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FPRESIDENCIA

Managua, 31 de marzo de 2006

Excelentisimo Senor
Enrigue Bolanos Geyer
Presidente de la Republica
Su Despacho

Estimodo Sefor Presidente:

Tengo el honor de presentar a usted, en cumplimiento de nuestra Ley Orgénica, el
Informe Anual del Banco Central de Nicaragua correspondiente al afio 2005.

ElInforme confiene las actividades y logros del Banco Central en materio econémica
y cultural, asi como los principales acontecimientos econémicos del pais durante
dicho afio. Entre éstos se destacan el acceso de Nicaragua a lo iniciativa MDRI,
lo cual representa un alivio aproximado de U$827 millones de nuestra deuda
externa, adicional al alivio previsto en la iniciativa HIPC; mantenimiento de
lo estabilidod macroeconémica y cumplimiento con el Programa Manetario y
Financiero acordade con la comunidad cooperante y organismos financieros
internacionales.

Con las muestras de mi mas alta consideracién y estima, le saludo,

Atentamente,
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Introduccién
———————

Resumen ejecutivo

La economia nicaragiense en el afio 2005 estuvo sometida a una serie de perturbaciones externas
e internas, distribuida a lo largo de los cuatro trimestres y cuyos impactos convergieron hacia finales de
afo. A esto habria que agregar la inestabilidad social y politica que afectéd a importantes variables fiscales,
ensombrecié el esfuerzo de consolidacién institucional y puso a prueba la resistencia de los mecanismos
sobre los que se apoya el balance del poder politico y el principio de autoridad.

En este confexto, la economia mostré un crecimiento del PIB de cuatro por ciento anual, comparable
a los crecimientos de Costa Rica y Honduras y superior a los de El Salvador y Guatemala. Si bien el
crecimiento de cuatro por ciento coincide con la tendencia de largo plazo de la economia nicaragiense,
resulta menor al esfuerzo productivo que se requiere para no deteriorar las relaciones per cépita de la
demanda agregada vy satisfacer, a la vez, la demanda de nuevos puestos en la economia, sin deteriorar los
niveles de productividad.

Atendiendo a la evolucién por trimestres, el IMAE mostrd crecimientos porcentuales de 5.0, 4.5, 4.4 y
4.9 por cada uno de los trimestres del afo, los cuales, aunque muy razonables, reflejan una desaceleracién
al compararlo con los crecimientos trimestrales del IMAE en el 2004. El choque externo (precios del
petréleo) que hizo decrecer los términos de intercambio en el primer trimestre (-11.8 por ciento) senté la
pauta del panorama para el resto del afo. Dichos términos mejoraron en el segundo y tercer trimestre y
volvieron a deteriorarse hacia finales del afio. El impacto en los diferenciales de crecimiento del IMAE entre
2005 y 2004 refleja el choque de estos precios relativos con rezago de un trimestre.

La transmisién de estas perturbaciones a los precios internos observé el mismo ritmo del IMAE, con un
impacto directo en el primer trimestre, uno mayor en el segundo trimestre, hasta atenuarse gradualmente
en los dos Ultimos trimestres del afio. A su vez, la productividad de la economia tendié a deteriorarse
ligeramente, elemento observable en los indicadores de productividad promedio, de productividad por
hora—hombre, o en las contribuciones marginales al crecimiento de los distintos sectores de la economia.

En este panorama de choques y transmisién de perturbaciones, es sumamente complicado para
cualquier autoridad econémica identificar claramente el tipo de perturbacién; es decir, si se trata de un
choque real o de tipo financiero, y si es permanente o transitorio. Esta consideracién ha sido relevante
para el disefo de la politica cambiaria. Por lo general, y como es la costumbre en ofros bancos centrales,
el programa financiero (o de inflacién, segin sea el caso) se disefia previo al periodo de vigencia. Asi,
en el primer trimestre de 2005, la politica cambiaria ya habia sido disefiada opténdose por mantener el
deslizamiento cambiario en cinco por ciento anual, lo cual confiere un margen aceptable de flexibilidad en
los precios y en el mercado monetario, para enfrentar una variedad de perturbaciones no anticipadas. El
problema es que una vez tomada esta decisién, que es el ancla en el sistema de precios en el pais, el sector
privado la incorpora en sus politicas productivas y salariales. En consecuencia, la experiencia y los criterios
normativos indican que la autoridad monetaria debe mantener el disefio inicial de la politica cambiaria,
salvo que la magnitud de las perturbaciones aconseje lo contrario.

En este sentido, al mantenerse el deslizamiento cambiario inicial y dada la distribucién trimestral del
impacto de las perturbaciones, el tipo de cambio nominal comenzé a rezagarse respecto al diferencial de
inflacién interno y externo, en los dos Gltimos trimestres del afio.
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Efectivamente, el indicador del tipo de cambio real multilateral mostré una depreciacién real en los dos
primeros trimestres del afio y una apreciacién real en el segundo semestre. Una posible respuesta hubiera
sido acelerar el deslizamiento cambiario en el segundo semestre; sin embargo, esto solo hubiera logrado
aumentar la presién inflacionaria, dada la magnitud de la indexaciéon de los precios a las variaciones del
tipo de cambio. Una respuesta mds permanente serfa profundizar la desgravacién arancelaria, lo cual es
una posibilidad con la entrada en vigencia del CAFTA.

Al igual que el rezago cambiario a la inflacién, efectos similares se presentaron en la tasa de interés y
en las peticiones salariales dentro del gobierno, lo cual condujo a una nueva reforma tributaria en aras
de mantener un balance primario deficitario, acorde con el programa econémico del pais. Es asi que a
mediados de afo, entrd en vigencia una nueva reforma tributaria equivalente a 0.2 por ciento del PIB y se
hizo una reestimacién de ingresos tributarios respecto a la meta original en el programa financiero, de 0.6
por ciento del PIB, para totalizar el 0.8 por ciento del PIB, correspondiente a la ampliacién presupuestaria
realizada por el legislativo.

En este sentido, la tasa de inferés real activa estuvo marcada por el diferencial entre el deslizamiento
cambiario y la inflacién doméstica esperada. Comenzé en 4.0 por ciento en promedio en el primer
trimestre, bajé a 1.87 en el segundo trimestre, se recuperd a 6.65 en el tercer trimestre y finalizé en 11.44
en el cuarto trimestre. Facilmente se observa la inestabilidad introducida por las perturbaciones externas,
que se trasladé a una mayor incertidumbre econémica.

El sector privado resintié tanto la inestabilidad en la tasa activa real (aunque la nominal se mantuvo
estable), como la reforma tributaria y la mayor captacién de impuestos, al igual que la apreciaciéon del tipo
de cambio real y el impacto inflacionario (la variacién del indice de precios industriales fue de 12.8 por
ciento habiendo sido el del consumidor de 9.58 por ciento; la diferencia entre estos indices fue un impacto
directo a los costos de produccién y a la rentabilidad de las empresas).

En general, la politica monetaria fue flexible en el sentido de suavizar la tasa de interés de las
colocaciones de titulos del BCN; en cambio, la politica fiscal fue restrictiva en materia de impuestos y
acomodaticia en materia de gastos.

Esta falta de consistencia en la politica Nicaragua: Indicadores economicos 2005
fiscal mantuvo en zozobra el apoyo del

L. Trimestres
FMI al programa econémico para el

[ [ i v
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Introduccién
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En cuanto al sector externo, que es el sector de cierre en las economias pequefias y abiertas con tipo de
cambio fijo (aunque no constante) reflejé todas estas perturbaciones y sus velocidades de ajuste. Asf, las
perturbaciones mencionadas se reflejaron en un balance comercial mas deficitario, que fue financiado con
mayores flujos de remesas familiares, menor servicio de deuda publica externa, y mayor inversién privada
externa.

Perspectivas 2006

El programa financiero y, en general, el programa de crecimiento y reduccién de la pobreza para 2006
fueron ratificados por el Directorio del FMI, en enero de 2006. Las metas de este programa se presentan

en la tabla.
Al |gUO| qUe en 2005, IO Cl’edlbllidod Programq de Crecimiento
de dicho programa depende de b4 Reduccion de Pobreza (PRGF) 2006

. . . ill 5
que exista consistencia entre la (millones de cérdobas)

intencién de la politica econdmica,
su implementacién, y los resultados
eSpel’OdOS. Para tal e{eCfO, el programa 1. Financiamiento doméstico neto combinado al sector publico (mdximo) (3,200)
financiero incorpora un nuevo efecto

Criterios de desempeno 2006

R . - 2. Déficit combinado del sector publico después de donaciones (minimo) (2,080)
de\J/r?rsboqﬁ]nnl(:C;S Leerlrn;lnpzs jZl Icn(;:(l;flom l:elzll 3. Variacién de activos domésticos netos del BCN (mdximo) (974)
provenieme de| deslizomierﬂo combiqrio 4. Acumulacién de reservas internacionales netas del BCN (minimo) 85
(5%) y el diferencial esperado de
inflaciones externa e interna. Por otra Metas indicativas
parte, también se incorpora un aumento
de la masa salarial en el presupuesfo de 1. Ingresos tributarios del Gobierno Central (minimo) 15,355
gobierno no mayor del 9 por ciento y un 2. Balance primario del Gobierno Central después de donaciones (minimo) 246
crecimiento del crédito bancario de 19
por ciento.

Con respecto a la politica monetaria, se anticipa una acumulacién de reservas internacionales en el
BCN, cuyo saldo llegarfa a 15.2 por ciento del PIB, con objeto de fortalecer la estabilidad interna y el
régimen cambiario, y mejorar indicadores de vulnerabilidad como la cobertura a base monetaria (1.98
veces) y a importaciones (3.2 meses). En este contexto, las cuentas fiscales tienden a reflejar dicha meta de
politica en el sentido de reducir el déficit del balance primario del sector pUblico y mantener constante el
balance fiscal después de donaciones.

En este marco de politicas se espera un crecimiento del PIB entre 3.7 y 4.0 por ciento, similar al de
2005, y superior al crecimiento de la poblacién. Esta proyeccién de crecimiento serd revisada al final del
ciclo agricola en abril del 2006. Los impulsos de demanda provendrdan del crecimiento de consumo (3.3
%) y de las exportaciones (12.4%). Las importaciones mantendrdn el mismo crecimiento del 2005 y las
inversiones mostrardn un ligero decrecimiento de 0.7 por ciento debido a la moderacién de la inversion
privada. Estas proyecciones podrian verse afectadas positivamente por el CAFTA y los beneficios derivados
de la cuenta del milenio.

Desde el punto de vista sectorial, se espera que la agricultura tenga un repunte bastante satisfactorio
de 2.8 por ciento en 2005 a 6.1 por ciento en 2006. La industria manufacturera crecerd 4.2 por ciento,
lo construccion 3.8 por ciento, el comercio 4.1 por ciento y el sistema financiero 5.3 por ciento. Dado que
el ingreso neto por factores del exterior se hace mds negativo, el crecimiento del ingreso disponible real
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pasard de 5.3 por ciento en 2005 a 2.4 por ciento en 2006, de manera que el consumo privado decrece
en cinco décimas (a 3.1%). A su vez, el ahorro privado en términos nominales se espera que llegue al 12

por ciento del PIB (10.9% en 2005).

Se espera que durante el afio 2006 la deuda pUblica externa continte disminuyendo significativamente,
como resultado del avance en el proceso de formalizacién del alivio de deuda en el marco de la iniciativa
HIPC y la implementacién de la iniciativa MDRI. De hecho, se tiene previsto que bajo estas iniciativas
el Banco Mundial y el FMI condonen en el afio 2006 aproximadamente 1,182 millones de délares, de
los cuales 979 millones corresponden a alivio del Banco Mundial y 203 millones a alivio del FMI. Este
alivio representa un 22 por ciento de la deuda externa registrada al 31 de diciembre de 2005 (5,347.5
millones de délares). Ademds de este alivio del Banco Mundial y del FMI, Nicaragua deberé continuar
gestionando con sus acreedores bilaterales y comerciales el alivio requerido en el marco de la iniciativa
HIPC, considerando que a la fecha aldn estd pendiente de negociar y formalizar el alivio de deuda con
17 paises y un nimero mayor de acreedores comerciales. En lo concerniente al servicio de la deuda
externa, se espera que para 2006 represente alrededor del 7 por ciento de las exportaciones de bienes
y servicios (comparado con el 6 por ciento observado en el afio 2005), lo cual se considera acorde con
la capacidad de pago del pafs.

Por el lado del nuevo financiamiento externo, la politica de endeudamiento publico para el 2006
establece un limite maximo de contratacién de deuda externa de 270 millones, los cuales al igual que
en anos anteriores, deberdn contratarse con un elemento de concesionalidad minimo del 35 por ciento.
Una gestiéon prudente del nuevo endeudamiento externo junto con el avance en la formalizacion del
alivio de deuda previsto bajo las iniciativas HIPC y MDRI, permitird continuar mejorando los indicadores
de sostenibilidad de la deuda externa nicaragiense.

Riesgos de mediano plazo

De los retos que enfrenta el programa para 2006 y, en general, en el mediano plazo, podrian citarse
dos fundamentales. El primero, estd relacionado con la sostenibilidad del crecimiento econémico y la
transmisién de sus beneficios a toda la escala de ingresos; y el segundo, relacionado con el ambiente
politico. El segundo tema se abordard en la siguiente seccién, sobre el primero se hardn algunas
reflexiones a continuacién.

Las fuentes del crecimiento econémico en Nicaragua, y en cualquier ofro pafs, provienen tanto de
la acumulacién de los factores primarios, el trabajo y el capital, como del llamado crecimiento de la
productividad de todos los factores (productividad factorial total), que es un concepto vinculado a la
eficiencia en la organizacién de los factores productivos. Los casos exitosos de crecimiento econémico
sin sacrificar la distribucién de la renta, en general, se explican por los aumentos en la productividad
factorial total, mdas que por la simple acumulacién de la inversién o por el crecimiento poblacional.

Esto es asi, porque la productividad de todos los factores es una expresion de la rentabilidad social del
acervo de capital fisico y humano de un pafs; en cambio, la acumulacién simple de factores productivos
es una expresion de la rentabilidad privada atribuible a cada factor en la cadena productiva.

En los casos exitosos de crecimiento econdmico, la rentabilidad social crece mds que la rentabilidad
privada, lo cual ha sido la base para el crecimiento sostenido con equidad; es decir, sin sacrificar la
distribucién de la renta nacional. Como factores explicativos de la productividad de todos los factores
se mencionan, enfre ofros, la calidad del sistema educativo y la capacidad para absorber la innovacién
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Introduccién
———————————————

tecnolégica. A su vez, para generar calidad educativa e innovacion tecnoldgica se requiere previamente de
una organizacién social e instituciones que establezcan las reglas del juego, para el logro del crecimiento
sostenido y el establecimiento del imperio de la ley.

Por otra parte, en los casos de crecimiento fallido, la rentabilidad social ha sido menor que la rentabilidad
privada; es decir, la productividad de todos los factores ha sido incluso negativa o sumamente baja, lo
cual explica los crecimientos desequilibrados, el crecimiento desorbitado de los mercados informales, la
inestabilidad social y, en Gltima instancia, la polarizacién politica.

Los estudios sobre Nicaragua han mostrado un crecimiento no sostenido, asociado a una productividad
de todos los factores (rentabilidad social) muy baja e incluso negativa, tal como prevalecié en la década de
los afos ochenta. Dicha rentabilidad se ha venido recuperando muy lentamente aunque nunca ha estado al
nivel de los casos exitosos, ni siquiera la observada en la década de los afios sesenta o setenta. La urgencia
de generar factores productivos socialmente rentables; es decir, con la capacidad de generar externalidades
positivas, es lo que justifica los esfuerzos de reforma estructural en Nicaragua. Sin embargo, los esfuerzos
de implementar dichas reformas han sido modestos, con avances lentos y no en la magnitud deseada.

Asi, por ejemplo, las reglas de disciplina fiscal que se establecen para el gobierno deberian ser mads
claramente definidas, con reglas permanentes que cubran no solo al gobierno, sino también a aquellas
instancias que se financian con recursos presupuestarios como las universidades, el poder judicial y el poder
legislativo. Las metas anuales de cada instancia pUblica deberian ser consistentes con los objetivos fiscales
de mediano plazo. El pais necesita de un marco institucional que significa: presupuestos multi-anuales,
la incorporacién de criterios claros que sirvan para evaluar el gasto piblico (estableciendo prioridades
que sean respetadas), como por ejemplo la priorizacién urgente de la educacién primaria, o de la salud
preventiva respecto a la curativa, la potabilizaciéon del agua en las zonas rurales, la tributacion de los
bienes inmuebles a nivel de los municipios, entre otras. Este tipo de prioridades ayudaria a incrementar la
rentabilidad social de la inversién (publica y privada), lo cual se trasladaria a una mayor productividad del
factor capital, especialmente en la formacién del capital pdblico.

Igualmente, para la creacién de empleos, el pais requiere realizar reformas que flexibilicen el cédigo del
trabajo y eleven la productividad del factor trabajo mediante: la simplificacién del sistema impositivo y la
estabilidad en la creacién de impuestos; asi como el otorgamiento de incentivos orientados a la expansién
de mercados, al aumento de exportaciones y a la absorcién de innovaciones técnicas.

Sin embargo, estas y otfras tareas pendientes solo son posible lograrlas en un ambiente politico que sea
igualmente sostenible en el tiempo. Este es el objetivo de la siguiente seccién.

El esfuerzo de organizacién institucional y el rol del BCN

El problema que enfrenta la politica econémica, y en especial la politica monetaria, proviene de la
naturaleza politica de sus decisiones. Si la economia estudia el uso éptimo de los recursos escasos, la
economia polftica de las decisiones econdmicas se preocupa sobre cémo la politica afecta las decisiones
econdmicas. La politica se define como el estudio del poder y la autoridad y sobre cémo ambos se pueden
ejercer. Poder significa la habilidad de un individuo (o grupo) de lograr resultados que sean consistentes con
sus objetivos. Autoridad existe cuando las personas explicita o implicitamente permiten que alguien mds
tome decisiones en su nombre, sobre algunas categorias de acciones.

Las relacién entre poder y autoridad y decisiones econdmicas no cobrarian mucha relevancia en
poblaciones homogéneas ideoldgicamente hablando. Cuando hay afinidad de objetivos en una poblacién,
-es decir, cuando el sistema de preferencias en una comunidad se manifiesta en un rango que puede
definirse como homogéneo-, no hay mayor problema para implementar mecanismos que son eficientes
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para la adopcién de decisiones colectivas. En estas circunstancias, cobra realidad el supuesto del
agente econémico estdndar del que habla la teoria econémica, asi como el supuesto del sistema de
preferencias del elector ubicado en la mediana de la poblacién electoral. Estos son los casos de Chile,
Costa Rica, los paises europeos y Estados Unidos, cuyos gobiernos de centro implementan politicas
para el elector ubicado en la mediana, es decir en el centro del sistema de preferencias de la poblacién
electoral.

En cambio, estas relaciones entre politica y economia cobran actualidad y relevancia en situaciones
de divergencia de objetivos en una comunidad, es decir cuando el sistema de preferencias se encuentra
sumamente dividido en la poblacién. Un ejemplo serfa cuando un tercio de la poblacion prefiere el
crecimiento econémico sostenido, otro tercio se manifiesta por el empleo o la distribucién del ingreso a
grupos especificos, y el resto representa un voto contingente.

Asi, las relaciones entre politica y autoridad cobran notoriedad cuando el conflicto de intereses,
es decir el conflicto entre obijetivos, es muy obvio, y entre mds se alejen estos objetivos respecto a la
mediana de la poblacién electoral, mds polarizada se encuentra la sociedad. En estos casos, el elector
promedio dentro de cada faccién diverge de la mediana electoral, y segin se inclinen los resultados
de una decisidén econémica hacia uno u ofro extremo de ese centro electoral, asi serd la reaccion
polarizada del resto de facciones en la sociedad. En este tipo de sociedad, dado que el voto es
partidario, el candidato que representa decisiones mds préximas a la mediana electoral aparece menos
confiable en relacién con el candidato promedio de cada faccién.

En estas circunstancias, el problema del poder y la autoridad se puede resumir en el problema més
general del disefio de mecanismos o instituciones que tengan la capacidad de adoptar y llevar a cabo
decisiones colectivas. En términos mds precisos, una vez que la decisién de politica econémica, éptima
o no, se ha encontrado, el problema es cémo hacer para convertirla en una decisién colectiva a través
de la negociacién politica. El problema de cémo internalizar un programa econdémico en una decisién
colectiva para llevarlo a cabo, es fundamentalmente un problema de organizacién institucional, el cual
se vuelve mds relevante cuanto mayor es el conflicto de intereses.

Por lo general, los resultados de estos conflictos se reflejon en la adopcidon de impuestos
distorsionadores, incluyendo el impuesto inflacionario, y de politicas expansivas del gasto piblico
conduciendo ambas a resultados muy ineficientes. Recuérdese la época hiperinflacionaria de la década
de los ochenta y las asonadas en la década de los noventa, en Nicaragua.

La experiencia y la reflexién han propuesto diversas soluciones, dependiendo de la fuente del conflicto.
Si es un problema de credibilidad entre la autoridad econdmica y los agentes privados, que implica
choques de oferta que afectan las expectativas del sector privado, una solucién ha sido el disefio de
contratos éptimos con su carga de premios y castigos para los funcionarios responsables de implementar
politicas. Otras soluciones han sido la creacién de mecanismos que incrementen la credibilidad a base
de generar reputacién en el nombramiento de funcionarios publicos, o mediante la interaccién continua
entre agentes privados y pUblicos que eliminen la barrera de la informacién incompleta o imperfecta, o
bien, a través del pre-anuncio y del compromiso con las metas econémicas.

En cambio, cuando el conflicto de intereses provoca un enfrentamiento entre los poderes del
Estado, se tiende a dafar los mecanismos de equilibrio en el poder politico, lo cual implica choques
de demanda y requiere de una solucién bdsicamente institucional, que afecta principalmente a las
instituciones monetarias, es decir al banco central.
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Introduccién
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Este esfuerzo por trascender el conflicto de los intereses politicos ha conducido, en la Ultima década,
a la adopcién de un gran ndmero de reformas en los regimenes monetarios. Estas reformas se han
centrado en conceder independencia o autonomia a los bancos centrales, otros han abandonado el
disefio de metas intermedias, como las monetarias o las de tipo de cambio, sustituyéndolas por metas
de inflacién. Otras alternativas han sido establecer cldusulas de escape sobre todo en regimenes con
tipo de cambio fijo o deslizante, o bien contratos 6ptimos con mecanismos definidos de transparencia
y rendicién de cuentas.

Sin embargo, el aspecto fundamental de estas propuestas es que implican la creacién de
estructuras institucionales, que son el resultado de estrategias no cooperativas bien definidas en la
interaccién entre agentes econémicos y politicos. Aun en bancos centrales que son independientes, el
nombramiento de su principal funcionario es el resultado inevitable de una negociacién politica. Como
paso previo entonces, se requieren acciones que minimicen, la partidizaciéon de esos nombramientos
en situaciones polarizadas, o bien de mecanismos que aislen las decisiones de politica econémica
del entorno politico. Entre estas acciones, se pueden mencionar reformas a la ley orgdnica de los
bancos centrales y a las estructuras de sus consejos directivos, que podria tomarse como un mandato
constitucional.

El programa de reformas monetarias sigue una secuencia donde en primer lugar, y como
precondicién, se elaboran las reglas del juego. Lo primera secuencia consiste en reformar el
nombramiento del principal funcionario del banco central y extender las reformas al consejo
directivo. Posteriormente, vendrian las medidas de autonomia o independencia, ya sea independencia
financiera, independencia en el manejo de los instrumentos monetarios o en el marco legal. Ademds,
se deberia establecer un mandato legal que establezca restricciones a las preferencias de los
hacedores de politica econémica, que aseguren el cumplimiento de los objetivos generales del banco
central (inflacién baja y estable, estabilidad en los medios de pagos). Los pasos se puede resumir en
las siguientes acciones:

1. Nombramientos escalonados de los miembros del consejo directivo, incluyendo al funcionario
principal del banco central. La mayoria de estos nombramientos deberian hacerse a partir de la
mitad del periodo electoral, aunque la del funcionario principal podria realizarse en el primer
afo del periodo electoral. Este mecanismo supone que el nombramiento lo propone el ejecutivo
y lo ratifica o confirma el legislativo. De ofra manera, si es uno de los poderes el que propone,
nombra y ratifica, la partidizacién es inevitable. La secuencia de estos nombramientos aminora los
incentivos a la “partidizacién”.

2. El nombramiento del principal funcionario puede ser partidario, a condicién de que el resto
de miembros del consejo directivo recaiga sobre personas moderadas politicamente y retnan
cualidades con una aceptacién minima por el legislativo, o por la instancia que ratifique el
nombramiento.

3. Las autoridades monetarias deberfan ser elegidos por perfodos que sean més largos o duraderos
que el periodo electoral propiamente dicho. Es decir, si el ejecutivo es elegido por cinco afos, las
autoridades monetarias podrian ser elegidas por siete aflos 0 mds, y hacerlo cada dos o tres afios,
de manera que implique la rotacién de un miembro con esta frecuencia.

4. Elaboracién de un mecanismo de control de calidad para que los miembros del consejo directivo
sean responsables ante la sociedad por sus decisiones y, a la vez, la sociedad, a través de los poderes
del Estado, tenga conocimiento sobre la calidad esperada de cada uno de esos nombramientos.

Estas acciones caracterizarian la independencia del banco central de las influencias politicas, y son
un paso previo en la bdsqueda de regimenes monetarios més adecuados.
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Sector real

La economia mostré menor dinamismo
respecto a 2004 ....

Grafico A - 1
Producto interno bruto, precios constantes de 1994
(tasas de variacién)
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Grafico A - 2
Valor agregado por industrias, precios constantes de 1994
(tasas de variacién)
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Gréfico A - 3
PIB, demanda interna y externa, precios constantes de 1994
(tasas de variacién)
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...la inversién privada repunté
y la inversién publica se redujo ....

