la deuda externa de aproximadamente 800 millones de ddlares. En este contexto politico
y econémico, Nicaragua ratificO e Tratado de Libre Comercio entre Republica Dominicana,
Centroaméricay los Estados Unidos que entr6 en vigor en aoril de 2006.

Para e afio 2006, se prevé una desaceleracion de la economia que mantendria e
comportamiento registrado en e dltimo trimestre de 2005. Las exportaciones continuaran aumentando,
pero se prevé que la demanda interna perdera dinamismo, especiamente la inversion privada, sobre
todo debido a la incertidumbre relacionada con € proceso eectora. Se estima que la economia
crecera un 3,5%. No obstante, s 10s precios internacionales del petréleo y de algunas materias primas
industriales siguen elevandose, la actividad econdmica podria desacelerarse més de lo previsto y €
PIB podria crecer entre un 3,2% y un 3,4%.

En cuanto a la evolucién de los precios, se espera un incremento dd 7,3%, pero la inflacidn
importada podria elevar lainflacion interna.a un rango del 8% a 10%. El Banco Central estim6 que un
aumento del 10% en € precio del petréleo se traduce en un alza de 0,7 puntos porcentuales de la tasa
de inflacion.

En € ambito de la palitica monetaria, uno de los objetivos principales del Banco Central es la
acumulacién de reservas internacionales, cuyo saldo se espera que llegue d 15,2% del PIB, lo que
fortalecera la estabilidad interna y la Situacion cambiariay mejoraré los indicadores de vulnerabilidad,
entre otros la cobertura de |a base monetaria (1,98 veces) y de las importaciones (3,2 meses). En este
contexto, € disefio de la politica fiscal se modificara con € fin de que contribuya d logro de esta meta.
Se prevé que € déficit del balance primario del sector publico se reduzca y que € baance fisca
después de donaciones se mantenga constante. En el sector externo, d déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos ascenderd a un 17% del PIB.

2. Politica econdmica

En 2006 no se prevén cambios significativos en la conduccion de la palitica econdmica. La
politica monetaria seguird centrandose en la reduccién de la inflacién y la vulnerabilidad externa de la
economiay, en particular, en e fortalecimiento de los activos externos netos y la disminucion dd nivel
de endeudamiento del Banco Central, pero a condicion de no afectar adversamente la actividad
econdmica. A pesar de los gastos vinculados con la organizacion del proceso electoral, estimados en
un 1% del PIB, se espera que se mantenga la disciplina fiscal, 1o que permitird a la autoridad
monetaria contar con un mayor grado de libertad para el logro de sus objetivos de politica

Es importante mencionar que, a diferencia de lo ocurrido en las elecciones anteriores, en €
actua ciclo electoral existe un consenso entre las diversas fuerzas politicas para preservar los logros
en materia de estabilidad macroeconémica, de tal manera que € préximo gobierno no estaria obligado
a iniciar su mandato adoptando medidas para corregir desgjustes considerables. La extension del
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acuerdo con € Fondo Monetario Internaciond tendré también un efecto positivo, ya que contribuira a
ingreso de recursos financieros para reforzar e presupuesto y la balanza de pagos, y facilitara €
acceso a los mercados financieros internacionales en términos concesionales.

a) Politicafiscal

En 2005 los resultados de la politica fisca fueron un factor clave del desempefio
macroecondmico. El déficit fiscal del gobierno central antes de donaciones se redujo, lo que facilitd €
cumplimiento de los objetivos de la politica monetaria en materia de estabilidad de precios y cambiaria.

Los ingresos corrientes del gobierno central aumentaron un 20,2% y la carga tributaria se elevo
del 15,7% a 16,6% del PIB. Sin embargo, a partir de la reduccion de las donaciones del 4,7% a 3,3%
dd PIB, la participacion de los ingresos totaes en € producto (21,2%) disminuyé medio punto
porcentual.