GraficoA - 4
Demanda inferna por componentes
(tasas de variacién)
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GraficoA -5
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... y la inflacién se mantuvo en un digito, a pesar
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Introduccién

Sector monetario

El BCN siguié fortaleciendo su posicién

... a su vez, las operaciones de mercado abierto
de reservas internacionales ...

se orientaron a minimizar el impacto
de la redencién de deuda interna ...

GraficoB - 1
Reservas internacionales brutas, netas y netas ajustadas Grdfico B - 4
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Sector fiscal

...el sector publico continué con su politica
de reduccién del déficit ...

Grafico C - 1
SPNF: Deficit de efectivo antes de donaciones
(porcentaijes del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005

...los ingresos apoyaron este resultado...

Gréfico C - 2
SPNF: Ingresos corrientes totales
(porcentajes del PIB)
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...a pesar de la expansién en el gasto corriente...

GraficoC - 3
SPNF: Gastos corrientes
(porcentajes del PIB)
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...como consecuencia de incrementos
en el gasto de bienes y servicios,
transferencias a los muncipios y salarios ...

GréficoC -5
SPNF: Evolucién de los principales componentes
(porcentajes del PIB)
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...mientras el gasto de capital se redujo ...

GraficoC-5
SPNF: Gasto de capital
(porcentaijes del PIB)
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...no obstante, se continud priorizando
el gasto en pobreza ...

GraficoC- 6
Gasto en pobreza
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)
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Introduccién

Sector externo

... la economia nuevamente enfrenté un deterioro
de los términos de intercambio, incidiendo en
la apreciacién del tipo de cambio real...

GréficoD - 1
Terminos de Intercambio (ITl) y Tipo de Cambio Real (ITCER)
(variacién porcentual)
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... en consecuencia el déficit comercial de bienes
y servicios se amplié...

Grafico D - 2
Déficit comercial de bienes y servicios
vs. porcentaje del PIB
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... no obstante, las exportaciones continuaron creciendo

debido al desemperio econémico de los principales
socios comerciales y mejoramiento de los precios...

GraficoD - 3
Exportaciones de mercancias
(millones de délares y variacién porcentual)
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... asimismo, el déficit de cuenta corriente se incrementd,
a pesar de mayores fransferencias corrientes,
principalmente de remesas familiares...
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... los flujos de recursos externos al sector publico
y privado se incrementaron en el marco de la HIPC
y criterios de rentabilidad respectivamente...

GréficoD - 5
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... Como resultado, las reservas internacionales
se fortalecieron.
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Entorno internacional
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Economia mundial
————————————

Contexto Internacional

La economia mundial, en el 2005, mostré otro afio mds
de expansién, aunque menor a la de 2004, al crecer 3.2
por ciento, impulsado por el dinamismo de Estados Unidos y
China. Los choques exégenos de alzas petroleras, afectaciones
climatolégicas y los desequilibrios de la cuenta corriente en
los paises desarrollados afecté el desempefio de la economia
mundial. En este entorno internacional, varias de las economias
principales implementaron cambios de politica monetaria,
especialmente a través del aumento de la tasa de interés de
referencia, a fin de estabilizar el desempefo de las mismas.
La fuente del crecimiento econémico global se apoyé en
el dinamismo del consumo privado, el desempefio de las
inversiones corporativas, pero sobre todo por los impulsos
provenientes del intercambio comercial a nivel mundial.

Gradfico I-1

PIB Real de principales economias
(variacién porcentual anual) El crecimiento de los paises miembros de la OECD fue de 2.7
m Estados Unidos 42 por ciento, ligeramente por debajo del resultado de 2004, que
. Eurozona a5 superd el 3 por ciento. Un hecho positivo fue la estabilidad de
A Jopon precios, al registrarse una inflacién promedio de 2.1 por ciento,

2.7 2.7 . e
a pesar de un entorno de mayores precios energéticos. Las bases
17 e 2 2 del dinamismo de la actividad econémica en los paises miembros
1 2 fueron el afianzamiento de la confianza corporativa, manufactura
0.9 . : :
08 7 y mercado laboral. Sin embargo, sobresale la alta influencia del
02 -03 mercado inmobiliario en las economias avanzadas, cuyo precio
|

2001 2002 2003 2004 2005 real ha escalado a su mayor nivel en la historia, creando una
burbuja de precios que podria afectar negativamente, al igual
que sucedié con la burbuja de la industria de la informacién en
los afos 90.

El comercio mundial continué amplidndose, pero a un
ritmo menor que en el 2004, al registrar un crecimiento de
7.3 por ciento, motivado por el mejoramiento de los precios
internacionales, principalmente de bienes primarios. Otro
factor importante en la evolucién del comercio mundial fue la

Grafico 1-2 liberalizaciéon de cuotas en textiles y vestuarios a inicio de afio,
Tipo de cambio respecto al délar : K ., .,
(délares por euro) (Yenes por délar) dado en el marco de la finalizacion del acuerdo de proteccion
1.4 130 de la OMC, lo que motivé la expansiéon de las exportaciones
ANUAL MENSUAL

de paises manufactureros de prendas de vestir, especialmente

1.3 125 . . . .
China e India. Por otra parte, se estima que el comercio de

12 e 120 bienes y servicios incrementé 6.2 por ciento.

1 Yen 15

En el mercado de divisas, la ampliacién del diferencial de
1 10 las tasas de inferés estadounidense respecto a los de Europa y
Japén (denominados a corto y largo plazo), realzé el atractivo de
los activos denominados en délar, teniendo como consecuencia

08 100 la apreciaciéon del délar en 13 y 18 por ciento respecto al euro
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CAPITULO | Entorno internacional

y yen. No obstante, el fortalecimiento del délar se dio a pesar de
la disminuciéon de reservas denominadas en délares de bancos
centrales asidticos y Rusia.

Estados Unidos

Gréfico I-3 El crecimiento econémico alcanzé 3.6 por ciento en el afo,
Indice de Precios al Consumidor datos anuales L . . .

(variacién porcentual anval) durante el cual las principales contribuciones a la expansién

, Estados Unidos econémica provinieron del comportamiento del consumo

personal e inversién fija residencial y no-residencial, sumada a

) R los gastos del gobierno. El infercambio comercial resulté en una

Eurozona fuerte ampliacion del déficit comercial a mds de 6 por ciento

1 del PIB, ocasionado por la aceleracién de las importaciones,
especialmente en términos de productos petroleros (42.5% de
0 . . ) : )

oo 502 Tz incremento de precio) y bienes provenientes de China.

La fortaleza de la economia estadounidense se vio reflejada al
superar los efectos del paso de dos huracanes que devastaron la
costa sur-este del pafs, al registrarse las repercusiones negativas
en los indicadores econdémicos de empleo y consumo solamente
durante los meses del desastre (septiembre y octubre). Las
consecuencias de la paralizacién de la zona sur-este del pafs
tampoco afectaron al mercado laboral, cuya tasa de desempleo
descendié a su nivel mds bajo en cuatro afios, 5.0 por ciento, a
la par de un crecimiento sostenido del salario. Sin embargo, el
repunte de la inflacién socavé el poder adquisitivo, e hizo bajar la
tasa de ahorro nacional en 0.5 por ciento, al mantenerse un ritmo
constante de consumo.

Japén

La inflacién de los bienes de consumo alcanzé 3.4 por
ciento al finalizar el afio, en donde mds de la mitad se atribuye
a los productos derivados de petréleo. En cambio, el indicador
de inflacién subyacente (2.2%) permanecié cercano a niveles
histéricos que la Reserva Federal mantiene como meta de
inflaciéon. Asimismo, la variacién del indice de precios al productor
fue de 8.4 por ciento, constituyendo la diferencia un rezago que
afecté las ganancias corporativas.

Ante los resultados anteriores, la Reserva Federal prosiguié
Grafico I-4 con su politica monetaria acomodativa, expresando mayor
Productividad: Economias Avanzadas ., . ., . , .
(variacion porcentual anual) preocupacién por la inflacién. La tasa de interés de referencia
: , se ubicé al cierre del afio en 4.25 por ciento, producto de siete
stados Unidos
8 / incrementos consecutivos de 25 puntos base en cada reunién

Japoén

. efectuada.

S Los déficit gemelos de EE.UU. fueron exacerbados por el

2 diferencial de tasas de interés internacional, en donde el incremento

del déficit comercial estuvo financiado por los superdvits financieros

2001 2002 2003 2004 2005 , .

/ de los paises asidticos, los cuales aumentaron sus reservas
internacionales en 254 mil millones de délares el afio pasado,
principalmente en activos estadounidenses. Dado que bancos
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Economia mundial
———————————————

centrales son los poseedores del 65 por ciento de los titulos
de bonos estadounidenses, el déficit fiscal sefala debilidades
internas ante la vulnerabilidad de cambios significativos en la
tenencia del délar como activo de reserva.

Latinoamérica

La regién latinoamericana crecié 4.3 por ciento en el afo,
soportado por el buen comportamiento de las exportaciones,
como parte de la mejora en los términos de intercambio,
principalmente de los paises exportadores de petréleo y
otros minerales. Sin embargo, la leve desaceleracién de las
dos principales economios de América Latina causaron una
disminucién en el nivel proyectado de crecimiento regional, ya
qgue México y Brasil tuvieron ajustes internos que limitaron su
expansion. En Brasil afectd la politica monetaria contractiva,
que intenté contener las presiones inflacionarias; mientras
qgue en México repercutié la disminucidon de horas laborales
que no fue compensado con mayor productividad. Al excluir
a ambas economias, la regién se expandié en 5.9 por ciento,
fundamentado en las exportaciones de bienes primarios
(café, petréleo y cobre ponderaron el 65 por ciento de las
exportaciones totales).

Los paises de Centroamérica lograron crecer 3.9 por ciento,
a pesar de la alta vulnerabilidad de las economias a los choques
externos. El alza de petrdleo deteriord la posicién externa
de la regién, pero fue amortiguado por el comportamiento
ascendente de los flujos de remesas familiares del exterior. Las
presiones inflacionarias obligaron a los paises de la regién a
realizar acciones de politica para atenuarlas.

En Guatemala, donde la inflacién importada alcanzé un
tercio del total (9.3%), la autoridad monetaria decidié aumentar
la tasa en las operaciones de mercado abierto para contrarrestar
el efecto inflacionario; sin embargo, la fuerte entrada de remesas
y capital extranjero presioné a la expansién monetaria. Mientras
tanto, Costa Rica implementé austeras medidas fiscales, pero
producto del incremento en el precio de los servicios pUblicos y
bienes agricolas, la inflacién resulté en 14.2 por ciento, la mds
alta de la region. El Salvador también implementé medidas de
disciplina fiscal, pero impulsé simultdneamente un subsidio al
sector transporte para contrarrestar el efecto inmediato del alza
petrolera en el ingreso disponible, logrando cerrar el afio con
5.9 por ciento de inflacién. Por su parte, Honduras logré reducir
su déficit fiscal, a pesar de estar en un afo electoral, pero el
incremento sustancial de remesas familiares (50%) motivé a la
autoridad monetaria a esterilizarlas para prevenir una mayor

inflacion (7.7%).
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CAPITULO | Entorno internacional

Europa

Grafico I-5 El crecimiento de la euro zona de 1.3 por ciento reflejé una
(Econ(.)mlos Avo?mdm: Spread enfre largo y corfo plazo leve recuperacion respecto al afo anterior, debido a la expansién

porciento anual)
3.5 de la demanda interna en la Gltima mitad del afo, que incentivéd
3 ES'°d°5U”id°S\ el comercio regional (éste representa el 50 por ciento de las
0s exportaciones), por el aumento sostenido de la inversién fija y el
E“"’ZO”“\ consumo privado. La fuerte expansién monetaria en los Gltimos
g meses del afo sumado al alza de petrdleo, elevéd la inflacién a
15 2.3 por ciento, ligeramente por encima de la meta institucional de
. 2 por ciento. Sin embargo, el Banco Central Europeo solamente
o — realizé un incremento de 25 puntos base en la tasa de interés de
' referencia, por ausencia de mayor dinamismo econémico interno.

0 Por otfra parte, el excesivo déficit fiscal por encima de 3 por ciento
2000 2001 2002 2003 2004 2005 , f , _ , )
del PIB en cinco paises miembros (Alemania, Grecia, Francia,
ltalia y Portugal) sefiala debilidades internas en el cumplimiento
del Pacto de Crecimiento y Estabilidad, tendencia que inicié el afo
anterior con dos paises.

Entre las principales economias de Europa, destaca Alemania
con una reduccién en el superdvit de cuenta corriente, como
consecuencia del aumento de los precios de las importaciones,
principalmente petréleo y derivados. Por otra parte, Alemania
presentd un mayor crecimiento de los depdsitos en el sistema
financiero, debido a las recientes reformas estructurales al sistema
de seguro social.

Japén

La economia de Japdén mostré una recuperaciéon econémica
gradual de 2.4 por ciento en el crecimiento, una disminucién
en la deflacién y mejoria en los indicadores de percepcién del
clima de negocios. El crecimiento econémico provino del repunte
de la inversién y consumo y el desempefio del sector exportador
motivado en parte por la depreciacién del yen versus las
principales monedas. Sin embargo, el crecimiento en el segundo
semestre disminuy6 respecto al anterior por el efecto negativo
del alza petrolera y el encarecimiento de las importaciones. No
obstante, la inflacién sélo fue positiva en noviembre, por primera
vez en dos afos, ya que el incremento de los precios al productor
todavia no ha sido traspasado a consumidores.

El Banco Central de Japén prosiguié su politica monetaria
expansiva, al mantener en cero por ciento su tasa de inferés de
referencia (politica impuesta desde marzo 2001), pero sefiald
perspectivas de cambio a mediano plazo, sujeto al desarrollo
econémico.
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Economia mundial
————————————

Emergentes

La economia de China continué liderando el desempefio
de las economias emergentes, al igual que el afio anterior, al
crecer 9.9 por ciento cimentado en las crecientes exportaciones,
que produjeron un superdvit en la cuenta corriente de 6 por
ciento respecto al PIB. El ingreso de capital en forma de
inversiones extranjeras financié la aceleracién de la economia,
aunque el aumento de las tasas de interés en EE.UU limité
mayores entradas de capital. Otro factor que beneficié fue la
liberalizaciéon comercial del mercado de textiles por parte de la
OMC. Por otra parte, las autoridades econémicas de China
decidieron la revalorizacién del yuan a mediados de afo, en
un contexto de presiones internacionales para detener la caida
sostenida de las importaciones chinas, que afecté la distribucién
del comercio regional.
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Aspectos macroeconémicos

Oferta y demanda agregada

rtico -1 El crecimiento econdmico de 4.0 por ciento respondié a los
rarico -

PIB y sus componentes de gasto impulsos generados por la demanda externa y el dinamismo
(millones de cordobas) experimentado por la construccién privada.  La economia
82,162 nicaragiense enfrenté, al igual que en afios anteriores, los
67,708 efectos de un contexto internacional dominado por la tendencia
alcista del precio del petréleo, que alcanzé su extremo superior
a finales del tercer trimestre e inicios del cuarto. En tanto, el
iees  THX ambiente interno se caracterizd por la incidencia de eventos que
| I (24.331) denotaron la falta de consenso politico, y fueron particularmente
I I mas prolongados y agudos que en afos anteriores.
PIB Consumo Gobierno Inversién CCUme? Tabla 11-1
ornenie Oferta y demanda global
Fuente: BCN (millones de cérdobas de 1994)
Variacién %
Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/ 04/03 05/04
Oferta global 41,831.3 44,374.8 46,4548 6.1 A7
Producto inferno bruto 28,795.5 30,276.5 31,482.5 5.1 4.0
Importaciones de bienes y servicios 13,035.7 14,098.2 14,972.3 8.2 6.2
Demanda global 41,831.3 44,374.8 46,454.8 6.1 4.7
Demanda final interna 34,167.6 35,477.7 37,087.7 3.8 4.5
Gasto en consumo final 27,698.0 28,733.2 29,664.6 3.7 3.2
Gasto en consumo colectivo 2,468.6 2,588.4 2,600.6 4.9 0.5
Gasto en consumo individual 25,229.4 26,144.9 27,064.0 3.6 85
Formacién bruta de capital 6,469.6 6,744 .4 7,423.1 4.2 10.1
Formacién bruta de capital fijo poblica 1,273.8 1,629.9 1,539.0 28.0 (5.6)
Formacién bruta de capital fijo privada 4,928.4 5,086.6 5,633.6 3.2 10.8
Variacién de existencias 267.3 28.0 250.5 - -
Exportaciones de bienes y servicios 7,663.7 8,897.1 9,367.1 16.1 5.3
p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
La inflacién acumulada fue de 9.6 por ciento (similar a la de
2004), resultado que se derivé del ajuste en los precios de los
bienes y servicios producidos internamente e importados, lo cual
a su vez se derivd de los incrementos de los precios del petréleo,
en los Ultimos tres afios. La inflacién acumulada del afo fue
ligeramente superior en Managua (2.65%) que en el resto del
pais (9.5%), lo cual podria estar asociado al incremento del
servicio de transporte de bienes primarios.
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CAPITULO I

Gradfico 11-2
PIB y demanda interna
(miles de millones de cérdobas de 1994)

M Demanda final interna
37.1

[l Producto inferno bruto

34.2 35.5
31.5
28.8 30.3
2003 2004 2005
Fuente: BCN
Grdfico Il - 3

Ingreso real disponible y consumo privado,
precios constantes 1994
(tasas de crecimiento)

6 5.8

Gasto de consumo privado

5.3
4.8

3.6

2.1
5N
1. Ingreso real disponible
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: BCN
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La persistencia al alza del precio del petréleo crudo estuvo
determinada por presiones de demanda, generadas por la
expansién de economias emergentes como China e Indig,
reforzadas por contracciones en la oferta causados por
fenémenos naturales en los Estados Unidos, y por expectativas de
un invierno mds severo en el hemisferio norte durante 2005. Se
observé cierta volatilidad en el precio del petréleo, principalmente
con las disminuciones en el mes de noviembre, lo cual agregé
incertidumbre en los mercados internacionales.

Aln en este contexto de perturbaciones externas, hubo
acontecimientos que aunque se dieron a finales de afo,
generaron expectativas muy positivas para el clima de inversién
y crecimiento econémico. Dichos acontecimientos fueron la
aprobacién del CAFTA-DR, y de un conjunto de leyes por parte
de la Asamblea Nacional, que eran requeridas para mantener la
cooperacién del FMI y la comunidad internacional. Finalmente,
se obtuvo la inclusién de Nicaragua en la iniciativa de alivio de
deuda multilateral, que brinda al pais un alivio de deuda adicional
al alcanzado bajo la HIPC.

La respuesta de las actividades econémicas individuales fue
bastante homogénea, predominando el crecimiento moderado,
con excepcién de la contraccién observada en la mineria. Las
actividades productivas de comercio, granos bdsicos, zona franca,
construccién y las pecuarias fueron las actividades econémicas
con mayor aporte marginal al crecimiento del PIB.

La demanda agregada crecié 4.7 por ciento, el cual resulté
menor que el crecimiento del afo anterior, explicado por los
impulsos de los componentes de formacién de capital fijo y
las exportaciones. La demanda interna representé 1.3 veces
el nivel del PIB, exceso que fue financiado por la comunidad
internacional, mayores remesas y un repunte de las exportaciones.
De esta suerte, la apreciacién real del cérdoba fue, en promedio,
de 0.7 por ciento.

El crecimiento del consumo agregado se ubicé en 3.2 por
cienfo (menor en 0.5 punfos porcentuales al afo anterior),
sustentado en el incremento de los salarios reales de 5.3 por
ciento, lo cual reflejé una mejora de los perceptores de ingresos
fijos frente al problema de la inflacién y amortigué el efecto del
ligero aumento de las tasas de interés en el sistema financiero.

Oftros factores que sustentaron el gasto estdn relacionados
con el mayor endeudamiento de los hogares, a través de créditos
personales y tarjetas de crédito, el crecimiento de las remesas
familiares y del ingreso nacional, asi como un aumento (un valor
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Aspectos macroeconémicos
e ———

menos negativo) en el ingreso neto de factores por menores
pagos de intereses relacionados con la deuda condonada bajo
la HIPC, factores que contrarrestaron en mayor proporcién el
efecto negativo ocasionado por el deterioro de los términos de

Gréfico 1l-4 intercambio.

Inversién en maquinaria 100.4

y equipo de la industria avicola -

(millones de cordobas) El  compromiso del gobierno con la estabilidad

macroeconémica se reflejé en el fortalecimiento de las finanzas
57.7 publicas, lo que se tradujo en mayores recaudaciones fiscales
(ampliacién de la base tributaria y reformas y adiciones a la ley

38.1 . . -, T
de Equidad Fiscal) que, a su vez, promovié el ahorro publico
235 - : "
20.5 por segundo afio consecutivo. En el concepto de ahorro piblico
I citado anteriormente, el gasto corriente incluyé los programas
2001 2002 2003 2004 2005 de desarrollo, el cual se clasifica en este informe como gasto
Fuente: BCN de capital, en la ejecucidn presupuestaria del gobierno de la
seccién de finanzas poblicas. El ahorro pblico contribuyé a una
mejora en el ahorro nacional en relacién con el PIB y menores
presiones para el endeudamiento con el exterior.
Grafic 1125 La formacién bruta de capital siguié la tendencia expansiva,
Inversion en maquinaria y equipo de las industrias con la particularidad de que este afo fue impulsada por los
czucarera y de bebidas agentes privados (crecimiento real de 15.0%), que imprimieron
(millones de cérdobas) ; ! ) ] "
S 275.1 el dinamismo a los componentes de la inversién fija. Por su parte,
ndustria azucarera
B Industria de bebidas el sector publico, que fue el mds dindmico en 2004, registré una
contraccién en el agregado de 5.6 por ciento.
=5 139.0
120 123.0 Por su dinamismo, la construccién privada generé el mayor
98,1 847 impulso (15.6%), y se concentré en la realizacién de un conjunto
50425 de edificaciones con fines industriales, de comercio y el desarrollo
8.9 de proyectos residenciales. A su vez, la inversién piblica, aunque
2001 2002 2003 2004 2005 menor a la de 2004, tendié a complementar los impulsos de la
Fuente: BCN inversién privada.

En lo que se refiere a equipamiento productivo, los de
telecomunicaciones mostraron el mayor dinamismo, debido
al auge de la telefonia celular y la instalaciéon de nuevas
redes de telefonia fija e internet. Sin embargo, fueron las

Gradfico 11-6 . . . .
Inversion en maguinaria y equipo 5335 importaciones de equipos de transporte las que determinaron
de la actividad de comunicaciones el crecimiento de este componente, junto con la expansién en

(millones de cérdobas) . - . ’ . . .

maquinaria industrial, y mdquinas y equipos para la agricultura,
213.3 destacdndose la inversién realizada por la industria de bebidas
1716 y avicola, respectivamente. El aumento en la inversién tuvo
como contrapartida una mayor inversién extranjera directa y un

92.4 188 aumento de pasivos del sistema financiero con el exterior.
|I |I La pérdida relativa en los términos de intercambio fue de

2001 2002 2003 2004 2005 1.9 por ciento debido al incremento en los precios de las
Fuente: BCN . . . .

importaciones. No obstante, las mejoras en los precios de

bienes primarios de exportacién fueron determinantes en el

impulso de las ventas de ganado en pie, carne, azGcar, camarén
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Gréfico Il - 7 y zona franca. La recuperacion de la economia estadounidense,

(Comp"f‘?‘é; ‘ﬁ',gho”" externo la ampliacién del comercio con los paises centroamericanos y el

porcentele cel ) aprovechamiento del mercado europeo, en especial Espafia vy
la Federacién Rusa, fueron relevantes para la expansién de las
exportaciones.

12 10 1
7. .
" 1 Precios
La inflacién alcanzé 9.6 por ciento, superior a la programada
|f’ a inicios de afio. El impacto de los precios del petréleo se destacéd

2000 2001 2002 2003 20042005 como una fuente importante de las presiones inflacionarias,
Fuante: BON ejerciendo efectos directos sobre los combustibles (27.1%), energia
eléctrica (13%) y transporte (13.4%), insumos importantes en el

sistema de produccién que provocaron presiones inflacionarias

adicionales en ofros bienes y servicios. Ademds, la presencia de

estacionalidad en la produccién agricola, y las distorsiones en

mercados de importantes productos de consumo, vinculados al

sector externo, colaboraron con el comportamiento de los precios

observado en 2005.

[ Donaciones M Endeudamiento

La creciente demanda mundial de petréleo y sus derivados,
y los problemas de refineria, provocaron que los precios de los
combustibles alcanzaran mdaximos histéricos en el tercer trimestre
del afio. Por ofro lado, el dinamismo de las economias de China 'y
ofros paises emergentes, y la expansién de la economia japonesa
influyeron en la demanda externa de varios bienes primarios, lo
cual ejercié presién sobre los precios de dichos productos en
la economia nacional. Cabe sefalar que, este mecanismo de
transmisién, provocd el mismo efecto en otras economias.

En este sentido, los principales determinantes del repunte de
la inflacién en 2005 fueron los insumos primarios y un grupo
reducido de productos vinculados dentro de la cadena productiva.
Consecuentemente, se puede inferir que el repunte inflacionario
respondié a un fuerte choque externo, que se transmitid en un
confexto de vulnerabilidades internas, tales como: presiones
salariales, choques a la produccién agricola y excesos de liquidez
en el sistema econémico.

Tabla 11-2
Inflacién y contribuciéon marginal segin capitulos
(tasa de variacién acumulada anual)

Inflacién acumulada Contribucién marginal
Nacional Managua Resto del Nacional Managua Resto del
Capitulos pais pais
Indice General 9.58 9.65 9.50 9.58 9.65 9.50
Alimentos y bebidas 10.25 10.50 9.98 4.32 4.01 4.72
Vestimenta y calzado 2.96 2.69 3.26 0.17 0.14 0.20
Vivienda 10.10 11.79 7.85 1.07 1.27 0.81
Muebles, accesorios y enseres domésticos 8.39 8.60 8.10 0.57 0.60 0.54
Servicios médicos y conservacién de la salud  9.87 8.35 11.90 0.49 0.42 0.57
Transporte y comunicaciones 17.56 16.06 20.99 1.70 1.93 1.41
Esparcimiento 6.73 5.97 7.78 0.22 0.20 0.24
Ensenanza 6.51 6.16 7.14 0.68 0.73 0.61
Otros Gastos 5.66 5.36 6.03 0.37 0.34 0.39
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
WIM Bonco Central de Nicaragua ENRIQUE BOLANOS
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Las vulnerabilidades internas se reflejan en la estructura de
Grafico 1I-8 ponderaciones del IPC, y los choques externos se expresan a

'(Sfr,-?ﬁgﬁ’iﬁ!eﬁ'ii/dsrii”e“ﬁ,-fC,m,) través de las tasas de crecimiento de los precios en los distintos

16 capitulos que componen la canasta de consumo. El producto de
14 ambos es lo que representa el aporte de cada factor explicativo
. a la inflaciéon nacional. En este sentido, la estructura de
IPC Managua ponderaciones del IPC es dominada por el sector de alimentos

10 y bebidas, con el 41.8 por ciento de la canasta de consumo, lo
8 cual es tipico de los paises con bajo nivel de ingreso per capita.
6 A su vez, el impacto directo del choque petrolero se refleja en
) o0 6L combio \/\ los sectores de vivienda y transporte que incluyen el consumo
de combustible, que conjuntamente ponderan 18.3 por ciento

2 T TR T TR T R T R T R T D en la canasta de consumo. Como puede observarse, el choque
petrolero impacté en forma directa en un 18.3 por ciento de
la canasta, que se transmitié principalmente a los sectores de
alimentos y bebidas.

Tabla 11-3
Inflacién acumulada y contribucién marginal segin grupos de productos
(porcentaje y puntos porcentuales)

Inflacién acumulada  Contribucién marginal

Grupos Ponderacion 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Indice General 100.00 6.48 9.26 9.58 6.48 9.26 9.58
Bienes seleccionados 46.62 8.05 11.62 13.75 3.83 5.61 6.78
Carnes y sus derivados 7.04 5.69 8.96 16.74 0.40 0.62 1.15
Frutas, verduras, legumbres y fubérculos 4.18 6.09 6.54 18.34 0.28 0.30 0.82
Combustibles 3.69 15.96 20.79 27.12 0.70 0.99 1.43
Comidas Corrientes 5.53 6.32 10.19 15.80 0.35 0.56 0.87
Transporte 2.66 13.13 13.40 13.40 0.38 0.41 0.43
Pago por pasaje de avién 0.33 1.6 27.61 33.09 0.00 0.08 0.11
Otros 23.21 7.54 11.44 8.34 1.73 2.65 1.97
Resto del IPC 53.38 5.06 7.05 5.53 2.65 3.64 2.80

Fuente: Gerencia Estudios Econémicos
BCN

Asi, por ejemplo, el capitulo de alimentos y bebidas
registré una inflacién de 10.2 por ciento, la cual resulta de
la multiplicacién de las tasas absolutas de crecimiento por el

Gradfico 11-9
IPC Nacional, agricola y pecuario factor de ponderacién de cada producto dentro del capitulo.
(variacién porcentual interanual) El ltad d ltioli ./ | d .
30 resultado de esta multiplicaciéon es lo que se denomina
contribucién marginal de cada producto dentro del capitulo, y
IPC ogricola de cada capitulo dentro del IPC.
20
IPC nacional A El alza de los combustibles desencadend importantes efectos
10 \ N que se fransmitieron gradualmente a servicios y bienes que
7 experimentaron repuntes inflacionarios. Por un lado, se destaca
gy . . . .,
0 ‘A\/ / IPC pecuario el efecto directo de los combustibles con una contribucién
marginal de 1.4 puntos porcentuales respecto a la inflacién
nacional. Esta perturbacién impacté a su vez al sector de energia

%2 M s EB M S EO4 M S EO5S M S D y tfransporte, cuya contribucién marginal fue de 0.9 puntos. Todo
esto se trasladé a los precios de bienes y servicios alimenticios
que tuvo una contribucién marginal de 4.3 puntos. Como puede
observarse, estas contribuciones marginales explican el 70 por
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ciento de la inflacién nacional. Obviamente estas perturbaciones
y su difusién, mas las presiones internas (que se reflejan en la
inflacién subyacente), explican el restante 30 por ciento de la

inflacion.
Tabla 11-6
Inflacién acumulada y contribucién al IPC nacional
Grafico 11-10 (porcentaje)
IPC nacional, bienes administrados y de mercado
(variacién porcentual interanual)
20 o4 . q g g
Grupos Ponderacién  Inflacién acumuladdContribucién marginal
2004 2005 2004 2005
16 Bienes administrados
12 Indice General 100 9.26 9.58 9.26 9.58
indice Agropecuario 22.41 13.21 11.39 2.90 2.59
8
Indice Pecuario 12.77 9.82 12.22 1.24 1.55
4 Carnes y Derivados 7.04 8.96 16.74 062 115
Leche, Derivados de la Leche y Huevos 573 10.87 6.88 0.62 0.40
0 IPC nacional Bienes de mercado Indice Agricola 9.64 17.83 10.34 1.66 1.04
Frtas 107 5.66 17.43 007 020
Verduras, Legumbres y Tubérculos 4.60 16.64 13.22 073 0.62
4 Friol 1.49 49.60 012 049 0.00
ot 397 23.18 517 086 022
E02 M S EO3 M S E4 M S EOS M S D ooz 291 2526 333 065 0.10
Resto IPC 77.59 8.14 9.05 6.36 6.99

Fuente: Encuestas BCN

En cuanto a las presiones internas como fuente de inflacién,
éstas pueden observarse en la desagregacién del IPC en bienes
administrados y de mercado. El grupo de bienes con precios
administrados mostré un crecimiento de 14.8 versus 8.8 por
ciento en los bienes de mercados; la contribucién marginal de
los primeros fue de 2.0 puntos porcentuales y la de los segundos
7.6 puntos porcentuales. Sin embargo, en comparacién con
2004, la contribucién marginal de los bienes administrados crecié
0.7 puntos porcentuales, y los de mercados bajé en 0.4 puntos
porcentuales. La inflacién observada en los bienes administrados
obedecié a la necesidad de ajustar precios en bienes y servicios
que inciden fuertemente sobre sectores sociales muy vulnerables.

e T e e roncab No obstante, dado que los choques externos contindan
’ Yy no fransables
, [variacion porcentual inferanual) impactando a la economia, cada vez se hace mds obvia la
necesidad de realizar ajustes mayores en estos bienes y servicios,
o bien, implementar una politica de subsidio bien focalizada a los
sectores vulnerables.

12 Transables

IPC nacional

Por otra parte, la clasificacién del IPC entre bienes transables
y no transables permite tener un indicador respecto al tipo de
cambio real. El grupo de bienes transables mostré una baja en su
2 contribuciéon marginal, entre 2004 y 2005, de 4.4 a 4.1 puntos
0 porcentuales, no asi el de no transables que mostré un aumento
F02 M5 EO3 M5 EO4 M oS BB MS D de 4.8 a 5.5 puntos porcentuales. Este comportamiento significo
una apreciacién del tipo de cambio real, dado el deslizamiento
cambiario de 5 por ciento anual, en ambos periodos. La
cuantificacién de esta apreciacién se refleja en el ITCER tanto
bilateral como multilateral. En el bilateral, que considera la
canasta de bienes del IPC de Estados Unidos y nacional, se

No transables

Al Banco Central de Nicaragua X
Digitalizado por: E[\{,RINO\IDJE ABQU.\[\{;OE

nenriquebolano



Digitalizado por:

Gradfico 11-12
IPC nacional y subyacente
: (variacién porcentual interanual)

IPC Nacional

IPC Subyacente

3
E02 M § EO3 M S EO4 M S EOS M S D

Gradfico 11-13
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Aspectos macroeconémicos

observé una apreciacion de 0.7 por ciento en el periodo
diciembre-diciembre, y de 0.9 por ciento en promedio. A su
vez, el ITCER multilateral, que también incluye a Centroamérica,
México, Japén, Espafia y Alemania, mostré una apreciacion
real de 2.0 por ciento diciembre-diciembre y 0.1 por ciento en
promedio.

IPC subyacente

El indicador de la inflacién subyacente no incluye entre sus
bienes a los derivados del petréleo y agricolas perecederos muy
voldtiles, dado que el objetivo es que mida presiones de demanda
més que choques de oferta. La inflacién subyacente alcanzé 7.9
por ciento (7.3% en 2004), y presenté una tendencia similar a la
inflacién promedio, pero con un perfil mds suavizado. Los meses
de abril y octubre registraron importantes repuntes originados
por alzas en pasajes en bus y en avién.

La pauta de la inflacién subyacente fue marcada por el
grupo de servicios que mostré una inflacién de 9.0 por ciento,
con una contribucién marginal de 4.7 puntos porcentuales. El
grupo de bienes presenté una inflacién 6.6 por ciento, con una
contribucién de 3.2 puntos porcentuales.

Canasta bdsica

En cualquier pafs, la canasta bdsica como indicador del
costo de la vida, estd sujeta a problemas de cuantificacién,
que provienen, a su vez, de las limitaciones del indice de
Laspeyres. Como es sabido, la utilizacién de la canasta bésica
como indicador del costo de la vida para indexar salarios y
ofras variables, produce sesgos implicitos que sobrevaloran el
costo de la vida, ya que el indicador tipo Laspeyres no refleja
la capacidad de sustitucion de bienes y servicios por parte del
consumidor. En otras palabras, el costo de la canasta bdsica se
calcula sobre ponderaciones fijas, y no considera el hecho de
que el consumidor compra los bienes que se hacen relativamente
més baratos en sustituciéon de los que se encarecen, lo cual
tiende a disminuir el costo de dicha canasta. Por esta razén, este
indicador no es el mejor instrumento para indexar al costo de la
vida.

Adicional a este sesgo implicito, la canasta bdsica actual en
Nicaragua, se formé en la década de los ochenta sin considerar
criterios técnicos bien definidos. Por ejemplo, el problema de
las ponderaciones fijas se agudiza mdés en la canasta bésica
que en el IPC, debido a una mayor limitacién de los productos
qgue la componen. Asimismo, uno de los criterios técnicos
mejor definidos consiste en actualizar los componentes (y sus
ponderaciones) de la canasta, en promedio, cada 5 afos a
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fin de que vaya reflejando los cambios en el patrén de consumo
de la poblacién. Otra de las limitaciones de la canasta bdsica
para indexar salarios proviene de la ley del salario minimo, que
especifica que los incrementos salariales deben vincularse a la
canasta actual, con las deficiencias ya mencionadas.

Teniendo en cuenta todas estas limitaciones y sesgos, lo
canasta bdsica en Managua cerré el afo con un costo de
2,794.83 cérdobas, que superd en 8.97 por ciento al registrado
en diciembre de 2004. Este resultado fue 0.7 puntos porcentuales
menor que la variacién del IPC para la misma drea geogrdfica.

Indice de precios industriales

Este indice, a diferencia del IPC, incluye Unicamente los
precios al productor de los bienes industriales internos, lo cual

Gradfico 11-15 . ]( + . . | | , d .

IPRI, IPRI sin pefréleo e IPC significa que estos precios no incluyen los mdrgenes de comercio

(variacién porcentual interanual) y transporte, asi como los impuestos que se agregan al precio
16 pagado por los consumidores.

IPRI

El indice de precios industriales (IPRI) registré un incremento
de 12.8 por ciento en 2005 (10.5 en 2004). El crecimiento de
los precios al productor industrial estuvo fuertemente influido por
el aumento en los costos de produccién derivado de los gastos
por consumo de energia. Dado que el IPC aumenté en 9.6 por
ciento, esta diferencia de 3.2 puntos porcentuales representa una
presion inflacionaria que eventualmente tendrd que trasladarse
Cm M s NEM M T s Nism w5 o al consumidor. Asimismo, cualquier perturbacion adicional
que impacte el transporte y los impuestos serd trasladada al
consumidor final.

IPRI sin petréleo

Tabla 11-5
Indice de produccién industrial (IPRI)
(variacion porcentual y contribucion marginal)

IPRI Ponderacion Variacion porcentual Contribucion marginal
2004 2005 2004 2005
General 1.00 10.54 12.79 10.54 12.79
Alimentos 0.36 11.56 7.98 3.64 2.53
Bebidas 0.10 12.63 16.50 1.26 1.67
Vestuario 0.1 4.91 5.27 0.44 0.45
Cuero y calzado 0.02 9.27 5.93 0.18 0.11
Madera y muebles 0.01 9.30 10.08 0.10 0.11
Quimico, caucho y plast. 0.13 7.73 12.77 0.91 1.46
No metalico 0.03 11.10 10.88 0.30 0.30
Metalicos 0.02 52.02 6.62 0.91 0.22
Derivados del petréleo 0.16 9.38 23.47 2.36 5.65
Otros 0.04 8.56 575! 0.44 0.29

Fuente: Gerencia de estudios econémicos BCN
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Unaalternativa para suavizarestas presiones latentes consistiria
en una mayor apertura por el lado de las importaciones, que
tienda a bajar la tarifa nominal promedio tal como se esperaria
una vez ratificado el CAFTA. Estos mecanismos de transmisién se
dan atn en un contexto de politica fiscal alineada, dado que son
choques externos que no se pueden evitar.

Indice de precios de materiales de construccion

(IPMC)

El indice de precios de materiales de construccién presentd

un crecimiento de 20.7 por ciento, desacelerdndose 10 puntos

porcentuales respecto al afio anterior. Los capitulos de madera y

techos y cemento y derivados fueron los que mds contribuyeron

al crecimiento del IPMC, al aportar 20.2 puntos porcentuales.

Madera y techos registré una contribuciéon marginal de 17.7

g;:é"‘:ﬂ'e't;‘:s + derivados, cementoy derivados, modera y lechos puntos porcentuales, en especial las maderas de pino y pochote,
(variacién porcentual inferanual) con una contribucién de16.3 puntos porcentuales. Este capitulo

120 generé el 85.5 por ciento del incremento porcentual del IPMC.
100 Por su parte, cemento y derivados contribuyé marginalmente
g0 | Metales y derivados con 2.5 puntos porcentuales, lo que representé 12.3 por ciento

del incremento del IPMC. El cemento fue el material de mayor
60

crecimiento dentro de este capitulo (1.2 puntos).
40 Maderas y techos

Tabla 11-6

Variacién acumulada y contribucién marginal al IPMC, segin capitulos de materiales

(porcentajes y puntos porcentuales)

20

0
Cemento y derivados
-20 T g o 0
M M) 5 NI M s NEeM M s NoD Capitulos Variacién acumulada Contribucién marginal

2004 2005 2004 2005

IPMC 30.7 20.7 30.7 20.7

Maderas y techos 35.4 28.2 21.4 17.7

Cemento y derivados 13.0 10.6 3.6 2.5

Electricidad e iluminacién 12.0 12.1 0.2 0.2

Metales y derivados 73.9 2.1 5.4 -0.2

Sanitarios y pisos 6.5 20.6 0.2 0.5

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN

El capitulo de metales y derivados tuvo un aporte marginal
negativo al crecimiento del indice (-0.2 puntos), ocasionado
por disminuciones de precios en las varillas de acero. Este
comportamiento es contrario al observado el afio anterior,
cuando el acero tuvo un repunte importante en precios,
ocasionado por el incremento en la demanda de China. Durante
el afo 2005, los precios del acero se estabilizaron, aunque a un
nivel superior al existente durante el afio 2003.
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Grdfico 11-17 Emp|eo

Poblacién en edad de trabajar, noviembre 2005
(distribucién porcentua) La generacién de empleo mostré mayor dinamismo que la
actividad econémica. Los nuevos puestos de trabajo totalizaron
107,800, y la tasa de crecimiento fue de 5.5 por ciento, respecto
53.8% a noviembre 2004. Las actividades que mds generaron empleo
fueron la industria manufacturera, los servicios comunales vy
sociales, y el comercio. Ademads, el proceso de formalizacién del

mercado laboral se acentué durante todo el afio, lo cual se reflejé

Poblacién en edad de trabajar (PET)
PEI PEA

Pobl 'i'n.miva'(Pél) Poblacién eco (;EA) tte en niveles altos de incorporacién al INSS. Por su parte, la tasa de
desempleo abierto, en noviembre 2005, volvié a caer por tercer
isponi - Desemplead - o : .
o e;:"‘;p eaces afio consecutivo situdndose en 5.6 por ciento (6.5% en noviembre
.6% ,
M, 2004), segin los resultados de la encuesta de hogares para la
)
‘ Subemp mediciéon del empleo.
5 Empleo nacional (encuesta de empleo)
84.8%
Ocupados o La XXl encuesta de hogares para la medicién del empleo rural y
tiempo parcia ., N
R Ocupados urbano se realizé en noviembre 2005. Esta es la tercera encuesta
o disponibles plenos . . 3
de empleo consecutiva que se realiza en el mes de noviembre, y
que abarca periodos comparables.

La tasa de participaciéon de la fuerza de trabajo determina
la parte econémicamente activa de la poblacién en edad de
trabajar (PET). Como tal, es un indicador de la amplitud relativa
de la mano de obra disponible para la produccién de bienes y

Gréfico 11-18 servicios en la economia. En noviembre 2005, se registré una tasa
Poblacis d S . e
(miles do personcs) de participacién de 53.8 por ciento, con un crecimiento de 0.7
598 puntos porcentuales respecto a noviembre de 2004. Este fue el
A i . .. % ~
gropecuario 67 01 primer aumento de la tasa de participaciéon desde el afio 2000,
Cormercio déndose el mayor incremento en el drea urbana. Por su parte,
405 481 -, : . .
Serv. personales la PET subié 3 por ciento en noviembre 2005 respecto al mismo
y soc. , _ R
255 431 periodo del afio anterior.
Industric: [Fr——
302
Construccién —3§
Transp. y 80 B Nov-04 Tabla 1I-7
comunic. 88  Nov-05 Indicadores bésicos del mercado laboral
Establec. 61 (miles de personas y porcentajes)
Financieros 70
Electricidad, 7
ecriada SSZZ [o Noviembre Variacién %
6 Conceptos 2003 2004 2005 p/ 05/04
Minas | 5
Poblacién en edad de trabajar 3,870.3 3,977.7 4,096.7 3.0
Poblacién econémicamente activa 2,061.2 2,111 2,203.4 4.4
Total ocupados 1,917.0 1,973.1 2,080.9 55
Formal 651.3 732.4 762.7 4.1
Informal 1,265.7 1,240.7 1,318.2 6.2
Desempleados 144.2 138.0 122.5 (11.2)
Poblacién econémicamente inactiva 1,809.1 1,866.6 1,893.3 1.4
Relaciones porcentuales
Tasa neta de parficipacién (PEA/PET) 533 53.1 53.8
Tasa de ocupacién (ocupados/PEA) 93.0 93.5 94.4
Tasa de desempleo 7.0 6.5 5.6
Fuente: Encuesta de Hogares para la Medicién del Empleo Rural y Urbano. INEC
KYA Banco Central de Nicaragua E C
T NRIQUE BOLANOS
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Poblacién ocupada por categoria ocupacional
(miles de personas)
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Poblacién ocupada por tamafio de empresa, noviembre 2005
(porcentajes de participacién)
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Poblacién ocupada, noviembre 2005
(miles de personas)
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Existe una amplia brecha entre la tasa de participacién
de hombres y mujeres. En noviembre de 2005, los hombres
presentaron una mayor tasa de participaciéon (69.2%) que
las mujeres (39.4%), situacién que fue mdés pronunciada en
el medio rural con una participacién femenina del 30.5 por
ciento, debido a la mayor proporcién de mujeres que no entran
al mercado laboral y permanecen en la inactividad realizando
labores domésticas.

Tabla 11-8
Tasa de participacién segin sexo, edad y drea de residencia
(porcentajes)

Género Edad
Area Hombres Mujeres 10/15 16/24 25/64 65/100 Total
Tasa de participacién
Urbana 63.9 447 10.6 48.8 74.6 269 537
Rural 76.5 305 255 60.3 682 379 539
Total 69.2 394 17.7 53.3 72.3 31.1 53.8

El mayor peso del crecimiento de la fuerza de trabajo se
produjo en el drea urbana (70.6%) y en mayor medida en los
hombres (53.2%), aunque, en términos relativos, las mujeres
crecieron 6.9 por ciento, 2.3 puntos porcentuales mds que
los hombres. La mayor demanda de mano de obra fue para
ocupados asalariados, los cuales crecieron 7.4 por cienfo;
mientras los trabajadores sin pago y patronos aumentaron 9.8 y
19.1 por ciento, respectivamente. Por su parte, la principal fuente
generadora de empleos se observé en las micro y medianas
empresas, con el 92.2 por ciento del incremento total.

De los ocupados que no pertenecen a los grupos de
trabajadores por cuenta propia o patronos, el 30.7 por ciento
tuvo contrato escrito y el 69.3 por ciento restante laboraron
sin confrato. El aumento de 10.7 por ciento observado en los
trabajadores con contrato fue una sefial de formalizaciéon. Por
su parte, los trabajadores sin contrato también aumentaron,
aunque a un menor ritmo (7%).

La ocupacién total crecié tanto en el sector formal (4.1%)
como el informal (6.2%) y en casi todas las actividades
econdmicas, a excepcién de minas y canteras y construccion,
que presentaron leves descensos. El mayor crecimiento se
registré en la industria manufacturera, que aporté el 42.9 por
ciento de los nuevos empleos. Los servicios comunales, sociales
y personales aportaron el 23.1 por ciento y el comercio el 13.1
por ciento, entre los de mayor peso.

Dentro de las actividades primarias, destaca la fuerte
generacién de empleo de la rama pecuaria vy silvicultura, que
compensaron el descenso del empleo agricola. Dentro de la
actividad secundaria destaca la rama de productos alimenticios,
productos de hilados, prendas de vestir, cuero y calzado,
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Gradfico 11-22
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productos ldcteos, productos de madera, y maquinaria y equipo
de transporte. Finalmente, dentro de la actividad terciaria destacan
las ramas de comercio, servicios empresariales y de transporte,
servicios de asociaciones, domésticos, administraciéon poblica, vy
servicios de ensefanza.

la tasa de desempleo abierto bajé a 5.6 por ciento, un
punto porcentual menos que en noviembre de 2004. El mayor
descenso se registré en el drea urbana (97.4%) y en la poblacién
sin experiencia laboral previa (88.8%), y por sexo, en las mujeres

(94.4%).

El desempleo abierto es un fenémeno urbano que afecta tanto
a hombres como mujeres, aunque en el medio rural tiene mayor
repercusién en la poblacién femenina. Ademds, se observéd un
mayor desempleo para la poblacién joven con edades de entre
16 y 24 afos. El desempleo de la poblacién joven fue de 9.4
por cienfo, menor que el registrado en noviembre de 2004
(11.9%). Las mayores tasas de desempleo abierto de este grupo
se presentaron en el medio urbano con el 12.3 por ciento, y con
el mismo comportamiento decreciente respecto a noviembre 2004
(16.6%).

Del total de ocupados, el 19.5 por ciento cotizaron al seguro
social. En el medio rural, los ocupados que cotizaron fueron el
7.4 por ciento, mientras que en el urbano fue de 27.9 por ciento.
Las mayores diferencias entre poblacién ocupada y asegurada se
registraron en los trabajadores independientes, microempresas
y los ocupados en actividades agricolas. No obstante, desde
noviembre 2003 se ha observado un continuo crecimiento de
los trabajadores asegurados, con especial énfasis en el medio
urbano.

Empleo de los afiliados al INSS

El nimero de dfiliados al INSS en 2005 crecié 9.2 por ciento
(8.8% en 2004). Todas las actividades econémicas aumentaron
sus dafiliados, correspondiendo el 87.2 por ciento del aumento a la
industria manufacturera, servicios sociales y personales, comercio
y establecimientos financieros.

El crecimiento de los dfiliados al INSS resulté mayor que el
del IMAE, con un paulatino aumento de la brecha entre ambos
indicadores, desde mediados de 2004. Dicho comportamiento se
sustenta en la dindmica productiva y estd siendo impulsado por las
politicas de dfiliacion del INSS.

La actividad econémica que presentd el mayor dinamismo fue
la industria manufacturera con la incorporacién de 11,940 de
asegurados, representando un crecimiento de 13 por ciento. Esta
actividad es el principal motor en la incorporacién de dfiliados,
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Gradfico 11-25
Ocupados dfiliados al INSS
(miles de personas)
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Ocupados dfiliados al INSS e indice mensual
de actividad econémica (IMAE)
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Grdfico 11-27

Ocupados dfiliados al INSS por actividad econémica
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En las industrias de zona franca, el crecimiento del empleo
pasé de 15.4 por ciento en 2004 a 2.8 por ciento en 2005,
debido a un menor ritmo de entrada en funcionamiento de
las nuevas empresas, que estuvieron en fase de construccién
y montaje. Las zonas francas aportaron el 13.7 por ciento del
aumento de los afiliados en la actividad industrial, y el resto lo
aporté la industria fuera de este régimen, y provino de las ramas
de alimentos, bebidas y quimicos.

El crecimiento del empleo de zona franca estuvo muy por
debajo del incremento en las exportaciones (14.3%). Ello dio
como resultado aumentos de productividad laboral en la mayoria
de las industrias del sector, lo que se reflejé en disminuciones de
los requerimientos de mano de obra por délar exportado.