Por su parte, los gastos totales (23,1% del PIB), tanto corrientes como de inversion, registraron
niveles similares alos del afio anterior, por 1o que € ahorro corriente paso del 3,5% del PIB en 2004 d
4,3% del PIB en 2005, mientras que e déficit fiscal (incluidas las donaciones) se elevo del 1,5% del
PIB a 1,8%. Cabe destacar que € gobierno transfirié a Banco Central un equivaente dd 1,7% del
PIB, lo que mgord su posicion financiera,

El sddo de la deuda publica externa, que llegd a 5.348 millones de délares (equivalente d 109%
dd PIB), disminuy6 levemente con respecto a 2004. Un factor favorable fue la apreciacion del dolar,
gue dio lugar a una reduccién dd saldo de la deuda superior a los 150 millones de délares. Por su
parte, la relacion entre los pagos del servicio de la deuda y las exportaciones de mercancias se
mantuvo constante (10%).

b)  Politicamonetaria

En los dltimos afios, la acumulacidn de reservas se ha definido como una meta intermedia del
programa monetario y a ello se sumo una politica de reduccion gradual de deuda interna del Banco
Central, lo cua ha permitido atenuar la vulnerabilidad financiera del ente emisor y candlizar recursos a
sistema financiero, lo que permite eevar € volumen de intermediacion, asi como evitar los cambios
bruscos en la evolucidn de las tasas de interés. La conciliacion de los objetivos de estabilidad de la
moneda y disminucion de la deuda interna se ha basado en la coordinacion de la politica monetaria y
fiscal. Las medidas adoptadas para reducir € déficit e incrementar e financiamiento externo
permitieron ampliar las reservas.

En 2005 se mantuvo la tasa de encaje (16,25%). Por otra parte, las operaciones de mercado
abierto condujeron a la reduccion de la deuda interna del Banco Central, mediante el rescate de titulos
dd sector privado en términos netos. De esta manera se propicio la intermediacion financiera con
menores tasas de interés.

Los ingresos captados por |a banca se destinaron a inyectar recursos crediticios a la economia,
lo que supuso una expansién acumulada de la cartera de crédito del 32%. El aumento ddl crédito se
concentré en e sector privado, ya que € otorgado al SPNF disminuyd. La estructura de la cartera de
créditos revela € dinamismo del financiamiento alos hogares, las empresas privadas y |as sociedades
financieras. El incremento de un 44% en la cartera de créditos a los hogares estuvo estrechamente
relacionado con la expansion del consumo. La tendencia dd sistema financiero a dirigir su crédito a
sectores rentables y de répida recuperacion es parte de los factores que explican € marcado
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incremento de los créditos destinados a financiar € consumo, 1o cud se reflgja en larelacion entre la
expansion del consumo agregado y € gpalancamiento del sistema financiero.

c) Pdliticacambiaria

En 2005 se mantuvo la politica cambiaria de mini devaluaciones diarias de acuerdo con una tasa
de devaluacion anual preanunciada o paridad movil (crawling-peg). Inicialmente, la politica del
Banco Central era reducir la tasa de dedizamiento cambiario, por considerarse que la inflacion esta
estrechamente relacionada con € ritmo de devaluacion anual y que de este modo se contribuiria a la
moderacién de las presiones inflacionarias. Sin embargo, ante la incertidumbre politicay econdémica,
asi como las elevadas presiones inflacionarias, se decidi® no modificar la tasa de dedizamiento
cambiario del 5% anual, lo que se reflgjé en una gpreciacion del tipo de cambio red.

d) Otraspadliticas

Como parte de la agenda complementaria relacionada con la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio entre Republica Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos, se avanzo en la
readecuacion del marco lega del pais, principamente en lo referido a la competencia de mercado, €
medio anbiente, e mercado labord, las microfinanzas, las zonas francas, la mediacion y € arbitrgje
comercia. En términos globales, se espera que esto tenga efectos positivos en la economia interna. Es
importante recordar que en materia arancelaria el tratado consagra un trato especia a Nicaragua, 10
gue garantiza € acceso inmediato de la mayoria de los productos de exportacién a los demas
mercadosy la liberalizacion gradua alargo plazo de los productos nacionades mas vulnerables.