Los servicios comunales, sociales y personales aumentaron
el nimero de afiliados en 5 por ciento (4.1% en 2004). Los
servicios de salud y educacién continuaron siendo las principales
fuentes, al representar el 83.7 por ciento del crecimiento de la
actividad, correspondiendo a los servicios de ensefianza 15.3
por ciento, mientras que los servicios de salud mostraron el
mayor crecimiento (22.1%). Por su parte, los afiliados de la
administracién publica y defensa descendieron 2.2 por ciento.

La actividad comercio, restaurantes y hoteles aumenté el
nimero de afiliados en 10.2 por ciento, sustentado por la
ejecucién de nuevas inversiones en instalaciones comerciales,
crecimiento de la comercializacién de bienes importados
(11.1%) y el buen desempefo del turismo, que a septiembre
habia registrado un aumento de 10.3 por ciento en el nGmero de
visitas respecto al mismo perfodo del afio anterior. La actividad
comercial representé el 65.6 por ciento del aumento de dfiliados,
y los restaurantes y hoteles el 34.4 por ciento restante.

Los afiliados en la industria de la construccién presenté un
crecimiento interanual de 5 por ciento (28.6% en 2004), y fue
el resultado de la ejecucién de proyectos de inversion privada
(comercial, industrial y residencial). El principal impulso provino
de la construccién de obras industriales (zonas francas) fuera de
Managua. Por otra parte, se produjo una menor ejecucién de
proyectos nuevos de inversién piblica, aunque con una buena
ejecucién de los proyectos ya iniciados.

El ntmero de asegurados al INSS de la actividad agropecuaria
crecié 13.4 por ciento (19.3% en 2004). La actividad agricola
durante 2005 mostré un fuerte repunte, lo cual, junto con el
continuo crecimiento de la actividad pecuaria, se reflejé en el
aumento de dfiliados.
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Grdfico II-28 En la actividad financiera, el nimero de asegurados crecié
Ocupados dfiliados al INSS y empleo de Zona Franca ! 9

(miles de personas) 16.8 por ciento (8.2% en 2004). La expansién de los servicios
financieros fue favorecida por el surgimiento de nuevas

:;Z instituciones financieras y la dindmica de la actividad. La mayor

o fuente de este dinamismo provino de las actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler con un aumento de 25.3 por ciento,

% mientras que la rama de intermediacién financiera crecié a un

70 ritmo menor (5.5%).

60

0 ZONA FRAN El crecimiento de los afiliados al INSS se produjo en todas los

40

departamentos del pafs. El mayor peso del aumento se produjo
en Managua con el 50.6 por ciento. No obstante, los mayores
crecimientos se dieron en el atlantico (25.4%) y en los restantes
departamentos del pacifico (14.5%). La regién norte-central
mostré cierfo estancamiento subiendo 2.7 por ciento.

EO3 M J § NEO4 M J S NEOS MJ S D

Fuente: INSS, Corporacién de Zonas Francas

Grafico 11-29 Tabla 11-9
Ocupados dfiliados al INSS 'y Ocupados dfiliados al INSS por departamento
Exportaciones de la actividad agropecuaria (ndmero de personas)

(miles de personas y millones de délares)

22 1w Empleo agropecuario r 350 Y
Departamento 2003 2004 2005 Participacion %
201 Exportaciones agropecuarias 300 200% 2005
- \ [ 250 Esfeli 10,601 11,828 12,656 34 3.3
Madriz 2,332 2,513 2,800 0.7 0.7
164 [ 200 Nueva Segovia 5,485 6,026 6,579 1.7 1.7
L 150 Leén 18,010 19,456 21,291 5.6 5.6
Chinandega 21,057 24,421 27,250 7.0 7.2
141 L 100 Managua 188,982 203,487 219,653 58.4 57.8
Masaya 10,011 11,282 14,484 3.2 3.8
121 L 50 Granada 7,144 7,723 8,829 22 23
Carazo 6,903 8,555 9,900 2.5 2.6
10 T T T F 0 Rivas 5,275 5,633 6,460 1.6 1.7
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Bezes 3,224 3,437 3,558 1.0 0.9
Fuente: INSS y DGA Chontales 8,056 9,008 7,500 2.6 2.0
Matagalpa 15,179 17,012 17,512 4.9 4.6
Jinotega 5,070 5,473 6,171 1.6 1.6
RAAN 5,194 5,471 6,591 1.6 1.7
RAAS 5,150 4,558 6,450 1.3 1.7
Rio San Juan 2,304 2,369 2,504 0.7 0.7
Total 319,975 348,251 380,189 100.0 100.0
Gradfico 11-30 Fuente: INSS
Ocupados dfiliados al INSS por territorio
(miles de personas)
Por edades, el 87.6 por ciento de los asegurados se ubicod
220 entre 20 y 49 afos, siendo el rango de edad de 20 a 29 afos
203 BN 2004 O 2005 el de mayor participacién dentro del total (36.7%). Todos los
rangos de edades mostraron crecimiento en su nivel de empleo,
siendo los afiliados en el rango de 20 a 29 el que mostré mayor
dinamismo.
;7 88
55 57 . y n Ny
La mayor incorporacién de afiliados al INSS correspondié a
12 16 los hombres, con un incremento de 10.4 por ciento respecto a
Monogua  Ofros pacifico  Norte-central Alléntico 2004 (19,311 nuevos empleos), representando 60.5 por ciento
_ del aumento total. Por su parte, las mujeres contribuyeron con
Fuente: INSS .
12,627 nuevos dfiliados (7.8% de aumento), lo cual representé
una participacién de 39.5 por ciento en el crecimiento total de
asegurados.
KIel Banco Central de Nicaragua S ENRIQUE BOLANOS
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Gréfico 11-31
Ocupados dfiliados al INSS actividad de servicios
(miles de personas)

69 47
[l 2004 M 2005

53
48
13 15
IIJ . : IIJ_,
— . il

Administracion
pUblica y defensa

Servicios de Servicios de salud ~ Ofros servicios

ensenanza

Fuente: INSS

Gradfico 11-32
Ocupados dfiliados al INSS por sexo y edad en 2004
(numero de personas)

Hombres

Mujeres

8,000 6,000 4,000 2,000 OMO 1,000 3,000 5,000 7,000

Grdfico 11-33
Salarios reales: nacional, gobierno central e INSS
(variacién porcentual interanual)

16
14
12
10

INSS

Mo A N O N A o

02 Jun Nov AO03 Sep F04 Jul Dic  M05 Oct
Fuente: MITRAB, MHCP, INSS
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Aspectos macroeconémicos

Tabla 11-10
Ocupados afiliados al INSS por rango de edad 2005
(ndmero de personas)

Rangos de edad Femenino Masculino Total
14-19 3,280 5,337 8,616
20 -29 63,631 75,963 139,594
30 -39 57,128 59,192 116,321
40 - 49 36,751 40,277 77,028
50 - 59 12,509 19,030 31,539
60 - 69 1,721 4,400 6,122
70 a més 184 785 969
Total 175,204 204,985 380,189
Fuente: INSS

Salario

El salario promedio nacional presenté un incremento de 15.5
por ciento (8.8% en 2004), impulsado por ajustes salariales en
el gobierno central y al salario minimo. Este repunte permitié
un crecimiento del salario real de 5.3 por ciento, mejorando el
poder adquisitivo de los asalariados.

Tabla 11-11
Indicadores bésicos de salarios
(cérdobas)
RN
Conceptos 2003 2004 2005 p/ Variacion %
04/03 05/04
Salario nominal promedio
Nacional 3,388 3,686 4,257 8.8 15.5
Gobierno central 3,098 3,531 4,233 14.0 19.9
Asegurados al INSS 3,241 3,438 3,772 6.1 9.7
Salario real promedio a/
Nacional 1,523 1,528 1,609 0.3 5.3
Gobierno central 1,392 1,463 1,599 5,1 9.3
Asegurados al INSS 1,457 1,425 1,426 (2.2) 0.1

p/ Preliminar

a/ Cérdobas de 1994
Fuente: MITRAB, MHCP, INSS

El salario en el del gobiemno central crecié 19.9 por ciento
(14% en 2004), debido a ajustes efectuados en el salario de los
servicios de salud y educacién, e incrementos efectuados en 14
instituciones del estado, producto de la reclasificaciéon de puestos
de acuerdo con la ley de carrera civil y servicio administrativo.
El incremento del salario real fue de 9.3 por ciento, 4.2 puntos
porcentuales mayor que en 2004.
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Gradfico 11-34
Salario real y empleo de los afiliados al INSS

(variacién porcentual inferanval) La dindmica favorable de la actividad econémica contribuyé

a mejorar la situacién salarial de los afiliados del INSS. El salario
promedio nominal crecié 9.7 por ciento, generando un leve

12 . . .
i incremento del salario real de 0.1 por ciento (-2.2% en 2004).
8 Los mayores incrementos se registraron en la actividad de minas
6 y canteras (40.2%), servicios sociales y personales (13.8%),
4 electricidad, gas y agua (12.4%), y construccién (9.8%).
2
01 Tabla 11-12
2 Salario promedio de afiliados al INSS segin actividad econémica
-4 Salarios (cordobas)
-6
TR
EO3 Abr Jul Oct EO4 Abr Jul Oct EO5 Abr Jul Oct Conceptos 2003 2004 2005 Variacién %
Fuente: INSS 04/03  05/04
Promedio nominal 3,241 3,438 3,772 6.1 9.7
Gradfico 11-35 .
Salarios reales de los afiliados al INSS Agropecuario 2,533 2,634 2,719 4.0 3.2
(% de variacién 2004/05) Minas 4,121 4,568 6,406 10.8 40.2
Industria 2,376 2,438 2,656 2.6 8.9
Serv. personales 39 Heeiidild), gos y ague 5,717 6,154 6,920 77 124
y soc.
et -8.1 Construcciéon 3,255 3,282 3,605 0.8 9.8
(e — Comercio 3,884 4,109 4,462 58 8.6
Transp. y comunic. 5,280 5,561 5,896 53 6.0
Transp. y _3.2 P
comunic. : Establec. financieros 4,909 5,307 5,341 8.1 0.6
o Serv. personales y soc. 3,093 3,357 3,821 8.5 13.8
Comercio -0.9
Construccion 0.3 Promedio real @/ 1,457 1,425 1,426 2.2) 0.1
Agropecuario 1,139 1,092 1,028 4.1) (5.8)
Electricidad, gas ™ 55 Minas 1,853 1,893 2,413 2.2 27.4
y agua : Industria 1,068 1,010 1,004 (5.4) (0.6)
Electricidad, gas y agua 2,570 2,551 2,615 (0.8) 2.5
Industria 06 ] Consfruccién 1,463 1,360 1,364 (7.0) 0.3
Comercio 1,746 1,703 1,688 (2.5) 0.9)
Minas 27.4 Transp. y comunic. 2,374 2,304 2,230 2.9) (3.2)
Establec. Financieros 2,207 2,199 2,021 (0.3) (8.1)
& Serv. personales y soc. 1,391 1,391 1,445 0. 3.9
Agropecuario
a/ Cérdobas de 1994
Fuente: INSS Fuenfe: INSS
Por su parte, las actividades que presentaron mayores ganancias
en el poder adquisitivo fueron minas y canteras (27.4%), servicios
Gradfico 11-36 . 0 .. 0,
Masa salarial de afiliados al INSS e sociales y personales (3.9%), y electricidad, gas y agua (2.5%). En
imporfaciones de bienes de consumo tanto, la actividad financiera mostré una fuerte caida en el salario
millones de cérdobas de 1994 millones de délares .
700(() ) ) real, 8.1 por ciento (0.3% en 2004).
/ '@ Masa salarial total real Importacién
de bienes 800

de consumo

En las estadisticas de afiliados al INSS por sexo se evidencia

6,000 700 que el salario de los hombres continta siendo superior al de las
mujeres. Este resultado puede estar inducido por mayores niveles
6 600 de instruccién y un cardcter mdas permanente de participacién en

5,000 el mercado laboral, de acuerdo a los resultados de la encuesta de

200 hogares para la medicién del empleo urbano y rural.
4,000 400 ) )
2001 2002 2003 2004 2005 Debido al aumento del empleo y salario del INSS, la masa
Fuente: INSS y DGA salarial total de dichos afiliados se incrementé 19.8 por ciento, lo
que en términos reales significé un aumento de 9.3 por ciento.
Kt Banco Central de Nicaragua %
Digitalizado por: EI\{,RIP%JE ABQL{\[\E;OE

enriquebola rg



Aspectos macroeconémicos
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El indice de salarios reales del sector privado (ISAR) crecié
1.2 por ciento (-3.5 en 2004), presentando una reversién en la
tendencia mostrada en los Ultimos tres afos, como resultado de

Tabla 11-13
Salarios nominales de los afiliados al INSS
por departamento

(cérdobas) ., .. , . .
una recuperacién en las posiciones de técnicos, profesionales y
Variacion % ..
Departamento 2004 2005  oraclen dirigentes.
05/04
Total 3,438 3,772 9.7 Tabla 11-14
Salario real del sector privado, segin categoria ocupacional
(indice base 1996=100)
Estelf 2,254 2,494 10.6
Madriz 2,189 2,480 133 Conceptos Enero - Diciembre Variacion %
2003 2004 2005 04/03 05/04
Nueva Segovia 2,125 2,318 9.1
Ledn 2,696 3,007 1.5 ISAR 91.4 88.2 89.3 (3.5 1.2
Chinandega 2,467 2,694 9.2
Obreros 67.8 63.3 62.0 6.6 (2.0
Managua 4,162 4,560 9.6 Servicios 76.5 73.4 73.8 4.1) 0.6
(Wisssya 2,321 2,464 62 Administrativos 97.2 92.8 91.0 (4.5) (1.9)
Técnicos y profesionales 111.9 110.1 115.4 (1.7) 4.9
Granada 24371 &9 a7 Dirigentes 1M1 109.0 110.7 (1.9) 1.6
Carazo 2,316 2,701 16.6
Fuente: MITRAB, BCN
Rivas 2,301 2,629 14.3
Boaco 2,466 2,822 14.4 . L. . .
Chonales oy B 175 En otro orden, el salario minimo oficial fue ajustado en mayo
Motagalpo 2,094 2,384 13.9 de 2005. Dando seguimiento al proceso de revision, la comisiéon
Jinotega 2306 2,554 107 tripartita aprobé un incremento del 16.5 por ciento en la
RAAN 2,649 2,917 101 construccién y la actividad financiera, y 15 por ciento en el resto
RAAS 2,951 3,086 4.6 de actividades econémicas. Asimismo, se revisé la normativa del
Rio San Juan R 22 café, ajustdndose el salario minimo en 26.6 por ciento (7.9 por
Fuente: INSS ciento en 2004).
. Tabla 11-15
Gréfico 11-37 N » Salario minimo oficial a/
Salario nominal de afiliados al INSS por regién , .
) (cérdobas corrientes)
(cérdobas)
4,560
4,162 I 2004 M 2005 Variacion %
Actividad 2003 2004 2005 QIACION,.O
04/03 05/04
2,77 290 A i 615.0  669.3  769.4 8.8 14.9
2,515 2,515 2,655 gropecuario . : g . .
2,236 Pesca 952.0 1036.1 1191.4 8.8 15.0
Minas y canteras 1150.0 1251.6 1439.8 8.8 15.0
Industria manufacturera 825.0 897.9 1032.7 8.8 15.0
Industrias de zona franca 1037.0 1128.6 1298.4 8.8 15.0
Electricidad, gas y agua 1178.0 1282.0 1474.3 8.8 15.0
— - - Construccién 1450.0 1578.0 1838.4 8.8 16.5
Managua Otros Pacificos Norte-Centro Atléntico
Comercio 1178.0 1282.0 14743 8.8 15.0
Fuente: INSS Transp. y comunic. 1178.0 1282.0 1474.3 8.8 15.0
Establec. financieros 1450.0 1578.0 1838.4 8.8 16.5
Serv. personales y soc. 890.0 968.6 1114.4 8.8 15.0
Gobierno central 801.0 881.1 1013.3 10.0 15.0
a/: La entrada en vigencia de los salarios minimos fue en: Marzo 2001, mayo 2002, agosto
2003, junio 2004 y mayo 2005
Fuente: MITRAB, BCN, INEC.
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CAPITULO I

Grdfico 11-38
Salario real del sector privado
(Indice base 1996=100)
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Fuente: BCN

Gradfico 11-39
Salarios nominal de los afiliados al INSS por sexo segin edad
(cérdobas)

8,411

Il Hombres M Mujeres 7,529

6,586
5,639 5,642
5,022
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Desempeiio de la economia nicaragiense
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La cobertura promedio del salario minimo oficial sobre la
canasta bésica crecié 2.7 puntos porcentuales (-1.2 puntos
porcentuales en 2004), como resultado de los ajustes del salario
minimo, los cuales han superado el incremento en el costo de la
canasta bdsica en la mayoria de las actividades, con la intencién
de favorecer a los trabajadores de menores ingresos e incrementar
su poder adquisitivo.

Tabla 11-16
Cobertura maxima de la canasta bdésica al salario minimo
(canasta bdsica de 53 productos)

e ] Oficial Observado
2004 2005 2004 2005
Promedio 47.8 50.5 61.9 61.8
Agropecuario 27.4 28.9 41.3 41.6
Minas y canteras 513 54.0 83.7 81.8
Industria manufacturera 36.8 38.7 48.2 47.5
Electricidad, gas y agua 52.5 55.3 89.2 83.4
Construccién 64.6 68.9 75.6 71.1
Comercio 52.5 55.3 65.4 69.2
Transp. y comunic. 828 55.3 65.9 67.5
Establec. financieros 64.6 68.9 66.2 70.0
Serv. personales y soc. 39.7 41.8 47 .4 47.9
Gobierno general 36.1 38.0 36.5 37.9

Fuente: MITRAB

Por otro lado, la cobertura promedio mdxima del salario minimo
observado disminuyé en 0.1 puntos porcentuales, indicando que
los ajustes al salario minimo oficial no fueron transferidos en su
totalidad al salario minimo observado en el mercado.

La actividad financiera y la construccién mostraron la mayor
cobertura del salario minimo oficial al crecer 4.3 por ciento, en
correspondencia con el buen dinamismo reflejado por dichas
actividades econdémicas.
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Gradfico 11-40
Valor bruto de produccién 2005 a precios de 1994
(participacién porcentual)

Maiz

Arroz

10%

Frijol
11%

Cana de azbcar

Fuente: BCN

Otros
28%
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Gradfico 11-41

Cultivo de café, produccién y composicién del drea
por tecnologia y ciclo agricola

(millones de qq y porcentajes)

millones de qq Porcentajes
2.4, [ Semi Tecnificado I MTecnificado MM Tradicional 80
2.2

99/00  00/01 01/02  02/03  03/04  04/05

Nota: La clasificacién por tecnologia estd en funcién del tratamiento
aplicado a la plantacién y al rendimiento
Fuente: Encuestas de produccién BCN-MAGFOR

Gradfico 11-42
Precio internacional de café y produccién
(délares por qq y miles de qq)

miles de qq

dél
olares poraq precio infernacional 3,000

140
120 produccién

100 2,000

80
60
40
20

1,000

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
Fuente: BCN
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Desemperio de los sectores productivos

Desempeiio de las actividades productivas

Actividades agricolas

Lla expansion del valor agregado de las actividades
agricolas fue de 2.8 por ciento, con lo cual aporté 0.28 puntos
porcentuales al crecimiento econémico de 2005. La presencia
de condiciones climdticas poco favorables volvié a causar
resultados mixtos en las distintas actividades que componen este
grupo. Mientras los principales cultivos de exportacién mostraron
una reduccién en su produccién, los destinados al consumo
interno se expandieron, principalmente el maiz y el arroz.

El valor agregado del café presenté una caida de 18.2
por ciento, explicada por la reduccién de 34.7 por ciento
en la produccién del ciclo 2004/05. Este resultado estuvo
determinado por la maduracién temprana del café, la cual se
produjo por condiciones climdticas que aceleraron la floracién y,
consecuentemente, la maduracién del grano. Esta anticipacion
de la cosecha enfrenté dos hechos agravantes: la insuficiencia
de financiamiento y la menor disponibilidad de mano de obra.
De hecho, segin la encuesta de producciéon MAGFOR-BCN, en
este ciclo se observé una menor atencién a las plantaciones,
reflejada en el incremento del drea con un manejo agronémico
bdsico y menor rendimiento, asociado al bajo acceso dl
financiamiento. Por su parte, la mano de obra mostré cierta
resistencia para movilizarse de la cosecha de postrera de granos
bdasicos a la recoleccion temprana de café. Otro elemento
importante que debe considerarse es el comportamiento ciclico
bienal del cultivo, por el cual corresponderia a 2004/05 una
baja produccién después de la alta produccién observada en el
ciclo pasado.

La reduccién en el volumen producido de café oro fue
amortiguada por el incremento de su precio internacional
(40%), motivado por la menor produccién en Indonesia, Vietnam
y Africa, y por la incidencia de una ola de frio que afecté a
importantes pafses consumidores, lo cual ejercié presiones de
demanda en el mercado internacional.

La reduccién del drea cosechada de soya y ajonjoli, y la
consecuente baja de produccién influyeron en el menor valor
agregado de los cultivos oleaginosos. Las altas precipitaciones
pluviales durante octubre (inicio del perfodo de mayor cosecha
de oleaginosas) y el menor precio pagado al productor de
ajonjoli y soya incidieron negativamente en el comportamiento
de la produccién.
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Gradfico 11-43

Area cosechada de productos agroexportables
y granos bdsicos

(miles de manzanas)

Il Agroexportables [l Granos bésicos 971
875 882
811
276 275 ‘3” Sk
2002 2003 2004 2005
Fuente: BCN
Grafico 11-44

Valor agregado de agroexportables y granos bésicos
(millones de cérdobas de 1994)
M Café oro

F @ Resto de agroexportables
Bl Granos bdésicos

1,089 1,110

2002 2003 2004 2005
Fuente: BCN

Gréfico 11-45
Maiz: siembra de primera.
Regiones con 70 por ciento de produccién nacional

(pluviosidad promedio en mililitros)
350

W 2004
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200 2005 Meses d
150 Siembra
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Epoca de primera 05/06
Fuente: INETER, Encuesta de Produccion BCN-MAGFOR
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El cultivo del mani incrementé su produccién en 15.2 por
ciento, debido a una expansién en el drea sembrada ante
las expectativas de la apertura del mercado estadounidense
y la estabilidad en los precios internacionales. Este cultivo
presenté un amplio respaldo financiero proveniente de los
bancos comerciales y casas comercializadoras, que permitié
implementar medidas fitosanitarias de prevencién de plagas y
enfermedades que podrian haberse originado por el exceso de
humedad.

El cultivo de cafa de azldcar presenté una leve disminuciéon
de 0.9 por ciento en su produccién anual. Este ciclo inicié con
bajas precipitaciones en 2004, que llevaron a una reduccién
del rendimiento. En ese contexto, el rendimiento alcanzé 1,368
quintales por manzana, 5.1 por ciento menor al observado en
el ciclo anterior. Las inversiones en sistemas de riego realizadas
en afos anteriores, y el incremento en el drea cosechada
compensaron la menor produccién obtenida durante este ciclo.

El valor agregado de los granos bdsicos mostré un
incremento de 18.1 por ciento respaldado por el aumento de
las dreas sembradas de maiz y arroz secano durante la época
de primera, lo cual se produjo como respuesta a las expectativas
de buen invierno. En la produccién de maiz, se observéd un
aumento de 40.7 por ciento, que contrasté con la caida
registrada el afio anterior (-24.8%). Tres factores contribuyeron
a este crecimiento: la baja incidencia de plagas; las condiciones
climdticas favorables; y la incidencia positiva del plan libra por
libra al cubrir en este ciclo a 81.6 miles de manzanas de maiz,
las que representaron 18 por ciento del drea total cosechada en

el ciclo agricola 2005/06.

La produccién de frijol de apante del ciclo 2004/2005 fue
beneficiada por condiciones apropiadas de lluvia, y contribuyé
al incremento de 8.3 por ciento en su produccién anual, pese a
las afectaciones por exceso de lluvias que tuvo el cultivo durante
la época de postrera.

Actividades pecuarias

El crecimiento del valor agregado de las actividades pecuarias
de 3 por ciento se produjo como resultado del buen desempefio
observado en casi todos los rubros. La excepcién se registrd en
la produccién de huevos, cuyo valor agregado se redujo 5.5 por
ciento. En su conjunto, las actividades pecuarias incidieron con
0.22 puntos porcentuales a la tasa de crecimiento del PIB.

La produccién de la actividad vacuna mostré un crecimiento
de 4.3 por ciento. El valor bruto de produccién asociado a
las exportaciones de reses en pie registrd, por segundo afo
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Gradfico 11-47
Matanza y consumo percdpita de carne vacuna y avicola
(libras y millones de cérdobas de 1994)

millones de cérdobas de 1994 libras per cépita
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Fuente: BCN
Grdfico 11-48

Produccién de carne de res, volumen de exportacién
y participacién de las exportaciones en la produccién total
(millones de libras y porcentaje)

millones de libras porcentaje
180 W Exportacién Exportaciones/produccién 165 16760
I @ Produccién
1
132 0]
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Desemperio de los sectores productivos

consecutivo, el mayor crecimiento interanual (20.2%) dentro de
esta actividad. Los principales destinos de estas exportaciones
fueron Guatemala, El Salvador y Honduras.

La produccién asociada a la matanza de ganado vacuno
registré un crecimiento de 2.9 por ciento, y resulté desacelerado
en relacién con las expansiones observadas por encima de
9 por ciento registradas en los tres afios precedentes. Lo
anterior estd asociado a dos factores: mejores precios y pago
inmediato de compradores extranjeros. Estos resultados han
despertado preocupacién de algunos integrantes de la cadena
agroindustrial de la carne, por lo que el MIFIC y el MAGFOR
podrian implementar medidas para evitar efectivamente la
exportacién de reses con peso inferior a los 350 kilogramos.

Finalmente, la produccién relacionada con la matanza de
aves registré un crecimiento de 2.3 por ciento. Asimismo, la
produccién de leche y la matanza porcina mostraron modestos
crecimientos durante 2005.

Actividades pesqueras y acuicolas

El valor agregado de las actividades pesqueras y acuicolas
crecié 6.2 por ciento, con lo cual aporté 0.1 puntos porcentuales
al crecimiento de la economia, sustentado por la aceleraciéon en
la produccién de camarén de cultivo, camardn marino y pescado,
lo que contrarresté la cafda de la actividad langostera.

El valor de la produccién de la actividad de camaronicultura
crecié 14.9 por ciento, explicado por las continuas mejoras
en los técnicas de produccion y control del cultivo.  Estas
practicas implementadas en afios recientes redundaron en un
incremento de 20 por ciento en los rendimientos promedios,
asociado a una mayor sobrevivencia y ritmo de crecimiento
del camarén. Adicionalmente, se observé la rehabilitacién
de granjas camaroneras y se produjeron alianzas estratégicas
y consolidacién de granjas, las que contribuyeron al buen
desempefio del sector.

El valor de la produccién de camarén marino observé un
cambio de tendencia. Este rubro crecié 22 por ciento, después
de dos afos sucesivos de contracciones, debido a la mayor
operatividad y rendimiento por barco, derivados del mayor
nimero de dias de viaje de pesca, y el aumento de la flota
camaronera.

A su vez, el pescado creci6 en 11 por ciento, como

consecuencia del aumento de 42 por ciento de la captura
realizada en las aguas del océano pacifico. Esta produccién
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representa el 60 por ciento de la produccién nacional, la cual es
predominantemente artesanal.

la produccién de la actividad langostera experimentd
una caida de 21.1 por ciento, lo cual refleja el efecto de la
sobreexplotacién del recurso y el no cumplimiento de parte
de los pescadores de las medidas establecidas por ADPESCA
en periodos de veda. El comportamiento de la produccién de
langosta desde que inicié la implementacién de vedas, en el afio
2001, sigue un comportamiento ciclico anual.

Actividades de mineria

El valor agregado de la actividad minera cayé 5.7 por ciento.

El crecimiento del valor de la produccién de la minerfa no

réfico I1-50 metdlica de 11.9 por ciento no pudo compensar la caida de la

Mineria no metdlica :precio internacional y produccion mineria metdlica que fue de 11.1 por ciento. Esta reduccién fue

(dglares/onz froy y miles de onz.troy) debido a diversos problemas, desatacdndose: la huelga laboral,

el agotamiento de las reservas minerales, y el bajo contenido de
400 mineral precioso.

Miles de Onz, Troy Precio de oro Délares/onz troy.
M Oro

120 -

800 Los precios internacionales del oro y la plata se incrementaron

en 9.0y 6.9 por ciento en délares, respectivamente, lo cual fue
ocasionado por la expansién de la demanda en varios paises,
entre los que destaco India.
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El mayor crecimiento de la mineria no metdlica estuvo
relacionado con el dinamismo de la construccién privada, que se
centré en el desarrollo de importantes complejos habitacionales,
comerciales, e industriales.

40

o

2003
Fuente:ADGEO

Actividades de la industria manufacturera

El valor agregado de la industria manufacturera crecié 4.8
por ciento, con lo cual aporté 0.87 puntos porcentuales al
crecimiento de la economia. Este crecimiento se fundamentd
en las actividades de vestuario, textiles y cuero-calzado, otros
alimentos de origen industrial, y bebidas. En general, la industria
manufacturera mostré un menor dinamismo consistente con la
desaceleracién de las importaciones de insumos industriales.

La actividad en vestuario, textiles y cuero-calzado tuvo
un crecimiento en el valor agregado de 10.7 por ciento,
influenciado por la incorporacién de nuevas empresas al
régimen de zona franca. El valor del servicio de transformacién
de dichas empresas aumenté 22.5 por ciento.
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El valor agregado de la actividad de bebidas crecié 2.5 por
ciento, sustentado por el aumento en la produccién de rones,
cervezas y aguardientes. Las exportaciones de estos productos
tuvieron un incremento significativo resultado de las estrategias
de posicionamiento en el mercado externo.

La competencia originada por la importaciéon de una nueva
marca de bebida gaseosa originé una disminucién en el
consumo de las bebidas producidas internamente, lo que influyé
en la produccién de aguas gaseosas que tuvo una caida de 1.6
por ciento.

La actividad en otros alimentos de origen industrial crecié

5.7 por ciento, impulsada por la mayor produccién de aceite

vegetal y arroz oro, que crecieron 7.1 y 11.2 por ciento,

respectivamente. El aumento en la produccién de aceite vegetal

fue consistente con la disminucién en la importacién de este

Grafico 11-51 producto y con el incremento en la importacién de aceite crudo

Volumen y valor de matanza privada para la refinacién.
y municipal de carne vacuna

(millones de libras y millones de cérdobas de 1994)
El crecimiento de las manufacturas de carnes y pescado

millones de libros millones de cérdobas de 1994
150 1 _ Volymen municipal Volor municipal B | o (2.3%) fue el resultado de diversos eventos: por una parte, se
™ Volumen privado Velor privedo F 4 observaron incrementos en la produccién de carne de pollo,
0 567 400 embutidos, carne de cerdo y camarén; y por otra, se desacelerd
- la produccién de carne vacuna y se contrajo la produccién de
405 400 langosta.
50 | 3 29 29 31 32
200 La producciéon de carne de pollo recibié dos impulsos
importantes: expansién de la demanda, estimulada por la baja
000 200 200 2005 2006 2008 del precio relativo respecto a la carne vacuna, y mejora en el
oo BON rendimiento industrial. En términos absolutos, el precio de la
carne de pollo crecié motivado por los precios de la carne
vacuna, que en el mercado internacional aumenté 6 por ciento
en délares, y por las mayores exportaciones de ganado en pie de
rdico 1152 los Olfimgs dos afios, lo cugl redu]'o la disponibilidad d:e insumos
Ciclo de produccion de cara de azocar y de azécar a la actividad de matanza industrial, y por tanto afecté la oferta
(miles de quintales) interna del rubro.
100 I W Cada de Azicar AzGcar 90.2 88.6 12
811 o 1, Por su parte, el crecimiento de la produccién y exportaciones
7 \69-2 .6 /(10 . de camarén estdn directamente asociadas al incremento de los
. . ¢ > ~ precios internacionales que fue de 15.5 por ciento en délares.
4 El sector lacteo estuvo favorecido por el inicio de
25 exportaciones de queso a México y por la diversificacién de
productos l4cteos.
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Gradfico 11-53

Valor bruto de produccién de las actividades
de servicios de mercado

(participacién porcentual de su VBP total)
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La actividad de productos derivados del petréleo mostré una
ligera disminucién en sus volimenes de produccién, dado que
durante este afo la empresa cesé la produccién durante un mes
por estar realizando tareas de mantenimiento en la planta.

Actividades de comercio y servicios

El crecimiento de 3.9 por ciento en el valor agregado de
las industrias de comercio y servicios fue producto de un mayor
aporte del comercio y del transporte, con 0.65 y 0.17 puntos
porcentuales, respectivamente.

La actividad comercial crecié en 4.7 por ciento favorecida
por el crecimiento de las actividades agricolas e industriales
y por el incremento de las importaciones de materias primas,
productos intermedios para la agricultura, equipo de transporte
y materiales de construccién. Por su parte, el transporte registré
un incremento de 4 por ciento, el cual estuvo asociado a un
mayor volumen de carga transportada y por el aumento de
transporte de pasajeros.

La actividad financiera crecié en 4.2 por ciento, mostrando
un menor dinamismo que el afo anterior, como resultado de un
leve crecimiento de 2 por ciento del margen de intermediacion
financiera y un crecimiento de 17.4 por ciento de las comisiones
bancarias obtenidas de créditos corrientes, tarjetas de crédito
y por cambio y arbitraje de moneda extranjera (las cuales
representan el 20% de los ingresos financieros).

La desaceleracién del margen de intermediacién financiera
es explicado por una caida en la rentabilidad generada por
inversiones en titulos valores (reinversién en letras y bonos a una
tasa de rendimiento menor) y un aumento en las obligaciones
financieras con el exterior.

La actividad de energia eléctrica y agua potable aumentd
en 3.4 por ciento. Esto se explica por un incremento de 3.6
por ciento en el servicio de energia eléctrica originado por
una mayor generacién de las plantas hidroeléctricas y por el
inicio de operaciones de una nueva planta geotérmica con
10 megavatios de potencia, ubicada en San Jacinto Tizate,
departamento de Leén. El servicio de agua potable, por su parte,
mostré un crecimiento moderado de 2.3 por ciento, reflejado en
un incremento en el consumo facturado.

El auge de la telefonia celular (crecimiento de 41.9 por
ciento de usuarios de celulares) y la instalacién de nuevas redes
de telefonia fija e internet en el pais fomenté el aumento de la
actividad de comunicaciones en 2.5 por ciento.
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Aspectos macroeconémicos
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El valor agregado de la actividad de hoteles y restaurantes
crecié 6.1 por ciento. Este resultado estuvo acorde con el
crecimiento de los visitantes no residentes, cuya tendencia
ha sido creciente a partir del afio 2001, aunque mostrd
un comportamiento desacelerado en 2005 influido por las
tensiones provocadas por la huelga de transporte durante
los primeros meses del afio, y la amenaza e incidencia de

Grdfico 11-55 P .
Construccién privada, éreas efectivamente consiruidas fenémenos naturales, en especial la temporada de huracanes,
(tasas de variacién promedio anual) que fue particularmente activa en los Gltimos meses del afio.
30
2 206 Actividad de construcciéon
Managua 17.0
10 Nacionel 14.9 El crecimiento del valor de produccién de construccién fue de

5.7 por ciento, siendo menor en 7 puntos porcentuales respecto

y al crecimiento del afio anterior. Este comportamiento se explicé

\ por una aceleracién en la actividad de construccién privada, la

cual crecié en 14.2 por ciento, combinado con una contraccién
200 00 104 o4 Vo4 105 105 05 V.05 en la actividad de construccién piblica de -4.9 por ciento.

Resto de Ciudades

Trimestres

La construccién privada experimenté un  crecimiento
significativo del drea construida, tanto en Managua como en
el resto de ciudades. En el caso de Managua se destacaron
principalmente, las construcciones comerciales e industriales,
mientras que en el resto de ciudades, el motor del crecimiento
lo constituyé un importante repunte de las construcciones
industriales, principalmente zonas francas y en menor medida de
obras residenciales.

Por su parte, la construccién publica experimentd una baja de
su ejecucidn, que obedecié a atrasos de orden administrativo
tales como desembolsos, licitaciones y legalizaciones de fondos
para algunos proyectos. No obstante, se debe destacar la
realizacién de proyectos de importancia, llevados a cabo
por instituciones como el MECD, MTI, IDR y MINSA. Entre
estos proyectos se destacan la rehabilitaciéon de instalaciones
escolares, mejoras en la carretera Rio Blanco — Puerto Cabezas,
mejoramiento de caminos rurales, mejoramiento de unidades
de salud de atencién primaria y el programa de reactivacion
productiva rural.
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Recuadro 1

Cuentas nacionales trimestrales de Nicaragua:
un andlisis integral de corto plazo

La informaciéon econémica actual

El Banco Central de Nicaragua (BCN) ha desarrollado importantes esfuerzos de mejoras
en la calidad de la generacién de estadisticas econémicas. Los aspectos mds relevantes
se han centrado en el sistema de encuestas econémicas, la incorporacién de mejoras
metodoldgicas en el sistema de contabilidad nacional anual y en el seguimiento de la
actividad en el corto plazo.

La estadistica bdsica, que se obtiene de las encuestas econémicas, es fundamental
para la obtencién de agregados macroeconémicos derivados de la contabilidad nacional
anual. En este sentido, la solidez y cobertura de las cuentas anuales de Nicaragua
permiten proporcionar informacién Otil para los agentes econémicos, publicos y privados.
Sin embargo, por su naturaleza, la contabilidad anual no permite un seguimiento a los
procesos de ajuste que continuamente impactan al sistema econémico, permitiendo
observar de manera mds clara los comportamientos ciclicos y las reacciones de politica.

El andlisis de coyuntura ha estado enfocado en el indice Mensual de Actividad
Econémica (IMAE), que es un indicador de volumen de produccién (que incluye a grandes
empresas y a un numero menor de actividades si se compara con el PIB), y al uso de
indicadores parciales asociados al gasto. Sin embargo, no existe una integracién plena
entre el enfoque de produccién y el de gasto, que corresponderia a un sistema més integral.
La conciliacién entre ambos enfoques es muy importante, ya que valida y hace consistente
la informacién de produccién y gasto, y aumenta la confianza en el seguimiento de la
actividad econémica.

Necesidad de las cuentas nacionales trimestrales

A la luz de esa experiencia, el BCN emprendié el proyecto de creacién de las cuentas
nacionales trimestrales de Nicaragua (CNT). Las CNT se estructuran como un sistema
robusto e integral, fundamental para el andlisis de corto plazo, con base en dos elementos:
un marco conceptual coherente con el Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN93)
de las Naciones Unidas, y unos indicadores de alta frecuencia que marcan la evoluciéon de
las actividades econdmicas y los componentes del gasto.

Con la incorporaciéon de las CNT, ademés de contar con una nueva herramienta de
andlisis, el pafs tendrd acceso a un sistema estadistico mds completo. Las CNT entregan
informacién 0fil, con la cual se puede mejorar la toma de decisiones de politica y dar
seguimiento a los impactos que éstas ocasionan. Asimismo, las series trimestrales son
mds largas y entregan, por tanto, informacién valiosa para la creacién de modelos
macroecondmicos, el estudio de la coyuntura y la investigacién en distintos dmbitos
(académico, gobierno, fundaciones independientes, etc.).
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Proceso de elaboracion de las CNT
El proceso de elaboracién de las CNT puede describirse en las siguientes etapas:

1. Seleccién y andlisis de indicadores: provenientes de estadisticas bésicas de
encuestas o registros administrativos. Los indicadores trimestrales reflejan la evolucién
de las actividades econémicas y componentes del gasto.

2. CNT sin ajuste: aunque lo 6ptimo es que los datos anuales y trimestrales se basen
en las mismas fuentes, en la préctica no es posible. Asi, los indicadores obtenidos en
la etapa anterior sirven para calcular un primer estimado en niveles de los agregados
macroecondémicos trimestrales.

3. CNT con ajuste al dato anual (armonizacién): las CNT tienen por objetivo la
trimestralizacién de las cuentas nacionales, por lo que deben cumplir el requisito de
coherencia con las CNA. Con el proceso de armonizacién, se garantiza que el primer
estimado obtenido en la etapa anterior preserve los movimientos del indicador original,
y que la suma de los cuatro trimestres de un afo sea igual al dato anual. Finalmente,
una vez que se ha concluido la armonizacién al dato anual, se hace la conciliacién
entre los enfoques de produccién y gasto.

Resultados

Se presentardn en tres tipos de series, para los enfoques de produccién y del gasto,
evaluadas a precios corrientes y constantes (precios promedio de 1994):

Series de datos originales o datos brutos. Estas series son las que resultan del proceso
de armonizacién al dato anual, y contienen los componentes propios de una serie de
tiempo (estacionalidad, ciclo, tendencia y aleatoriedad).

Series desestacionalizadas. En una serie de tiempo (original) pueden presentarse
eventos que se repiten cada afio en la misma semana, mes o frimestre; por ejemplo,
mayor consumo de bebidas gaseosas en las semanas mdés calurosas del afo. Para facilitar
el andlisis, conviene eliminar estos efectos estacionales a través de métodos apropiados.

Series de ciclo y tendencia. Un patrén ciclico existe cuando los datos son influenciados
por fluctuaciones econémicas de largo plazo, como las que son asociadas al ciclo
econémico. La principal diferencia entre el patrén estacional y ciclico, es que el primero
muestra una longitud constante y regular sobre una base periddica, mientras el segundo
varfa en longitud y magnitud. A su vez, la tendencia existe cuando hay incrementos o
decrementos de muy largo plazo en el dato. Para poder medir la tendencia-ciclo resulta
conveniente desestacionalizar previamente la informacién, y eliminar la aleatoriedad de
la serie.
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La desagregacion del enfoque de la produccién de las CNT serd la misma que se
presenta en este informe anual para las CNA. En cambio, para el enfoque del gasto las
CNT presentardan los principales componentes.

Producto interno bruto trimestral (PIBT), desestacionalizado (SA)
y tendencia Ciclo (T-C)
(millones de cérdobas de 1994)

PIBT
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Trimestres

De manera general, se ha podido observar que la actividad econémica es mayor en el
cuarto frimestre, el cual concentra el 26.8 por ciento del PIB (serie original). En cambio,
los segundos y terceros trimestres concentran, en promedio, menor proporcién del PIB.
En el cuarto trimestre se observa que el consumo y la formacién bruta de capital fijo son
mayores que en resto de trimestres. Las exportaciones son més importantes en los segundos
y terceros trimestres, que coinciden con la finalizacién del beneficiado del café, la mayor
produccién de azlcar y de productos pecuarios y ldcteos. Las importaciones no presentan
un comportamiento marcado, pero el promedio trimestral aumenta en el cuarto trimestre,
coincidiendo con la temporada alta de consumo de fin de afo.

Ponderaciones trimestrales del PIB e impulsos generados
segun componentes del gasto
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En el siguiente gréfico se muestran las principales actividades econémicas que responden
como contrapartida a los impulsos del gasto en cada trimesire. En el cuarto frimestre, una
parte importante del impulso generado por el consumo recibe respuesta de actividades como
el comercio, hoteles, restaurantes y transporte. De la misma forma, la construccién adquiere
mayor relevancia como componente de la formacién bruto de capital fijo.

Ponderaciones trimestrales del PIB y actividades econémicas
mds dindmicas segun trimestre
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Trimestres

Publicaciéon de las CNT

El BCN publicaréd en el segundo trimestre de 2006 las notas metodolégicas y los
resultados de la compilacién de las cuentas nacionales trimestrales de Nicaragua, con lo
cual proveerd al publico de una herramienta Gtil para el seguimiento de la coyuntura y el
andlisis econémico.
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Recuadro 2
Precio del petréleo y su impacto en la inflacién 1/

El precio del petrdleo ha mostrado una tendencia al alza desde inicios de 2002,
momento en que el crudo se valoraba alrededor de 20 délares el barril, alcanzando su
precio promedio mensual mdximo en septiembre de 2005 (65.67 US$/barril).

Precio del Petroleo WTI

Este incremento en los precios del : :
(délares por barril)

petroleo tiene como principal causa la
creciente demanda mundial, originado por
I - 9 50
el crecimiento de paises emergentes (China 0
e India, principalmente) y de los Estados
Unidos, la capacidad limitada para 2
aumentar la produccién y los problemas 1o0+—>——+—-"+—————
P 0 5 EOT  Jul E02  Jul EO3  Jul EO4  Jul EO5  Jul E06
politicos en medio oriente.

El alza del petréleo tiene su incidencia en todos los sectores de la economia nacional
entre los cuales se puede mencionar: la balanza comercial, la inflacién, el producto, el
empleo y las cuentas fiscales, entre otros.

La factura petrolera durante el 2005 fue de US$540.9 millones, lo cual significé un
incremento de 136.6 millones respecto al 2004. En cuanto al efecto inflacionario de esta
escalada en el precio del petréleo, es dificil cuantificarla, pues tiene un efecto indirecto
sobre muchos bienes de la economia que resulta complicado aislarlo.

Una manera de estimar el efecto de aumentos del precio del petréleo sobre la inflacién
es utilizando técnicas econométricas, que permiten aislar el efecto marginal de una variable
especifica (precio del petréleo) sobre el comportamiento de ofra (inflacién).

Antes de plantear un modelo econométrico para estimar el cambio en los precios, se
debe hacer una revisiéon en la literatura econémica que permita identificar los posibles
factores en la formacién de precios. Luego de efectuar una revisién bibliogréfica se han
identificado cuatro enfoques:

* Lateoria de la demanda de dinero, la cual supone que los desequilibrios en el mercado
monetario (excesos de oferta) generan presiones sobre los precios.

* La teoria de excesos de demanda, que afirma que un exceso de demanda de bienes por
sobre el producto potencial de la economia, genera presiones inflacionarias.

* La teoria de markup, la cual supone que el precio establecido por el productor tipico
es aquel que incluye un margen de ganancias y el costo promedio ponderado de
produccién. Dicho costo se compone de salarios (ajustados por productividad) y del
precio en moneda doméstica de los insumos importados (precio en délares de los
insumos multiplicado por el tipo de cambio).

* Finalmente, se tiene la teoria de la paridad de poder de compra, la cual supone que
el nivel general de precios en un pais es igual al nivel general de precios externos
multiplicado por el tipo de cambio.

1/: Este recuadro es un resumen de un documento de investigacién en proceso de publicacién.
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El modelo econométrico que se implementa utiliza la metodologia desarrollada por
Juselius (1992), que permite considerar los enfoques antes descritos, de manera simultdnea.
Un estudio similar fue realizado por Bucacos (2005) para Uruguay. Esta metodologia consiste
en estimar una ecuaciéon de precios para cada una de los enfoques. Luego, cada una de las
relaciones estimadas es considerada como un factor explicativo de los cambios en precios.
En la medida en que las relaciones de largo plazo son estadisticamente significativas, como
factor explicativo de los cambios en precios, las teorias subyacentes a esos vectores serdn
pertinentes para el caso de Nicaragua.

El andlisis econométrico da evidencia de que la inflaciéon en Nicaragua es un fenémeno
que depende principalmente de la tasa de deslizamiento cambiario, y en menor medida, de
las presiones salariales y de los precios externos, entre los que destaca el precio del petréleo
y sus derivados. En ofras palabras, la principal causa de diferencias entre la inflacién vy el

eslizamiento son los shocks reales, los cuales pueden ser shocks de oferta (en la funcién de
desl t los shock les, | les pued hocks de ofert la f d
produccién), shocks de absorcién y shocks externos.

También, se obtuvo evidencia de que expansiones de liquidez por parte del Banco Central,
mediante un mecanismo como las OMAS, no tienen un efecto estadisticamente significativo
sobre la inflacién, lo cual es razonable si se considera que Nicaragua es una economia
pequena y abierta con tipo de cambio predeterminado. Bajo estas condiciones es de esperarse
que en Nicaragua cualquier exceso monetario se corrija mediante un ajuste en la cantidad de
dinero, a través de la mesa de cambio, generando pérdida de reservas internacionales y no
afectando el nivel de precios en la economia.

Estos resultados no implican que el nivel de precios y dinero no estén asociados; por el
contrario, se encontré que existe una relacién estable entre estas variables. Sin embargo, bajo
el actual arreglo cambiario la causalidad no va de dinero a precios, ya que expansiones
monetarias por parte del Banco Central se reflejardn en pérdida de reservas y no en precios.
Més bien, la causalidad es de precios a dinero, puesto que el BCN valida, en la meta de base
monetaria, el deslizamiento cambiario y los shocks reales que enfrenta la economia. Asf, si no
se consideraran los shocks que afectan la economia, habria cambios en precios relativos y la
inflacién no aumentaria. Sin embargo, el crecimiento del producto se desaceleraria.

La principal implicacién de este estudio es que un incremento de 10 por ciento en el precio
del petréleo se traduce en un aumento de 0.7 puntos porcentuales en la tasa de inflacién.
Dado que el precio promedio del petréleo aumenté aproximadamente 30 por ciento durante
el 2005. Segin este modelo, aproximadamente 2.1 puntos porcentuales de la inflacién
observada son explicados por el factor petréleo.

La anterior conclusién tiene como implicacién que, en caso de que el precio promedio
del petréleo se hubiese mantenido en los niveles del 2004, la inflacién, que fue para el 2005
de 9.6 por ciento, hubiese sido alrededor de 7.5 por ciento, producto del deslizamiento
cambiario, la inflacién internacional y los incrementos al salario minimo.
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Recuadro 3
Efecto de la escalada alcista del petréleo sobre el PIB 1/

En los Gltimos afios se ha observado una tendencia creciente del precio promedio del
petréleo (WTI), pasando de 17.2 délares por barril en 1994 hasta 56.5 délares por barril
en 2005, debido principalmente a factores geopoliticos y de demanda externa. Dicho
incremento (228.5%) puede tener efectos considerables sobre el empleo y la produccién
nicaragiense, ya que este insumo tiene un uso generalizado en la economia, y ademds
es utilizado intensivamente en actividades como la generacién de energia elécirica vy el
transporte, las cuales a su vez afectan al resto de las actividades productivas.

Dado lo anterior, el objetivo del presente recuadro es estimar el impacto de un
incremento del precio del petréleo sobre la economia mediante el enfoque de fuentes de
crecimiento, el cual centra la atencién en los determinantes de la oferta agregada.

Segun este enfoque (Coeymans, 2001)2/, el crecimiento del producto de cualquier
economia puede atribuirse a los siguientes factores: i) acumulacién de capital (K), i)
aumento de la contratacién de trabajadores (L) y iii) mejoras en la productividad total
de los recursos (PTF). Cabe mencionar, que este Gltimo factor incluye los cambios en el
nivel de utilizacién del capital y el trabajo, asi como el progreso técnico causado por la
incorporacién de nuevas formas de producir y mejoras en la calidad de los factores.

La evidencia empirica ha mostrado que las variables més importantes que generan
movimientos de la PTF en Nicaragua son: los precios de los bienes de exportacién y de
importacioén, el flujo de recursos externos y la estabilidad macroeconémica. Por ejemplo,
si mejoran los precios de los bienes de exportacién (café, ganado, mani, etc.), los
productores aumentan el grado de utilizacién de la capacidad instalada (K) y la mano de
obra (L), para incrementar las exportaciones y asi aprovechar la mayor rentabilidad. Por
otro lado, un aumento de los precios de los bienes importados (especialmente petréleo)
genera un incremento de los costos de produccién, los cuales si no son trasladados
a mayor inflacién, frenarian el proceso productivo, implicando una reduccién de la
actividad econémica.