En 2005 se negoci6é también € acceso d Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) de la
Union Europea, que comenzod a regir € 1° de enero de 2006. De acuerdo con este sistema, la mayor
parte de los productos exportados se veran beneficiados por aranceles favorables, excepto las carnes
y los lacteos.

En & &mbito de las reformas estructuraes, en 2005 se concertd un conjunto importante de
compromisos politicos para la rgpida aprobacion, en octubre y noviembre, de una serie de proyectos de
ley que permitieron suscribir un nuevo acuerdo con & Fondo Monetario Internacional. De estos
proyectos, los més importantes fueron la aprobacion del Codigo Tributario, del presupuesto publico
para 2006 y de las reformas destinadas a fortalecimiento del marco regulatorio de la supervision
bancaria y de la gestién de riesgos.

3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econdmica

En 2005 € crecimiento rea de la produccidn se modero, puesto que se redujo del 5,1% a 4%.
El incremento del PIB se vio impulsado tanto por la expansion de las exportaciones (5,3%) como de la
demanda interna (4,5%). Sin embargo, cabe destacar que s se excluye la reposicion de existencias, €
aza de la demanda interna resulta mucho menor (3,8%) debido a la contraccion en términos reales de
la inversion publica (-5,6%) y d magro aumento del consumo publico. En cambio, lainversion privada
repunto (10,8%), impulsada tanto por € gasto en construccion como por la inverson en maquinaria y
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equipos. A su vez, € gasto privado de consumo se incrementd a una tasa similar a la registrada en
2004.

La expansion econdmica es atribuible a diversos factores, entre los que se destaca e dinamico
crecimiento de la economia mundia, en particular la de Estados Unidos y los paises que integran €
Mercado Comun Centroamericano (MCCA), que imprimi6 dinamismo a la demanda externa de bienes
y servicios del pais. Una mayor demanda externa estimul 6 la produccién de |os sectores exportadores,
especialmente de bienes agropecuarios (azlcar, gonjoli, mariscos, carne y ganado vacuno en pie) e
industrides (alimentos y bebidas, textiles y confecciones, calzado, productos derivados de la maderay
productos quimicos), alo que se sumé & buen desempefio del sector turistico.

En € conjunto de subsectores dedicados a la produccion de bienes (que representan més de
40% dd producto total) la industria manufacturera y la construccion crecieron a un ritmo superior a
dd promedio de la economiay las actividades agropecuarias mostraron un crecimiento menor (3,1%).
El incremento en la produccion de granos basicos, € aumento significativo de las exportaciones de
ganado en pie a México y Centroamérica y la recuperacion de la produccion de camarones y de la
pesca explican la mayor parte de este dinamismo. La expanson de la produccion industrial
manufacturera se sustentdé en la produccion de textiles y vestimenta, alimentos, bebidas y rones,
tabaco, productos derivados de la madera, productos no metalicos y quimicos. En la construccion, la
actividad se vio impulsada por la inversén privada en varios sectores, entre otros € comercia, e
industrid y € resdencid.