En cambo, un incremento del flujo de recursos externos (como el observado en 1999
después del Huracan Mitch) impulsa la demanda agregada, por medio de un mayor
consumo e inversién, aumentando el grado de utilizacién del capital y el empleo, asf
como la actividad econémica. Cabe mencionar, que estos recursos externos incluyen
basicamente el flujo de capital oficial atado, las remesas familiares, las transferencias a
las ONG vy la inversién extranjera directa.

1/: Este recuadro es un resumen de un documento de investigacién en proceso de publicacién.
2/: Véase Coeymans, J.E. (2001). “Productividad y desempleo: consideraciones para un andlisis prospectivo”.
Pontificia Universidad Catdlica de Chile y Ministerio de Planificacién y Cooperacién.
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Por ¢ltimo, una menor estabilidad macroeconémica (por ejemplo, la observada en
los afios 2000 y 2001 a causa de las quiebras bancarias y las elecciones de autoridades
supremas) aumenta el riesgo de inversién en bienes de capital e innovacién tecnolégica,
provocando una reduccién en la productividad total de los factores, y por lo tanto, una
reduccién de la actividad econémica. Una manera bastante razonable de medir la estabilidad
macroecondémica es mediante el stock de reservas internacionales del Banco Central, las
cuales constituyen el respaldo al régimen cambiario; de manera que una reduccién fuerte de
este stock implicaria una reduccién de la estabilidad macroeconémica.

Dado lo anterior, se puede decir que existe una funcién que explica la produccién
agregada (PIB):

PIB = F (K, L, Precios de las exportaciones, Precios de las importaciones,
Flujo de recursos externos, Estabilidad macroeconémica)

Después de estimar esta funcién, se encontré que no se puede rechazar la hipétesis
de rendimientos constantes de escala, y que incrementos de 1 por ciento en el stock de
capital y en el empleo generan, respectivamente, un aumento del producto de 0.6 y 0.4
por ciento. También se obtuvo que un incremento de 10 por ciento en el indice de precios
de exportaciones implica un crecimiento del producto de 0.3 por ciento, aproximadamente.
Adicionalmente, se encontré que un incremento de 100 millones de délares en el flujo
de recursos externos genera un aumento del producto de 0.6 por ciento, en tanto que
una reduccién del stock de reservas brutas del BCN de 100 millones de délares reduce el
crecimiento del producto en 0.5 puntos porcentuales, aproximadamente.

En cuanto al precio de las importaciones se tiene que un aumento de 10 por ciento,
excluyendo petréleo y derivados, reduce el crecimiento de la actividad econémica en 0.7
puntos porcentuales, aproximadamente. Por Gltimo, segin los resultados del modelo, el
incremento observado de 36.3 por ciento en el precio del petréleo (WTI) entre 2004 y 2005,
podria haberse traducido en 2005, en una reduccién del crecimiento entre 0.65 y 0.8 puntos
porcentuales, aproximadamente.

Probablemente, el efecto del incremento del precio del petréleo habria sido mayor si el
incremento de los costos no se hubiera trasladado hacia una mayor inflacién, o si no hubiera
sido financiado con subsidios al agua potable, transporte publico y tarifa energética, como
realmente ocurrié.
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Recuadro 4

Encuestas y cuenta satélite de turismo:
instrumentos de medicion de la actividad turistica

Generalidades de la actividad turistica

El turismo es reconocido internacionalmente como una actividad muy importante en la
generaciéon de ingresos, valor agregado, inversién y empleo. En 2005, la Organizacién
Mundial de Turismo (OMT) reporté por segundo afio consecutivo un crecimiento
considerable de la actividad turistica (5.5%), y caracteriza la situacién actual como
“turismo de masas”, en clara alusién a la ampliacién del nGmero de turistas y destinos
nacionales e internacionales.

En el caso nicaragiense, el turismo ha llegado a posesionarse en un lugar importante
en lo que a generacién de ingresos se refiere. Segun cifras oficiales, la generaciéon de
diViSCIS por turismo hO superodo Exportaciones por productos e ingresos por turismo

.. oz (millones de délares)
rubros tradicionales de exportacién
como el café, carne y mariscos.

I A Turismo

Por tal razén, al igual que en ' 167
muchos paises, en Nicaragua se ha Café 152
iniciado esfuerzos para desarrollar e Lo
instrumentos de medicién de la 107 W11 109 110
actividad  turistica, que tengan Came  Mariscos 90 ' /, 53
consistencia plena con el marco 75 |_au
estadistico, y que sean aceptados 54
internacionalmente. ‘“ |

25
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Importancia de la estadistica

del turismo

La estadistica relacionada con el turismo debe: entregar una visién apropiada a los
agentes, apoyar y evaluar la toma de decisiones de politica, y hacer comparables los
datos nacionales en un contexto globalizado. Al igual que en otras dreas, la estadistica
del turismo puede encontrarse en distintos estados (segin su avance) y, de esta forma,
tener mayor o menor utilidad o eficacia para cumplir con esos objetivos.

Para mejorar su posicién respecto a la generacién de estadistica del turismo, los
paises incorporan, en efapas sucesivas, nuevos métodos e instrumentos recomendados
por la OMT. Inicialmente, se sugiere la recopilacién y publicacién de indicadores bdsicos
de la actividad turistica. En una segunda etapa, resulta necesario el seguimiento a través
de encuestas al turismo receptor, emisor e interno. Finalmente, el proceso de mejoras
y consistencia debe concluir con la elaboracién y publicacién de la cuenta satélite de
turismo (CST).
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En ese sentido, muchos paises han desarrollado sistemas que han mejorado vy
ampliado la informacién turistica. Entre éstos se encuentran pocos de América Latina
(México, Republica Dominicana, Chile, Peri y Ecuador) que han llegado a elaborar una
cuenta satélite de turismo (CST). La CST es un instrumento que permite dar consistencia
a las cifras de oferta y gastos turisticos; fue definida en el afio 2000 por la Organizacién
de Naciones Unidas (ONU) y la OMT (entre otras), y es coherente con el sistema de
cuentas nacionales de 1993 (SCN 93), que sirve de marco para compilar las cuentas
nacionales del pas.

Aspectos metodolégicos de las encuestas de turismo

La encuesta al turismo receptor esté dirigida a los visitantes no residentes, y se aplica
en el momento que salen de Nicaragua, luego de permanecer en el pais por un perfodo
inferior a un afio. La encuesta al turismo emisor estd orientada a los residentes, y se
aplica al momento que regresan al pais luego de permanecer en el exterior un perfodo
menor a un ano.

Las encuestas permiten obtener informacién continua de la actividad turistica, conocer
los patrones de consumo, las preferencias y el gasto promedio diario de los visitantes.
En este sentido, la informacién es actualizada permanentemente, y no se corre el riesgo
de introducir sesgos por obsolescencia de los datos. Ademds, las encuestas facilitan el
seguimiento de la actividad y, de esta forma, coadyuvan a la toma de decisiones y a la
evaluacién de posibles impactos.

Este instrumento se ha ejecutado en Nicaragua a partir del tercer trimestre de 2004
hasta el cuarto trimestre de 2005. Actualmente, los resultados obtenidos son revisados
y agregados en un esquema consistente que permitird entregar al piblico en el tercer
trimestre de 2006 resultados preliminares en un esquema de CST.

Ficha técnica de la encuesta al turismo receptor y emisor

Concepto Descripcion

Cobertura Geogréfica Aeropuerto Infernacional de Managua, Pefias Blancas, Las Manos, El Guasaule, El Espino
Puerto Corinto y San Juan del Sur

Método de investigacion Entrevista personal a través de muestreo aleatorio. Se considera 5% de margen de error muestral
Levantamiento en campo Se recoge diariamente con representatividad trimestral

Periodicidad de publicacién Trimestral

Trimestre de publicacién Trimestre posterior al de levantamiento en campo

Fuentes de informacion Visitantes que entran y salen del pafs por los distintos puestos migratorios

Variables investigadas Estadia promedio y gasto promedio dirario de los visitantes,

estructura del gasto de consumo, perfil del visitante.

Fuentes de informacién adicional  Registro administrativo de entradas y salidas de visitantes de la Direccién General
de Migracién y Extranjeria, utilizado como marco de referencia para la expansién de los datos
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Adicionalmente, a través de la encuesta de ingresos y gastos de los hogares (EIGH),
el BCN recogerd informacién del turismo interno, la cual serd de mucha utilidad para
completar y publicar la CST en el primer semestre de 2007 .

Relevancia de la cuenta satélite de turismo

En este nivel, la estadistica permite medir la importancia de la actividad turistica y las
interrelaciones con otras actividades econémicas, y el efecto sobre otros agregados. Los
resultados de la CST son més confiables, producto de un proceso de conciliacién de la
informacién de oferta y gasto turisticos, facilitan comparaciones con otras actividades
econdmicas y con paises que han desarrollado este instrumento.

Entre los principales agregados que solamente podrdn ser obtenidos con la CST
estan: PIB turfstico, inversién turistica y empleo turistico.
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Cuadro AE-II-1

Producto interno bruto: enfoque de la produccién
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 2005 e/
P P/ 04/03 05/04
Producto interno bruto 28,795.5 30,276.5 31,482.5 5.1 4.0
menos:  Imputaciones bancarias 684.0 844.6 861.4 23.5 2.0
mds: Impuestos netos a los productos 2,646.2 2,719.2 2,849.0 2.8 4.8
Total industrias més gobierno 26,833.4 28,402.0 29,494.9 5.8 3.8
Servicios del gobierno general 1,834.0 1,881.6 1,934.9 2.6 2.8
Total industrias 24,999.4 26,520.4 27,560.0 6.1 3.9
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 5,784.6 6,058.0 6,246.4 4.7 3.1
Explotacién de minas y canteras 295.5 353.7 333.6 19.7 5.7)
Industrias manufactureras 5131.7 5,570.8 5,835.6 8.6 4.8
Electricidad, agua y alcantarillado 646.2 678.6 701.4 5.0 3.4
Construccién 1,127.9 1,248.3 1,323.5 10.7 6.0
Comercio, hoteles y restaurantes 4,897.2 5,144.8 5,399.4 5.1 4.9
Transporte y comunicaciones 2,059.6 2,121.4 2,193.5 3.0 3.4
Servicios de intfermediacién financiera y 8162 0838 1,025.1 205 42
conexos
Propiedad de vivienda 1,978.0 2,040.3 2,119.0 3.2 3.9
Servicios personales y empresariales 1/ 2,262.5 2,320.6 2,382.4 2.6 2.7
1/: Incluye educacién y salud de mercado y otros servicios.
p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-2

Producto interno bruto: enfoque de la produccién
(millones de cérdobas)

Estructura %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
P = 2003 2004 2005
Producto interno bruto 61,958.5 71,660.8 82,161.8 100.0 100.0 100.0
menos:  Imputaciones bancarias 2,476.6 3,303.8 3,672.6 4.0 4.6 4.5
mds: Impuestos netos a los productos 6,991.1 8,106.4 9,775.1 11.3 11.3 11.9
Total industrias més gobierno 57,443.9 66,858.2 76,059.4 92.7 93.3 92.6
Servicios del gobierno general 6,877.7 7,699.3 8,936.6 11.1 10.7 10.9
Total industrias 50,566.3 59,158.9 67,122.8 81.6 82.6 81.7
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 10,074.9 11,802.3 14,147.1 16.3 16.5 17.2
Explotacién de minas y canteras 702.0 882.4 936.3 1.1 1.2 1.1
Industrias manufactureras 10,448.6 12,311.6 13,589.8 16.9 17.2 16.5
Electricidad, agua y alcantarillado 1,533.6 1,722.2 1,901.2 2.5 2.4 2.3
Construcciéon 3,100.5 4,191.2 4,855.0 5.0 58 59
Comercio, hoteles y restaurantes 8,303.3 9,364.8 10,731.8 13.4 13.1 13.1
Transporte y comunicaciones 3,816.1 4,378.7 4,961.0 6.2 6.1 6.0
Servicios de intermediacién financiera y 2,480.4 3,217.3 3,585.9 40 45 44
conexos
Propiedad de vivienda 5,413.9 6,055.9 6,657.3 8.7 8.5 8.1
Servicios personales y empresariales 1/ 4,693.0 5,232.6 5,757.3 7.6 7.3 7.0
1/: Incluye educacién y salud de mercado y otros servicios.
p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
Banco Central de Nicaragua ENRIQUE BOLANOS
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Cuadro AE-II-3

Producto interno bruto: enfoque del gasto
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Producto interno bruto 28,795.5 30,276.5 31,482.5 5.1 4.0
Gasto en consumo final 27,698.0 28,733.2 29,664.6 3.7 3.2
Gasto en consumo colectivo 2,468.6 2,588.4 2,600.6 4.9 0.5
Gasto en consumo individual 25,229.4 26,144.9 27,064.0 3.6 3.5
Formacién bruta de capital 6,469.6 6,744.4 7,423.1 4.2 10.1
Construccién 2,802.5 3,180.0 3,371.5 13.5 6.0
Magquinaria y equipo 2,618.9 2,713.5 2,951.8 3.6 8.8
Otras inversiones 780.9 823.0 849.3 5.4 3.2
Variacién de existencias 267.3 28.0 250.5 - -
Formacién bruta de capital publica 1,273.8 1,629.9 1,539.0 28.0 (5.6)
Construccién 1,119.0 1,419.5 1,337.1 26.9 (5.8)
Maquinaria y equipo 154.2 208.1 200.5 34.9 (3.7
Otras inversiones 0.7 2.3 1.5 253.2 (35.5)
Formacién bruta de capital privada 5,195.7 5,114.5 5,884.1 (1.6) 15.0
Construccién 1,683.5 1,760.5 2,034.5 4.6 15.6
Magquinaria y equipo 2,464.7 2,505.4 2,751.4 1.7 9.8
Otras inversiones 780.2 820.7 847.8 52 8.8
Variacién de existencias 267.3 28.0 250.5 - -
Exportaciones de bienes y servicios 7,663.7 8,897.1 9,367.1 16.1 5.3
Importaciones de bienes y servicios 13,035.7 14,098.2 14,972.3 8.2 6.2

p/: Preliminar
e/: Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

ENRIQUE BOLANOS Informe anual 2005 KX

Digitalizado por: ¥

ww




CAPITULO I Desempefio de la economia nicaragiense
L ——

Cuadro AE-11-4

Producto interno bruto: enfoque del gasto
(millones de cérdobas)

Estructura %

Conceptos 2003 2004 2005 e
P P/ / 2003 2004 2005
Producto interno bruto 61,958.5 71,660.8 82,161.8 100.0 100.0 100.0
Gasto en consumo final 62,576.1 71,303.3 82,372.1 101.0 99.5 100.3
Gasto en consumo colectivo 7,041.0 8,026.4 9,137.5 11.4 11.2 11.1
Gasto en consumo individual 55,535.1 63,276.9 73,234.6 89.6 88.3 89.1
Formacién bruta de capital 16,021.2 19,432.7 24,120.5 25.9 27.1 29.4
Construccién 7,550.1 10,279.3 12,301.5 12.2 14.3 15.0
Magquinaria y equipo 6,289 .4 6,944.9 8,489.2 10.2 9.7 10.3
Oftras inversiones 1,562.7 1,754.0 2,126.1 2.5 2.4 2.6
Variacién de existencias 619.1 454.5 1,203.7
Formacién bruta de capital piblica 3,373.5 5,161.3 5,585.5 5.4 7.2 6.8
Construcciéon 3,002.0 4,636.1 5,018.7 4.8 6.5 6.1
Maquinaria y equipo 370.4 521.3 564.2 0.6 0.7 0.7
Otras inversiones 1.2 3.9 2.6 0.0 0.0 0.0
Formacién bruta de capital privada 12,647.7 14,271.4 18,535.0 20.4 19.9 22.6
Construccién 4,548.1 5,643.2 7,282.8 7.3 7.9 8.9
Maquinaria y equipo 5,919.0 6,423.6 7,925.0 9.6 9.0 9.6
Otras inversiones 1,561.5 1,750.0 2,123.6 2.5 2.4 2.6
Variacién de existencias 619.1 4545 1,203.7
Exportaciones de bienes y servicios 15,239.8 19,457.2 22,982.9 24.6 27.2 28.0
Importaciones de bienes y servicios 31,878.6 38,532.4 47,313.7 51.5 53.8 57.6

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-11-5
Oferta y demanda global

(millones de cérdobas)

Estructura %

Conceptos 2003 2004 2005 e

P P/ /2003 2004 2005
Oferta global 93,837.1 110,193.2 129,475.5 100.0 100.0 100.0
Producto interno bruto 61,958.5 71,660.8 82,161.8 66.0 65.0 63.5
Importaciones de bienes y servicios 31,878.6 38,532.4 47,313.7 34.0 35.0 36.5
Demanda global 93,837.1 110,193.2 129,475.5 100.0 100.0 100.0
Demanda final interna 78,597.3 90,736.0 106,492.6 83.8 82.3 82.2
Gasto en consumo final 62,5761 71,303.3 82,372.1 66.7 64.7 63.6

Gasto en consumo colectivo 7,041.0 8,026.4 9,137.5 7.5 7.3 7.1

Gasto en consumo individual 55,535.1 63,276.9 73,234.6 59.2 57.4 56.6
Formacién bruta de capital 16,021.2 19,432.7 24,120.5 17.1 17.6 18.6
Formacién bruta de capital fijo pUblica 3,373.5 5,161.3 5,585.5 3.6 4.7 4.3
Formacién bruta de capital fijo privada 12,028.6 13,816.9 17,331.3 12.8 12.5 13.4

Variacién de existencias 619.1 454.5 1,203.7 0.7 0.4 0.9
Exportaciones de bienes y servicios 15,239.8 19,457.2 22,982.9 16.2 17.7 17.8
Demanda final interna / PIB (porcentaije) 126.9 126.6 129.6 - - -

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-I11-6

Ingreso nacional bruto disponible real
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 2005 e/
P P/ 04/03  05/04
Producto interno bruto 28,795.5 30,276.5 31,482.5 5.1 4.0
més: Ingreso neto de factores (1,272.9) (1,236.1) (750.4) 2.9 39.3
Ingreso nacional bruto 27,522.6 29,040.4 30,732.1 5.5 5.8
mds: Transferencias corrientes

netas del exterior 4,445.6 4,717.0 5,037.0 6.1 6.8
Ingreso nacional bruto disponible 31,968.3 33,757.4 35,769.1 5.6 6.0

Efecto de la relacién
de términos de intercambio (1,431.9) (1,778.1) (2,094.2) (24.2) (17.8)

Ingreso nacional bruto disponible real 30,536.4 31,979.4 33,674.9 4.7 5.3
p/: Preliminar

e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-7

Relacién entre los principales agregados de cuentas nacionales
(millones de cérdobas)

Estructura %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/ 2003 2004 2005
Producto interno bruto 61,958.5 71,660.8 82,161.8 100.0 100.0 100.0
mds: Ingreso neto de factores (2,880.8) (3,064.7) (1,994.6) (4.6) (4.3) (2.4)
del resto del mundo
Ingreso nacional bruto 59,077.7 68,596.1 80,167.2 95.4 95.7 97.6
mds: Transferencias corrientes 9,322.2 10,729.0 12,556.7 15.0 15.0 15.3
netas del exterior
Ingreso nacional bruto disponible 68,399.9 79,325.1 92,723.9 110.4 110.7 112.9
menos: Gasto de consumo final 62,576.1 71,303.3 82,372.1 101.0 99.5 100.3
Ahorro nacional bruto 5,823.8 8,021.8 10,351.8 9.4 11.2 12.6
Ahorro privado 7,243.5 7,567.3 8,952.3 11.7 10.6 10.9
Ahorro publico (1,419.7) 4545 1,399.5 (2.3) 0.6 1.7
Formaciéon bruta de capital 16,021.2 19,432.7 24,120.5 25.9 271 29.4
Transferencias netas de capital 5,572.8 6,389.3 4,846.0 9.0 8.9 5.9
Endeudamiento neto (4,624.7) (5,021.6) (8,922.7) (7.5) (7.0) (10.9)

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-11-8

Agropecuario, silvicultura, pesca y mineria: valor agregado
(millones de cérdobas de 1994)

Variaciéon %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Total industrias 6,080.0 6,411.7 6,580.0 5.5 2.6
Actividades agricolas 2,924.2 3,008.9 3,093.2 2.9 2.8
Café oro 543.7 678.3 554.9 24.7 (18.2)
Cafia de azicar 264.3 336.2 333.0 27.2 (0.9
Granos bésicos 1,109.7 964.8 1,139.2 (13.1) 18.1
Otros productos agricolas 1,006.5 1,029.6 1,066.0 2.3 3.5
Actividades pecuarias 2,028.6 2,197.3 2,262.5 8.3 3.0
Actividades silvicolas 374.8 382.9 392.8 2.2 2.6
Actividades pesqueras 456.9 468.8 497.9 2.6 6.2
y acuicolas
Actividades de mineria 295.5 353.7 333.6 19.7 5.7)

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-11-9

Agricultura: valor bruto de produccién
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Actividades agricolas 4,130.0 4,261.7 4,373.7 3.2 2.6
De exportacién 1,531.7 1,907.2 1,767.8 24.5 (7.3)
Café oro 761.0 949.3 776.6 24.7 (18.2)
Cafa de azicar 386.7 492.0 487 .4 27.2 0.9)
Banano 48.5 43.0 43.6 (11.4) 1.3
Mani 234.9 296.1 341.0 26.1 15.2
Soya 13.6 14.9 10.3 9.3 (30.6)
Ajonjolf 25.5 43.0 33.5 68.6 (22.1)
Tabaco habano 61.5 69.0 75.4 12.2 9.4
De consumo interno 2,598.3 2,354.5 2,605.9 (9.4) 10.7
Arroz oro 485.9 405.9 452.1 (16.5) 11.4
Frijoles 490.0 495.6 536.8 1.1 8.3
Mafz 476.2 358.1 503.8 (24.8) 40.7
Sorgo 47.9 44.5 47.1 (7.0) 5.8
Otros 1,098.3 1,050.5 1,066.1 (4.4) 1.5

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-11-10

Pecuario, pesca y mineria: valor bruto de produccién
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Actividades pecuarias 2,903.7 3,145.2 3,238.5 8.3 3.0
Ganado Vacuno 1,919.4 2,125.2 2,215.6 10.7 4.3
Cabezas 888.3 1,011.8 1,041.4 13.9 2.9
Produccién de leche 881.8 897.1 914.3 1.7 1.9
Exportaciones en pie 149.3 216.3 260.0 44.9 20.2
Ganado porcino 99.2 99.3 100.4 0.1 1.0
Avicultura 885.0 920.7 922.5 4.0 0.2
Aves 639.7 674.4 689.8 5.4 2.3
Huevos 245.4 246.2 232.7 0.3 (5.5)
Actividades pesqueras 644.1 660.8 701.9 2.6 6.2
y acuicolas
Camarén 364.5 374.8 435.4 2.8 16.2
Camarén de cultivo 280.2 306.2 351.8 9.3 14.9
Camarén de arrastre 84.3 68.5 83.6 (18.7) 22.0
Langosta 146.0 159.2 125.7 9.0 (21.1)
Pescado 133.5 126.8 140.8 (5.0) 11.0
Actividades de mineria 422.1 505.3 476.6 19.7 (5.7)
Metélica 304.5 386.9 344.1 27.1 (11.1)
No metdlica 117.6 118.4 132.5 0.7 11.9

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-11-11

Industria manufacturera: valor agregado
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Total industrias 5,131.7 5,570.8 5,835.6 8.6 4.8
Alimentos,bebidas y tabaco 2,756.0 2,970.8 3,063.0 7.8 3.1
Carnes y pescados 449.2 488.1 499.5 8.7 2.3
Azocar 397.9 539.8 541.3 35.7 0.3
Lacteos 357.8 365.7 377.4 2.2 3.2
Otros alimentos de origen industrial 883.7 882.7 933.4 (0.1) 5.7
Bebidas 640.5 666.8 683.3 4.1 2.5
Tabaco 26.9 27.6 28.2 2.7 2.1
Textiles, prendas de vestir y cuero 1,055.0 1,239.7 1,372.1 17.5 10.7
Productos de madera, muebles y anélogos 376.9 377.9 389.3 0.3 3.0
Productos de papel, impresos y andlogos 150.8 147.8 146.4 (2.0) (1.0)
Productos de petréleo refinado 169.9 173.1 171.0 1.9 (1.2)
Quimicos, pléstico y caucho 226.5 248.6 261.0 9.8 5.0
Productos no metélicos, incluyendo vidrios 277.3 292.3 302.5 5.4 3.5
Productos metdlicos bésicos y elaborados 87.0 91.0 100.1 4.6 10.0
Maquinaria y equipo 3283 29.6 30.1 (8.5) 1.8

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-12

Industria manufacturera: valor bruto de produccién
(millones de cérdobas)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/ 04/03  05/04
Total industrias 14,407.0 15,446.4 16,044.7 7.2 3.9
Alimentos,bebidas y tabaco 9,210.7 9,891.1 10,204.3 7.4 3.2
Carnes y pescados 2,842.8 3,089.0 3,160.9 8.7 2.3

Azlcar 1,006.6 1,365.6 1,369.2 35.7 0.3

Lacteos 1,135.6 1,160.6 1,197.8 2.2 3.2

Otros alimentos de origen industrial 2,904.7 2,901.5 3,068.1 0.1) 5.7
Bebidas 1,265.0 1,317.0 1,349.5 4.1 2.5

Tabaco 56.0 57.5 58.7 2.7 2.1
Textiles, prendas de vestir y cuero 1,468.8 1,726.0 1,910.3 17.5 10.7
Productos de madera, muebles y andlogos 951.5 954.1 982.9 0.3 3.0
Productos de papel, impresos y andlogos 356.7 349.7 346.2 (2.0) (1.0
Productos de petréleo refinado 874.9 891.4 880.8 1.9 (1.2)
Quimicos, pléstico y caucho 545.3 598.6 628.4 9.8 5.0
Productos no metdlicos, incluyendo vidrios 569.6 600.4 621.4 5.4 3.5
Productos metdlicos bésicos y elaborados 322.1 336.8 370.4 4.6 10.0
Maquinaria y equipo 107.4 98.3 100.1 (8.5) 1.8

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

Cuadro AE-II-13
Comercio y servicios: valor agregado
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Total industrias 14,493.8 15,171.2 15,755.7 4.7 3.9
Servicios de: 12,659.8 13,289.6 13,820.8 5.0 4.0
Electricidad 524.6 551.3 571.2 5.1 3.6
Agua y alcantarillado 121.7 127.3 130.2 4.6 2.3
Comercio 4,017.0 4,177.9 4,373.5 4.0 4.7
Hoteles y restaurantes 880.2 967.0 1,025.9 9.9 6.1
Transporte 1,214.6 1,273.9 1,324.8 4.9 4.0
Comunicaciones 845.0 847.5 868.7 0.3 2.5
Intermediacién financiera y conexos 816.2 983.8 1,025.1 20.5 4.2
Propiedad de vivienda 1,978.0 2,040.3 2,119.0 3.2 3.9
Servicios personales y empresariales 1/ 2,262.5 2,320.6 2,382.4 2.6 2.7
Gobierno general 1,834.0 1,881.6 1,934.9 2.6 2.8
Administracién piblica 971.6 991.6 1,030.0 2.1 3.9
Ensefanza de no mercado 575.0 606.8 620.7 5.5 2.3
Sociales y de salud de no mercado 287.4 283.3 284.2 (1.5) 0.3

1/: Incluye educacién y salud de mercado, servicios comunitarios, empresariales y domésticos.
p/: Preliminar

e/: Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-14
Comercio y servicios: valor bruto de produccién
(millones de cérdobas de 1994)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 p/ 2005 e/
04/03 05/04
Total industrias 22,135.0 23,364.2 24,183.0 5.6 3.5
Servicios de: 18,434.0 19,460.1 20,257.4 5.6 4.1
Electricidad 1,121.7 1,179.0 1,221.4 5.1 3.6
Agua y alcantarillado 266.4 278.6 285.0 4.6 2.3
Comercio 4,920.0 5117.1 5,356.7 4.0 4.7
Hoteles y restaurantes 2,090.7 2,296.7 2,436.8 9.9 6.1
Transporte 2,684.5 2,815.4 2,928.0 4.9 4.0
Comunicaciones 1,105.2 1,108.5 1,136.2 0.3 2.5
Intermediacién financiera y conexos 1,374.2 1,656.3 1,725.8 20.5 4.2
Propiedad de vivienda 2,081.5 2,147.1 2,229.9 3.2 3.9
Servicios personales y empresariales 1/ 2,789.8 2,861.5 2,937.5 2.6 2.7
Gobierno general 3701.0 3904.0 3925.6 5.5 0.6
Administracién poblica 2,502.8 2,625.0 2,637.7 4.9 0.5
Ensefianza de no mercado 760.6 804.8 815.6 5.8 1.3
Sociales y de salud de no mercado 437.5 474.3 472.2 8.4 (0.4)

1/: Incluye educacién y salud de mercado, servicios comunitarios, empresariales y domésticos.
p/: Preliminar

e/: Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN
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Cuadro AE-II-15

Construccién: valor bruto de produccién

(millones de cérdobas de 1994)

Conceptos

Total

Construccién privada

Residencial

Comercio

Servicio

Industria

Obras de ingenieria civil 1/

Rural

Construccién publica

Edificaciones
Obras de ingenieria civil

2003

2,790.1

1,676.7

686.5
256.1
401.4

39.1
152.0
141.6

1113.4

288.3
825.0

2004 e/

3,145.5

1,748.1

696.9
378.1
338.4

39.2
153.0
142.6

1,397.3

371.0
1,026.3

1/: Incluye obras relacionadas con cercas nuevas, corrales, pozos y bodegas

p/: Preliminar
e/: Estimado

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

Cuadro AE-II-16

Construccién: valor bruto de produccién

(millones de cérdobas)
Conceptos

Total
Construccién privada

Residencial

Comercio

Servicio

Industria

Obras de ingenieria civil 1/
Rural

Construccion publica

Edificaciones
Obras de ingenieria civil

2003

7,513.1
4,526.1

1,877.3
680.6
1,359.1
BoAl
163.8
410.2

2,986.9

792.8
2,194.1

2004 p/

10,191.0
5,688.5

2,265.8
1,231.1
1,403.8
43.0
168.7
476.0

4,602.4

1,206.2
3,396.2

1/: Incluye obras relacionadas con cercas nuevas, corrales, pozos y bodegas

p/: Preliminar
e/: Estimado
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos - BCN

WA Banco Central de Nicaragua

2005 p/

3,326.0

1,996.8

734.2
452.5
280.5
232.0
154.1
143.5

1,329.2

365.4
963.8

2005 e/

11,784.0
6,794.9

2,649.6
1,685.6
1,405.1
324.9
173.8
556.0

4,989.1

1,318.7
3,670.4

Variacién %

04/03

12.7

4.3

1.5
47.6
(15.7)
0.1
0.7
0.7

25.5

28.7
24.4

05/04

5.7

14.2

5.3
19.7
(17.1)
492.6
0.7
0.7

(4.9)

(1.5)
(6.1)

Variacién %

04/03

35.6

54.1

52.1
54.8

Digitalizado por:
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Programa de crecimiento econémico y reduccién de la pobreza
I

Programa de crecimiento econémico
y reduccion de la pobreza (PRGF)

La reanudacién del programa de crecimiento econémico
y reduccién de la pobreza fue uno de los principales logros
en el 2005, reactivdndose después de un afio de continuas
negociaciones con el FMI y organismos internacionales.
Dicho acuerdo fue interrumpido debido a la aprobacién de un
presupuesto de ingresos y gastos de la republica, inconsistente
segun lo acordado con los organismos internacionales, y al
retraso de las reformas estructurales.

Sin embargo, en la evaluacién conforme al Arto. IV realizada
por el FMI, en septiembre de 2005, se concluyé que el marco
macroeconémico del pais se mantuvo bastante estable, a pesar
de un ambiente externo desfavorable (aumento del precio
del petrdleo y de las tasas de interés) y del estado inactivo
del programa con el FMI. Lo anferior puso en evidencia el
firme compromiso de las autoridades fiscal y monetaria de
mantener politicas coherentes y orientadas hacia la estabilidad
macroecondmica.

El logro de un consenso nacional permitié a las autoridades,
a finales de afio, llevar a cabo las reformas estructurales
pendientes, las cuales eran consideradas acciones previas para
cualquier reactivaciéon del PRGF Estas reformas, orientadas
a fortalecer la politica fiscal (mayor control presupuestario,
reducciéon de pérdidas cuasifiscales en el sector energético), ast
como la aprobacién de leyes relacionadas con el sector financiero
(Ley de la Superintendencia de Bancos, Ley General de Bancos,
y Ley del Fondo de Garantia de Depésitos), permitieron que la
orientacién de la politica y la agenda de reformas estructurales
recobrard la consistencia con el PRGF, facilitando la extension
del programa, hasta diciembre de 2006.

Cabe destacar que las reformas implementadas al marco
juridico del sistema financiero obedecieron alas recomendaciones
provenientes del informe de evaluacién del sistema financiero
(FSAP), y se dirigieron a fortalecer la independencia de la
supervisién bancaria, mejorar el marco legal de la supervisién
consolidada y del proceso de intervencién, asi como a fortalecer
el sistema de garantia de depdsitos.
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CAPITULO Il

Gradfico IlI-1
Inflacién
(variacién porcentual)
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*1: inflacién EE.UU., €: deslizamiento cambiario

Grafico 111-2
Inflacién total e Inflacién debida a petréleo
(Centroamérica, diciembre 2005)
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Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua
————

Los resultados macroeconémicos, junto con las reformas
estructurales permitirian que la séptima, octava y novena revisiéon
del programa se realicen en enero de 2006, en el Directorio del
FMI, influenciando positivamente las expectativas de la comunidad
internacional, la cual desembolsé 51.4 millones de délares en
recursos liquidos a finales de afo.

Entorno monetario

En este contexto, la economia nicaragiense enfrenté un
ambiente externo desfavorable, principalmente generado por
los sustanciales incrementos en los precios de los hidrocarburos,
traspasdndose a los costos de transporte y de produccién
doméstica. Lo anterior ocasioné una apreciacién real del cérdoba
respecto al délar estadounidense, a pesar de que la inflacién se
contuvo durante el Gltimo trimestre, finalizando en menos de dos

digitos (9.58%).

Esta apreciacién se debié a que el deslizamiento cambiario
se rezagd respecto al diferencial de inflacién entre Nicaragua y
EE.UU. Si este impacto en los costos se hubiera neutralizado via
aumentos de productividad, los costos unitarios en délares no se
hubieran afectado. Sin embargo, la productividad se mantuvo
constante, lo que incrementa el riesgo de afectar la futura
competitividad externa.

En este contexto, el BCN opté por no modificar la politica
cambiaria programada a inicios de afio, evitando asi que los
agentes perciban cualquier inconsistencia intertemporal de
politica, lo cual dararia la credibilidad en el ancla nominal de la
economia. Aunque tedricamente un aumento del deslizamiento
hubiera facilitado mds flexibilidad a la economia para enfrentar
el choque externo, la decisidn se basé en que un mayor ritmo de
devaluaciéon nominal no hubiera tenido el efecto deseado sobre
el tipo de cambio real, dada la elevada indexacién de los precios
domésticos al délar. Una medida mdés eficiente pudo haber sido
profundizar la desgravacién arancelaria y una mayor eficiencia en
la inversién publica.

En todo caso, lo politica monetaria estuvo firmemente
comprometida en preservar la estabilidad de la moneda, asi como
el adecuado funcionamiento de los pagos internos y externos. El
mandato de preservar el poder adquisitivo estuvo asociado a una
devaluacién preanunciada de 5 por ciento anual. La coordinacion
de la politica monetaria, junto con la fiscal, fortalecié el ancla
nominal de la economia, resguardando y consolidando el nivel
de reservas internacionales (RIB), las cuales aumentaron en 60
millones de délares durante el afo, finalizando en 729.9 millones
de délares.
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Programa monetario

Al mantener constante su influencia sobre los multiplicadores
monetarios (encaje legal de 16.25% sobre el total de depdsitos
bancarios en ambas monedas), el principal instrumento de
politica del BCN para controlar la liquidez fueron las operaciones

de mercado abierto (OMA).

La politica de colocacién del BCN tuvo como principal
objetivo disminuir la vulnerabilidad financiera, reduciendo
deuda interna por 52.6 millones de délares aproximadamente.
Por otro lado, acorde con la dindmica alcista de la tasa de la
Reserva Federal (FED), los rendimientos de los instrumentos de
intervencién del BCN en el mercado monetario, letras vy titulos
especiales de inversion (TEl), se incrementaron durante el afio.
Asi, la tasa promedio del Gltimo mes del afio finalizé en 9.21 por
ciento, representando un incremento de 439 y 240 puntos base
respecto al primer y tercer trimestre del afio, respectivamente.
Por su parte, las tasas de interés pagadas en el mercado de
depésitos aumentaron 48 puntos base respecto a diciembre del
afo anterior.

Por su parte, el sistema financiero siguié consolidédndose, con
una cartera de crédito que crecié 30.5 por ciento en términos
interanuales, y con depésitos superiores en 13 por ciento a los
observados el afio pasado. Esta consolidacién también se reflejé
en el mayor apalancamiento financiero de las empresas, el cual
alcanzé 28 por ciento respecto al PIB (25% en 2004), nivel
levemente superior al observado antes de las crisis bancarias.

Programa monetario

En los Ultimos afos, la acumulacién de reservas se ha
definido como una meta intermedia del programa monetario,
acompanada con una politica de reduccién gradual de deuda
interna del BCN, lo cual ha permitido reducir la vulnerabilidad
financiera del Banco Central. Esta politica tiene adicionalmente
como propdsito  liberar recursos al sistema  financiero,
permitiéndole elevar el volumen de intermediacién, asi como
suavizar la evolucién de las tasas de interés.

La conciliacién del objetivo de estabilidad de la moneda y
reduccién de deuda interna se ha basado en la coordinacién
de la politica monetaria y fiscal, la cual a través de medidas
de reduccién del déficit y de mayor financiamiento externo, ha
permitido el fortalecimiento de las reservas, con la consiguiente
acumulacién de recursos en el BCN.

El programa monetario para el afo 2005 se disefid
inicialmente en octubre de 2004 siguiendo los lineamientos de
politicas de los Ultimos afos, incorporados en el marco del tercer
afo del PRGF. Al igual que en afios anteriores, se establecié
como objetivo principal el fortalecimiento de las reservas
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Gradfico 111-6
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Tabla 111-1
Panorama monetario del BCN, 2005
(flujo en millones de ddlares)
Margen (+)
Conceptos Proyecc. Observ. pesvio (-)
1.- Reservas 15.0 71.0 56.1
internacionales netas
ajustadas (3-2)
2.- Oferta interna 29.8 (11.6) 41.4
de base monetaria
(2.14+2.2+2.3)

2.1- Politica fiscal (57.1)  (96.5) 39.4
Posicién del gob. en el BCN  (47.6)  (85.3) 37.7
Empresas pUblicas 9.5) (11.2) 1.8

2.2- Politica monetaria 111.1 109.2 1.9
Titulos 57.0 63.8 (6.9)
Cuasi-fiscal 34.4 29.7 4.7
Otros 19.8 15.7 4.1

2.3- Alivio FMI (24.3) (24.3) 0.0

3.- Demanda de base monetaria  44.7 59.4 14.7
Numerario 32.4 42.2 9.8
Caja de bancos 4.7 7.1 2.3
Encaje 7.6 10.1 2.5
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internacionales, definiéndose una meta de acumulacién de 50
millones de délares.

A pesar de que el PRGF estuvo inactivo durante los tres
primeros trimestres del afio, el BCN anclé su politica monetaria a
los lineamientos del programa original. Las acciones del BCN se
orientaron a resguardar las reservas internacionales, minimizando
el impacto sobre las reservas provenientes de la reduccién de
deuda, dado el retraso en el ingreso de los recursos para apoyo
presupuestario.

Lo anterior permitié que, a inicios del cuarto tfrimestre, el
BCN se encontrara en una situacién favorable para retomar las
negociaciones con el FMI. En noviembre, se revisaron las metas
del programa monetario: una acumulacién minima de reservas de
15 millones de délares, y una expansion de los activos domésticos
netos (ADN) maxima de 17 millones de délares.

Los resultados fueron satisfactorios. Las reservas internacionales
brutas (RIB) se incrementaron en 59.5 millones de délares, en vez
de disminuir 22 millones de délares (programa noviembre 2005),
con lo cual se mejord el indicador de RIB a base monetaria en 8
por ciento, pasando la cobertura de 1.82 a 1.97, con respecto al
programa noviembre 2005.

Esta mejora en los indicadores de vulnerabilidad, con
respecto al programa noviembre 2005, fue resultado de un
sobrecumplimiento de las metas monetarias: se acumularon
RINA por 71 millones de délares, sobrepasando la meta anual en
56 millones de délares, y los ADN fueron mds contractivos en 46
millones de délares.

Los resultados anteriores se explican en gran medida por la
mayor disciplina fiscal, lo cual se reflejé6 en un mayor traslado
de recursos al BCN por 37.7 millones de délares, respecto a
lo programado. A pesar de que los recursos externos de apoyo
presupuestario fueron menores a lo programado en 13.9 millones
de ddlares, fueron compensados por un mayor esfuerzo en materia
de mayor recaudacién tributaria, y coincidié con un rezago en la
ejecucion de la inversion publica respecto a la entrada de recursos
atados.

El impacto monetario de la politica fiscal fue reforzado por
una demanda de base monetaria superior a la estimada en
14.7 millones de délares, respondiendo bésicamente a la mayor
demanda de numerario de los agentes econdémicos, asi como a
mayores requerimientos de efectivo en caja y encaje del sistema
financiero.

Por su parte, los instrumentos de politica permitieron una
menor expansién de la oferta de base monetaria en 2 millones
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Programa monetario

de délares, respecto a lo previsto. Lo anterior se debié a que,
no obstante la desviaciéon de 6.9 millones de délares en la
colocacién de titulos, se observaron mdrgenes en el resultado
cuasifiscal (US$4.7 millones) por menores pagos de intereses
externos y por menores pérdidas cambiarias (US$2.4 millones).

En el andlisis de estos resultados, es importante determinar
qué proporcién de los mérgenes se debié a factores transitorios
y qué proporcién a factores permanentes. De los mdrgenes en
RINA (US$56 millones), se estima que el 70 por ciento podria
ser transitorio, dado que corresponde a recursos del gobierno
dirigidos a proyectos cuya ejecucién se pospuso para inicios del
2006.

Para finales de diciembre, el saldo de reservas internacionales
netas (RIN) alcanzé 536.6 millones de délares, los que ajustados
por el encaje en moneda extranjera dieron como resultado un

nivel de 281.8 millones de délares en RINA.
Operaciones de mercado abierto (OMA)

La politica de colocaciones se orienté a la emisién de letras a
3, 6 y 12 meses, dirigidas a cumplir con las metas del programa
monetario, y a minimizar los impactos de liquidez producidos
por las redenciones de deuda interna.

EI BCN oferté letras por 155 millones de délares: 40 millones
a tres meses, 15 millones a seis meses, y 100 millones a doce
meses. De estas ofertas, los agentes econémicos demandaron
143 millones de ddlares, de los cuales, solamente se adjudicaron
75.3 millones de délares (valor facial).

Las adjudicaciones del Banco Central se enmarcaron en
los requerimientos del programa monetario, siguiendo una
evolucién razonable de los rendimientos aceptados. Asi, el
comité de operaciones de mercado abierto (COMA) aceptd
tasas que estuvieron acordes con: 1) la dindmica de las tasas
de interés internacionales relevantes (Fed Funds), 2) los montos
y plazos de colocacién, y 3) los lineamientos establecidos por el
Consejo Directivo.

Mediante las operaciones de mercado abierto el BCN colocéd
72 millones de délares (valor precio), a una tasa promedio anual
de 6.60 por ciento, 101 puntos base por encima del afio anterior.
Por ofro lado, acorde con la programacién anual, se redimieron
letras por 101.6 millones de délares (principal) y 10.3 millones
de délares, en concepto de intereses y mantenimiento de valor.
Adicionalmente, se redimieron 56 millones de délares en bonos
bancarios, 34 millones valor facial y 22 millones en intereses.
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La politica monetaria siguié siendo apoyada por la politica
fiscal a través de la adquisicion de TEl, los cuales continuaron
adjudicdndose mediante el mecanismo de venta directa y tasas
predeterminadas. Los TEl demandados por el gobierno en
ambas monedas devengaron el rendimiento de las reservas en
el 2004 (1.38%). Los demandados por las empresas piblicas en
moneda nacional devengaron el rendimiento de las letras, y los
demandados en moneda extranjera devengaron el rendimiento de
las reservas internacionales.

Las empresas del sector pUblico aumentaron sus inversiones
netas en TEl en 11.2 millones de doélares, consecuencia de
colocacionesde 111.4 millonesy redenciones por 100.2 millones,
las cuales impactaron el resultado cuasifiscal en 4 millones de
délares. Por su parte, el gobierno realizé una redencién neta de
inversiones en el BCN de C$66 millones. El costo financiero del
total de inversiones fue de C$101.4 millones.

Dado lo anterior, la reduccién de deuda del BCN alcanzé los
52.6 millones de délares, y estuvo en linea con lo observado en
afos anteriores (US$72.7 millones en el 2004 y US$70.7 millones
en el 2003).

Agregados monetarios

Los depdsitos del SPNF y los del sector privado aumentaron
considerablemente en el 2005. El SPNF aumenté los depdsitos
de alta liquidez (depdsitos transferibles) en 500 millones de
cérdobas, asi como los de ahorro, a plazo y otros depésitos, en
1,253 millones de cérdobas. Este movimiento fue liderado por el
gobierno al incrementar sus recursos en el sistema financiero en
1,693 millones de cérdobas (principalmente por depésitos a plazo

del INSS, C$1,454 millones).

Por su lado, el sector privado incrementé sus depdsitos de
mayor liquidez en 690 millones de cérdobas, y los de ahorro, a
plazo y otros, en 1,421 millones de cérdobas. Este impulso fue
generado por las empresas del sector privado residente, las cuales
trasladaron recursos al sistema financiero por 1,304 millones de
cérdobas (principalmente en depésitos a plazo). Respecto a los
hogares, este sector prefirié mantener sus recursos en depdsitos
de ahorro (C$943 millones), reduciendo sus depdsitos a plazo en
438 millones de cérdobas.

Los movimientos anteriores permitieron que el agregado
monetario mds amplio (M3A) se incrementara en 4,649 millones
de cérdobas, equivalente a un crecimiento de 13.6 por ciento;

el M2A crecié en 13.6 (C$4,622 millones) y el MTA en 25.6
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El sistema financiero siguié mostrando un crecimiento de
la cartera de activos, la cual finalizé en 45,826 millones de
cérdobas, representando un crecimiento de 17 por ciento, en
términos interanuales. Esta expansién se mantuvo también en
términos reales, con un crecimiento de 7.4 por ciento.

El motor del dinamismo continué siendo el crédito, al crecer
30 por ciento interanual. Esta expansién fue de 5,573 millones
de cérdobas, de los cuales el 70 por ciento se acumulé en el
segundo semestre.

La cartera de crédito fue uno de los pilares de la rentabilidad
de la banca, la cual fue afectada negativamente por el menor
rendimiento implicito de las inversiones, a pesar de que las
tasas marginales de dichas inversiones han ido aumentando
paulatinamente.  Sin embargo, la rentabilidad de la banca
nicaraglense se mantuvo por encima de las registradas en la
region.

La consolidacién del sistema bancario nicaragiense también
puede observarse en la evolucién de la relacién crédito a PIB,
y pone en evidencia la magnitud del apalancamiento de la

17 Se utiliza una medida de dinero M definido como numerario, mds depésitos a
la vista en cérdobas y délares, mds depésitos de ahorro en cérdobas y délares, que
recoge todos aquellos medios de pagos demandados por el publico para realizar

transacciones.
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De estos recursos, la banca destiné el 86 por ciento para
inyectar recursos crediticios a la economia, el 8.5 por ciento para
incrementar sus disponibilidades, y el resto, para aumentar sus
inversiones.

Gradfico 111-18
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los depdsitos, los cuales se incrementaron 3,991 millones de
cérdobas (incluyendo intereses) en el periodo, equivalente a una
expansion de 12.6 por ciento. La expansién de los depésitos se
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financieras atribuye esencialmente a la colocacién de recursos por parte de
Hogares las empresas privadas y del INSS.
Empresas

Por su parte, la dindmica de las captaciones provenientes
del sector hogares mostré una disminucién de las tenencias de
depésitos a plazo y un aumento de los depésitos transferibles y
de ahorro. En el agregado, los hogares trasladaron recursos al
sistema financiero por 753 millones de cérdobas.

Sector publico

Total

Créditos: de los recursos captados por la banca, 5,640
millones de cérdobas se destinaron a inyectar recursos crediticios
a la economia, resultando en una expansién acumulada de
la cartera de crédito de 30 por ciento en el periodo. El mayor
dinamismo del crédito se localizé en el sector privado, mientras

Grafico 111-19 que el crédito al SPNF disminuyé en 62 millones de cérdobas.

Apolancami imiento de £ di : i '
palancamiento y crecimiento del consumo o Del crédito al sector privado (5,702 millones de cérdobas), 4,605

9.8 millones le correspondieron a los hogares y el restante a las
Crecimiento consumo empresas privadas y las sociedades financieras.

8.3
7 El crecimiento de 44 por ciento interanual en la cartera de

crédito de los hogares estuvo estrechamente relacionado con la
expansiéon del consumo. La tendencia del sistema financiero a
dirigir su crédito hacia sectores rentables y de rdpida recuperacién
es parte de los factores que explican el fuerte crecimiento de los
créditos orientados a financiar consumo. Lo anterior se refleja en
la relacién existente entre el crecimiento del consumo agregado y
el apalancamiento del sistema financiero.
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2/ . . .
Las partidas son valoradas a su valor “contable”, es decir incluyendo los intereses
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Por otro lado, a diciembre del 2005, mas del 85 por ciento
de la cartera de crédito estaba denominada en délares, lo
cual refleja un ligero incremento respecto al afio anterior. Esta
composicién del crédito revela la importancia de mantener la
estabilidad de la politica cambiaria, la cual evita el deterioro de
las hojas de balance de los prestatarios que no estdn cubiertos
por el riesgo cambiario.

Disponibilidades: después de expandirse 638 millones de
cérdobas en el primer semestre, la demanda de disponibilidades
se redujo en 76 millones de cérdobas durante julio-diciembre,
finalizando en 8,644 millones (19% de los activos). Comparado
con la posicién observada a final de 2004, el sistema financiero
redujo su liquidez en el exterior (C$323 millones) y aumenté su
proporcién de recursos liquidos en el pais. Los excesos de encaje
promediaron 332 millones en moneda nacional y 16 millones
en moneda extranjera. Estos excesos han respondido a factores
especificos, tales como: 1) volatilidad de los depdsitos, mientras
més voldtiles més recursos de encaje; 2) volumen de transaccién
en la cdmara de compensacién; y 3) efectos estacionales, entre
otros.

Por otro lado, la liquidez en moneda nacional no deseada por
la economia fue neutralizada a través de la mesa de cambio del
BCN. A su vez, las operaciones de cambio del sistema financiero
estuvieron muy relacionadas con la entrega de liquidez realizada
por el MHCP (pagos de BPI) y el BCN (pagos de letras y bonos
bancarios).