Los servicios también han contribuido a la expansion de la economia. Los sectores més
dinamicos fueron e comercio, los servicios financieros, € transporte y las telecomunicaciones. El aza
de los sdarios de los funcionarios publicos, € auge crediticio registrado en la economia y €
considerable incremento de las remesas familiares determinaron, en gran parte, la evolucién de los
sectores de la construccion, € comercio y los servicios financieros.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

La inflacion ascendié a 9,6% y fue superior a la programada a comienzos de afio. El precio
internacional dd petréleo congtituyd uno de los principales componentes de la presién inflacionaria e
influyd directamente en los precios de los combustibles (27,1%), la energia eléctrica (13,0%) y
transporte (13,4%), es decir, los insumos esenciales del sistema de produccidn, |0 que se tradujo en
aumentos de precios de otros bienes y servicios. Los principales determinantes del leve repunte de la
inflacion en 2005 fueron los insumos primarios y un grupo reducido de productos vinculados dentro de
la cadena productiva. Por lo tanto, puede inferirse que la recuperacion respondié a fuerte impacto
externo que se propagd en un contexto de vulnerabilidades internas, entre otras, las presiones
salarides del sector publico, las medidas que afectaron la produccion agricolay € exceso de liquidez
en d sstema econdmico.

Segun las conclusiones de la encuesta de hogares para la medicion del empleo, la generacion de
empleos mostré mayor dinamismo que la actividad econémica La cantidad de nuevos puestos de
trabgjo aumentd un 5,5% con respecto a noviembre de 2004. Las actividades que més generaron
empleo fueron la industria manufacturera, los servicios comunales y sociaesy e comercio. Ademas,
el proceso de formalizacion del mercado labora se acentud, o cual se reflgd en un aumento de las
afiliaciones a Ingtituto Nicaragliense de Seguridad Social. Por otra parte, la tasa de desempleo abierto
en noviembre de 2005 disminuy6 por tercer afio consecutivo, situandose en un 5,6%. En 2005 €
salario promedio read se incrementd un 5,3%, lo gque responde sobre todo a los regjustes de las
remuneraciones de los empleados del gobierno central (9,3%), mientras que €l salario medio rea de
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los asalariados formales del sector privado se estanco. Los salarios minimos oficiales se gjustaron en
mayo, cuando se aprobd un incremento nomina del 16,5% para los sectores de la construccion y la
actividad financiera, y del 15% para las demés actividades economicas.

c) El sector externo

La expansion de la actividad econdmica estuvo acompafiada por un mayor desequilibrio en €
sector externo. El déficit en la cuenta corriente (800 millones de dolares) paso del 15,5% del PIB en
2004 d 16,2% del PIB en 2005, debido al cuantioso incremento del déficit de la balanza comercia de
bienes (27,4% dd PIB), ya que € déficit de la cuenta de renta se contrgjo marcadamente por la
reduccion de los intereses pagados y € significativo aumento de las transferencias corrientes (11,5%),
sobre todo de las remesas familiares, y llegd d 12,5% del PIB y d 75% del déficit de la cuenta
corriente. Las entradas de capital privado compensaron la disminucion de las corrientes de capital
oficial, en tanto que los mayores ingresos netos de capitales fueron suficientes para financiar €
desequilibrio externo, 1o que se reflgé en una leve expansién de las exiguas reservas internacionaes
netas.

En 2005 lainverson extranjera directa (IED) disminuy6 levemente, de 250 millones de dolares a
241 millones de délares, y se centrd en e sector de servicios (83,7%), principamente e comercio, y
los sectores de las comunicaciones, la energiay € azlcar.

L as exportaciones (incluidas las de las zonas francas) aumentaron un 13,9% y las importaciones
un 18,4%. El aumento de las exportaciones se debid tanto a la recuperacién de las ventas de
productos tradicionales como a la expansion de las ventas no tradicionales, asi como también al
dinamismo de las ventas externas de las zonas francas, sobre todo de la maquila textil, y alos ingresos
provenientes del sector del turismo.

Con la excepcion de los bienes de consumo, todos |os demés rubros de importacidn registraron
una considerable expansion. En ese contexto se destaca la elevacion de las importaciones de materias
primas y bienes intermedios, principalmente debido a las mayores compras de petrdleo y derivados
(33,8%) y alas compras externas de bienes de capital relacionadas con la expansion de lainversion.