Inversiones: La tendencia de las inversiones observada
en el primer semestre se impuso durante el resto del afio. Asi,
las inversiones en titulos del BCN disminuyeron a favor de
inversiones en el exterior y de fitulos del gobierno. A octubre,
las inversiones en titulos del BCN se redujeron en 15 por ciento
respecto al afo anterior, mientras las inversiones en titulos
del gobierno se expandieron 14 por ciento durante el mismo
periodo. Sin embargo, durante el afio, la expansién en titulos
del gobierno (C$616 millones) no fue suficiente para compensar
la cafda en los titulos del BCN (C$946 millones) generando asi
una reduccién de 330 millones de cérdobas en la tenencia de
titulos publicos del sistema financiero.

El afio 2005 se ha caracterizado por revelar un cambio de
composicién en el portafolio de inversiones de la banca. Uno de
los principales factores que podrian estar explicando este cambio
es de cardcter institucional, refiriéndose a las recientes alianzas
estratégicas realizadas entre bancos del pais y extranjeros.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Grafico I11-22 Estas alianzas tienen implicaciones desde el punto de vista de
Inversiones del sistema financiero la d da de titul del BCN I b :
(millones de cordobas) a demanda de fitulos de , Ya que los bancos extranjeros

estén sometidos a una supervisién consolidada que monitorea las

exposiciones al riesgo de cada miembro del grupo financiero. Esta
372 caracteristica de la supervisién limita los montos de inversiones en
(946) 28 titulos pUblicos nicaragienses dados los mayores requerimientos
de capitales que implican para estos bancos extranjeros.

616 674

El esfuerzo de consolidacién que la banca nicaragiense
emprendié, después de los episodios de quiebras, ha ayudado
a fortalecer el sistema financiero. Esta consolidacién se refleja
Banco Central Gobiemo  Residenfe  No residente  Total en el crecimiento de la cartera de activos, en el grado de

Sector privodo apalancamiento de la economia sobre el sistema financiero, y en
los indicadores de percepcién de riesgo de la industria bancaria,
los cuales registran un importante descenso después de las
quiebras bancarias y del proceso electoral del 2001.

Grafico IlI-23 . La teoria de disciplina de mercado pone en evidencia la
Percepcién de riesgo bancario

0.08 Elecciones 2001 existencia de factores (indicadores de solvencia y de calidad de
cartera, entre ofros) que incentivan a los bancos a aumentar
anid . . . o .

0.06 erbdnk | pamer las tasas pasivas para evitar retiros de depdsitos o pujar por
nuevos recursos. Al tomar en consideracién estos elementos,

0.04 Acuerdo FMI ., . . ., .

Bono BCN la construccién de un indicador de percepcién de riesgo revela

0.02 boncaf Bono BCN \ la situacion de estrés que vivié el sistema financiero durante las

- ancare

quiebras bancarias, la cual se revirtié paulatinamente.

99 00 ol 02 03 04 05 Tasas de interés

-0.02

La dindmica de las tasas de interés es un indicador fundamental
para analizar la evolucién del costo de intermediacién de los
recursos. Los resultados obtenidos en 2004 mostraron que la
banca nicaragiense fue capaz de aumentar su rentabilidad
principalmente por una reduccién de los gastos financieros
(asociados con los depdsitos del publico) en un contexto de las
tasas infernacionales con tendencia al alza. Lo anterior puso
en evidencia la existencia de factores internos que permitieron
desligar de manera transitoria la paridad de las tasas pasivas
domésticas con las externas.

Asi, en 2005, la pasiva doméstica finalizé en 4.81 por ciento,
lo cual representé un incremento de 48 pbs con respecto a
diciembre 2004 y de 87 puntos respecto a abril de 2005. Ese mes
puede considerarse como un punto de inflexion en la tendencia
de las tasas pasivas, después de disminuir durante més de 3 afios
(a partir de noviembre 2001). Entre los factores que explican este
comportamiento, estdn factores externos e internos.

tZ8 Banco Central de Nicaragua X
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Gréfico 111-24 A nivel externo, la Reserva Federal (FED) incrementé en
(TOSOSpOSiV)OS”OCiO”C'eSVS*OSOSEE-UU' diciembre su tasa de referencia a 4.25 por ciento. Estos
porcentaje

aumentos se han observado desde julio de 2004, mes en que

la Reserva Federal preocupada por las presiones inflacionarias

inicié una politica monetaria contractiva. Durante el periodo

julio 2004 a diciembre 2005, dicha tasa se incrementé en 325

puntos base. El aumento de 200 pbs en la tasa de referencia,
) durante el afio, se ha reflejado en la dindmica de las tasas de
7 25 interés de corto plazo (tres meses) de EE.UU., las cuales se han
incrementado en 197 puntos base, asi como en las tasas de mds
largo plazo (2 afos), 139 puntos base.

Tasa pasiva Nic en US$

2 Years Treasury Note

Fed funds
Jul DOl May Oct MO3 Ago EO4 Jun Nov A05 Sep Dic

Por motivos de arbitraje, la tendencia de la tasa internacional
ha presionado al alza la tasa pasiva nacional. Sin embargo, el
alza marginal en la tasa doméstica (48 pbs), contrasta con el
incremento de 200 puntos base observado en la tasa de politica
de la Reserva Federal. Este lento ajuste de las tasas nacionales
ante cambios en sus determinantes externos es explicado por
las caracteristicas microecondémicas de la banca nicaragiense
(alta concentracién de industria y segmentacién de mercado).
Se ha estimado que el traspaso a las tasas pasivas nacionales
de un aumento en un punto de las tasas de referencia de la FED
es de aproximadamente 0.54 puntos base al cabo de 7 meses.
Lo anterior explica la falta de relacién aparente entre las tasas
nicaragUenses y sus deferminantes externos observada desde
finales del afo 2004.

A nivel interno, el aumento de la tasa pasiva a partir de
abril podria deberse a dos elementos: primero, que el impacto
de los fuertes aumentos en el precio del petréleo sobre las
expectativas inflacionarias haya incentivado a los depositantes
a buscar mayor retorno nominal sobre sus depdsitos, con el fin
de mantener el rendimiento real; y segundo, que los agentes
han incrementado sus preferencias por depdsitos de més largo

- plazo, lo cual puede ser el resultado de la busqueda de mejores
?;:;:;r::;:;o ponderadas rendimientos. Las hipétesis anteriores son validadas por la mayor
(porcentaje) concentracién de depésitos a uno y mds de un afio de plazo,
respecto al mes de abril.

En cuanto al mercado crediticio, la tasa activa (excluyendo
tarjetas de crédito y sobregiros) aumenté 22 pbs durante el afio,
finalizando en 10.53 por ciento. Al considerar los sectores de
tarjetas de crédito y sobregiros, se registré un incremento de 87
puntos base respecto al mes de junio 2005, finalizando en 29
por ciento.

Pasivas (eje derecho)

2002 2003 2004 2005

* Excluye tarjetas de crédito y sobregiros
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Grdfico 111-27
Tasas de interés reales

(porcentaie) Los movimientos anteriormente mencionados respecto a los

precios en los mercados crediticios y de depdsitos explican, en

= Activa’ gran medida, la evolucién de las tasas de interés reales. Asi,

15 los rendimientos reales de los depdsitos fueron cercanos a cero
e incluso negativos en varios meses del afo, lo cual pone en

10 evidencia la rigidez existente en las tasas pasivas, asi como el

s impacto de la inflacién sobre el ingreso financiero de los agentes

Pasiva econdmicos.
0 S
51 2002 2003 2004 2005

* Excluye tarjetas de crédito y sobregiros
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Recuadro 5

Estructura microeconémica y rigideces de precios:
evidencia para el mercado de depésitos en Nicaragua

La creciente evidencia internacional respecto a la relacién entre la dindmica de las tasas
de interés y la estructura del mercado bancario, ha demostrado que las rigideces en las tasas
pasivas estdn muy influenciadas por el grado de concentracién de la industria bancaria y
por factores microeconémicos, los cuales revelan las caracteristicas intrinsecas de los bancos
gue la componen. La evidencia anterior es crucial para entender el impacto de la estructura
de mercado sobre los canales de transmisién de la politica monetaria, asi como sobre el
traspaso de la dindmica de los fundamentos tanto internos como externos, a las tasas de
mercado domésticas.

Durante el afno 2005, surgieron, en repetidas ocasiones, interrogantes acerca de los
determinantes de la dindmica de las tasas pasivas nicaragienses (promedio ponderada), las
cuales aparentemente no responden a sus fundamentos externos (i, tasa LIBOR a un afio*)
ni internos (ibcn, tasa promedio ponderada de los titulos del BCN) de manera inmediata.
Analizando el sistema financiero nicaragiense, se encuentra que la rigidez existente en el
mercado de depésitos estd claramente influenciada por la evolucién de la concentracién
de la industria bancaria (hhi, indice Herfindhal Hirschman), asi como por factores
microeconémicos (fmicro), caracteristicos de cada entidad financiera, dentro de los cuales
se destacan el poder de mercado, la liquidez y la calidad de la cartera.

El andlisis se realizé6 mediante la técnica de datos de panel, utilizando una ampliacién
dindmica de la ecuacién de paridad de tasas de inferés durante el periodo 2002-051/. Este
modelo especifica que la tasa de interés doméstica es una funcién de sus propios rezagos, de
la tasa de interés externa y de la tasa de interés del BCN. Dado el supuesto inicial de rigidez
en las tasas domésticas, la inclusion en el modelo de los rezagos de la variable dependiente
es necesaria para capturar su inercia. Por otro lado, la dolarizacién financiera existente en
Nicaragua, junto al hecho de que los mercados financieros norteamericanos son fuentes
alternativas de inversién para la banca nacional, apoyan el supuesto que las tasas de EE.UU.
sean un factor explicativo de las nacionales. De manera adicional, también se incorpora la
tasa del BCN con el fin de evaluar en qué magnitud las acciones de la autoridad monetaria
han afectado la dindmica de corto plazo de las tasas del sistema.

La investigacién permitié evaluar el impacto de la estructura de mercado y de las
caracteristicas bancarias sobre la magnitud del traspaso y la velocidad de ajuste de las tasas
domésticas ante cambios en sus fundamentos. Los resultados obtenidos sefialan que, todo lo
demds constante, el impacto de un cambio de 1 punto porcentual en la tasa externa es de
0.18 puntos porcentuales sobre la tasa doméstica, mientras que el traspaso de largo plazo
es de 0.54 puntos porcentuales, en promedio. Asimismo, se encontré que la concentracién

10 q :2B /_(hhi,fmicro)l'im_+§(Xk(hhi,ﬁnz‘cm)l':kk+Z;Yl(hhi,ﬁnicm)l-f’;z+Si +E&,
E - =

donde &i es un intercepto diferenciado que permite capturar factores intrinsecos a cada banco (heterogeneidad no
observable) que afectan el nivel de su tasa de interés.
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

del mercado reduce en 50 por ciento el coeficiente de traspaso de corto plazo de la tasa
internacional, mientras los factores microeconémicos lo reducen otro 30 por ciento. Respecto
a la velocidad del ajuste, se observd que hasta después de 7 meses se completaba el 98 por
ciento del traspaso.

Los resultados anferiores destacan la sustancial rigidez de los precios en el mercado
de depésitos, asi como la significativa influencia de la concentracién de mercado y de las
caracteristicas de cada banco para reducir la velocidad y magnitud de traspaso.

Estimaciones para periodos anteriores reflejan coeficientes de traspaso de 36 por ciento
para el corto plazo y de 98 por ciento para el largo plazo, lo cual es un elemento adicional
que reafirma el impacto de la estructura de la industria bancaria, especialmente después de las
quiebras bancarias.

Concentraciéon bancaria y rigidez de tasas

3,100 - _12

2,100 4

1,100

F/—/—_jv Pasiva promedio

Fed funds /
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Asf, a partir de noviembre de 2000, la concentracién de la industria bancaria nicaragiense
aumenté en 71 por ciento, en menos de diez meses, producto de las quiebras bancarias.
No cabe duda de que este cambio en la estructura de mercado, es uno de los principales
determinantes de la posterior rigidez observada en las tasas pasivas, ajustdndose parcialmente
y con rezagos a los cambios en las tasas internacionales. Adicionalmente, en ese mismo
periodo, la resiliencia y el proceso de consolidacion del sistema bancario aumentaron el poder
de mercado de la banca, imprimiendo asf una rigidez adicional en la dindmica de las tasas.

El traspaso de los cambios en las tasas de colocacion del BCN resulté ser bajo durante el
periodo, traspasdndose en promedio el 16 por ciento a las tasas pasivas, después de 7 meses.
Este resultado pone en evidencia la escasa influencia de las tasas del BCN sobre los precios
del mercado de depdsitos.

Las caracteristicas del sistema financiero nicaragiense, junto con los resultados mencionados
previamente, muestran las dificultades que la politica monetaria enfrenta para influenciar las
tasas del sistema, en el corto plazo. Adicionalmente, el exceso de liquidez que ha mostrado
la banca, en los Gltimos afos, producto de la reduccién de deuda interna del BCN, ha sido
un factor que debilita atn més el mecanismo de traslado de las intenciones de politica de la
autoridad monetaria.

tetell Banco Central de Nicaragua N
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Cuadro AE-III-1

Balance monetario del sistema financiero
(millones de cérdobas)

Conceptos 2003 %igg? - 2005 prived Og(s)(())lgm
Activos externos netos (23,896.3) (20,823.6) (21,935.2)  3,072.7 (1,111.6)
Activos frente a no residente 12,583.3 16,305.5 18,312.7 3,722.2 2,007.2
Pasivos frente a no residente (36,479.6) (37,129.1) (40,247.9) (649.5) (3,118.8)
Activos internos netos 50,003.9 50,802.6 54,783.2 798.7 3,980.6
Frente al Gobierno General 42,760.4  40,860.2 40,198.4 (1,900.2) (661.8)
Gobierno central neto 42,832.6 41,006.8 40,484.5 (1,825.8) (522.3)
Activos 49,779.5 51,033.1 53,2585 1,253.6  2,225.4
Valores emitidos por el gobierno central 37,146.6  37,754.6 39,646.3 608.0 1,891.7
Préstamos 2,191.4 2,407.2 2,669.8 215.8 262.6
Otros activos 10,4415 10,871.3 10,942.4 429.8 71.1
Pasivos (6,946.9) (10,026.3) (12,774.0) (3,079.4) (2,747.7)
Depésitos (4,360.4) (5,749.7) (8,154.2) (1,389.3) (2,404.5)
Oftros pasivos (358.8) (374.5) (445.7) (15.7) (71.2)
TEI (2,227.7) (3,902.1) (4,174.1) (1,674.4) (272.0)
Gobierno estatal y local (72.2) (146.6) (286.1) (74.4) (139.5)
Frente a sociedades pUblicas no financieras (165.2) 264.8 269.4 430.0 4.6
Flotante por consolidacién de partidas interbancarias (321.8) (1,025.8) (1,200.2) (704.0) (174.4)
Frente al sector privado 14,173.9 18,075.7 23,853.0 3,901.8 5,777.3
Frente a ofros sectores (534.8) (248.8) (404.6) 286.0 (155.8)
Otras partidas netas (5,908.6) (7,123.5) (7,932.8) (1,214.9) (809.3)
Pasivos sector privado 26,107.6 29,979.0 32,848.0 3,871.4 2,869.0
Numerario 2,506.6 3,103.3 3,808.0 596.7 704.7
Depésitos transferibles 3,907.9 3,815.0 4,504.5 (92.9) 689.5
Otros depésitos 19,2249  23,053.8 24,474.5 3,828.9 1,420.7
Valores distintos de acciones 468.2 6.9 61.0 (461.3) 54.1
Tipo de cambio 15.5515  16.3291  17.1455
p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\UE BOLANO% Informe anual 2005
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Cuadro AE-III-2

Balance monetario del Banco Central de Nicaragua
(millones de cérdobas)

Conceptos 2003 | 004" 2005 Doon " 008"
Activos externos netos (23,579.1)  (20,768.5) (20,545.5) 2,810.6  223.0
Activos frente a no residente 11,073.2 14,383.6 15,890.9 3,310.4 1,507.3
Pasivos frente a no residente (34,652.3)  (35,152.1) (36,436.4) (499.8) (1,284.3)
Activos internos netos 40,049.4 37,200.5 37,7171 (2,848.9) 516.6
Frente al Gobierno General 43,116.9 40,124.0  40,585.5 (2,992.9) 461.5
Gobierno central neto 43,116.9 40,124.0  40,585.5 (2,992.9) 461.5
Activos 46,585.0 46,378.5  47,983.6 (206.5) 1,605.1
Valores emitidos por el gobierno central 34,119.0 33,304.7  34,580.5 (814.3) 1,275.8
Préstamos 2,143.1 2,350.6 2,659.8 207.5 309.2
Ofros activos 10,322.9 10,723.2  10,743.3 400.3 20.1
Pasivos (3,468.1) (6,254.5)  (7,398.1) (2,786.4) (1,143.6)
Depésitos (1,226.9) (2,333.1)  (3,192.1) (1,106.2)  (859.0)
Otros pasivos (13.5) (19.3) (31.9) (5.8) (12.6)
TEI (2,227.7) (3,902.1)  (4,174.1) (1,674.4)  (272.0)
Frente a sociedades pUblicas no financieras netos (182.9) 171.8 260.0 354.7 88.2
Frente a sociedades de depdsitos 1.2 0.3 0.6 0.9) 0.3
Frente a ofros sectores 40.0 57.2 74.5 17.2 17.3
Otras partidas netas (2,925.8) (3,152.8) (3,203.5) (227.0) (50.7)
Base monetaria 16,470.3 16,432.0 17,171.6 (38.3) 739.6
Emision 2,761.8 3,416.6 4,240.5 654.8 823.9
Pasivos frente a OSD 5,749.4 6,594.5 7,400.2 845.1 805.7
Depésitos transferibles 4.9 1.1 2.9 (3.8) 1.8
Valores distintos de acciones 7,954.2 6,419.8 5,528.0 (1,534.4) (891.8)
Tipo de cambio 15.5515 16.3291 17.1455
Fuente : Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
Banco Central de Nicaragua Digitalizado por: ENRIQUE BOLAN_O%
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Balance monetario de las otras sociedades de depésitos

(millones de cérdobas)

Conceptos

Activos externos netos
Activos frente a no residente

Pasivos frente a no residente

Activos internos netos
Frente al Gobierno General
Gobierno central neto
Activos
Valores emitidos por el gobierno central
Préstamos
Otros activos
Pasivos
Depositos
Otros pasivos
Gobierno estatal y local
Frente a sociedades publicas no financieras netos
Frente al Banco Central
Titulos frente al Banco Central
Pasivos con ofras sociedades financieras
Frente al sector privado
Frente a otfros sectores

Oftras partidas netas

Pasivos sector privado
Depésitos transferibles

Otros depésitos

Tipo de cambio

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN

Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\LDJE ABQL/.\[\LOE
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2003

(184.9)
1,510.1
(1,695.0)

23,312.8
(71.4)
0.8
3,194.5
3,027.6
48.3
118.6
(3,193.7)
(3,133.5)
(60.2)
(72.2)
17.7
5,288.8
7,486.0
(941.1)
14,173.9
(574.8)
(2,066.3)

23,127.9
3,903.0
19,224.9

15.5515

A diciembre Variacién absoluta
2004 2005 2004 2005
118.0 (1,051.1) 302.9 (1,169.1)
1,921.9 2,421.8 411.8 499.9
(1,803.9)  (3,472.9) (108.9) (1,669.0)
26,749.7 30,027.2 3,436.9 3,277.5
981.8 (128.6) 1,053.2 (1,110.4)
1,128.4 157.5 1,127.6 (970.9)
4,654.6 5,274.9 1,460.1 620.3
4,449.9 5,065.8 1,422.3 615.9
56.6 10.0 8.3 (46.6)
148.1 199.1 29.5 51.0
(3,526.2)  (5117.4) (332.5) (1,591.2)
(3,416.6)  (4,962.1) (283.1) (1,545.5)
(109.6) (155.3) (49.4) (45.7)
(146.6) (286.1) 74.4)  (139.5)
93.0 9.4 753 (83.6)
5,872.6 6,561.3 583.8 688.7
6,412.9  5,467.0 (1,073.1)  (945.9)
(1,380.4) (1,565.1) (439.3) (184.7)
18,075.7 23,853.0 3,901.8 5,777.3
(306.0) (479.1) 2688  (173.1)
(2,999.9) (3,690.7) (933.6) (690.8)
26,867.7 28,976.1 3,739.8 2,108.4
3,813.9 4,501.6 (89.1) 687.7
23,053.8 24,474.5 3,828.9 1,420.7
16.3291 17.1455
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Cuadro AE-IlI-4

Balance monetario de la FNI
(millones de cérdobas)

A diciembre Variacién absoluta
Conceptos 2003 2004 2005 2004 2005
Activos externos netos (132.3) (173.1) (338.6) (40.8) (165.5)
Activos frente a no residente 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pasivos frente a no residente (132.3) (173.1) (338.6) (40.8)  (165.5)
Activos internos netos 132.3 173.1 338.6 40.8 165.5
Frente al Gobierno General (285.1) (245.6) (258.5) 39.5 (12.9)
Gobierno central neto (285.1) (245.6) (258.5) 39.5 (12.9)
Pasivos (285.1) (245.6) (258.5) 39.5 (12.9)
Depositos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros pasivos (285.1) (245.6) (258.5) 39.5 (12.9)
Frente a ofras sociedades de depésitos 1,334.0 1,389.5 1,635.7 5585 246.2
Otros partidas netas (916.6) (970.8)  (1,038.6) (54.2) (67.8)
Tipo de cambio 15.5515 16.3291  17.1455

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE-IlII-5

Resultado cuasifiscal
(flujos en millones de cérdobas)

Conceptos 2003 2004 2005
I. Ingresos financieros 1,042.6 630.4 709.1
Intereses recibidos del exterior 70.3 148.0 287.8
Intereses recibidos por préstamos 0.3 0.1 0.2
Intereses por bonos del tesoro 69.1 40.8 69.1
Ingreso CLC neto 14.4 0.0 0.0
Recup. gastos financ. Bonos bancarios 888.5 441.5 351.9
Il. Egresos financieros 1,823.2 1,385.8 936.0
Intereses por deuda externa 217.5 148.8 204.2
Certificado negociable de inversién 502.1 478.7 0.1
Bono por cierre de bancos 882.2 441.7 351.9
Letras del BCN 0.0 93.7 187.3
Pagos FMI, cargos netos 7.1 5.6 17.7
Intereses por depdsitos ME 1.9 0.0 0.0
Titulo especiales de inversion (TEI) 156.8 200.4 169.2
Titulo especiales de liquidez (TEL) 20.2 0.0 0.0
Otros egresos 35.3 16.9 5.6
11l. Utilidad o pérdida financiera (780.6) (755.4) (226.9)
IV. Ingresos operacionales 58.6 60.4 69.9
V. Egresos operacionales 283.7 336.2 338.4
VI. Utilidad o pérdida operacional (225.1) (275.8) (268.5)
VII. Utilidad o pérdida del periodo (1,005.6) (1,031.3) (495.4)

Fuente: Gerencia de Contabilidad-BCN
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Cuadro AE-llI-6

Crédito del Banco Central de Nicaragua al gobierno central
(flujos en millones de cérdobas)

Periodo Financiamiento Mon. Nac Mon. Ext. Total Bonos Linea de Titulos Crédito
deuda externa Bancarios  asistencia especial de nefo

a/ b/ Banco Popular inversién (TEI) c/

(M (2) 3) (4)=(2+3) () (6) (7) (8)=(1+4+5+6+7)
Acum. 2001 1,254.1 29.8 1,439.1 1,469.0 0.0 0.0 0.0 2,723.1
Acum. 2002 (120.8) (446.8) 28.9 (417.9) 0.0 0.0 (860.2) (1,398.9)
Acum. 2003 (302.0)  (21.8) (152.2) (174.0) 0.0 (1.6) (552.8) (1,030.4)
Acum. 2004 (107.8) (322.7) (764.2) (1,086.9) (893.9) 0.0 (1,135.7) (3,224.3)
Acum. 2005 (159.4) (578.6) (180.0) (758.6) (571.9) 0.0 66.0 (1,424.0)
Enero 0.0 (693.0) 317.8 (375.2) 0.0 0.0 513.0 137.8
Febrero 0.0 3542  (105.3) 249.0 0.0 0.0 (127.0) 122.0
Marzo 0.0 (201.7) (79.6)  (281.3) 0.0 0.0 (94.2) (375.5)
Abril 0.0 128.751 108.2 67.7 (282.4) 0.0 (37.0) (251.7)
Mayo 0.0 (40.5) 55.7 198.9 0.0 0.0 (170.0) 28.9
Junio (79.7) 143.2 (18.6) 247.6 0.0 0.0 (190.4) (22.6)
Julio 0.0 266.2 42.9 76.4 0.0 0.0 20.1 96.5
Agosto 0.0 33.5  (223.9) (603.6) 0.0 0.0 (147.0) (750.6)
Septiembre 0.0 (379.7) 52.0 331.8 0.0 0.0 (158.4) 173.4
Octubre 0.0 279.8 (0.5) (486.7) (289.5) 0.0 333.5 (442.7)
Noviembre 0.0 (486.2) (5.2) 11.6 0.0 0.0 304.6 316.2
Diciembre (79.7) 16.8  (323.6) (323.6) 0.0 0.0 (181.1) (584.5)
Se utiliza tipo de cambio promedio del programa monetario para cada uno de los afios analizados.
a/ . Corresponde a bonos del tesoro emitidos por el gobierno para el servicio de deuda externa y liquidez.
b/ . Incluye fondo por contravalor de donaciones externas.
c/ . Signo negativo signifca traslado neto de recursos del gobierno al BCN.
Fuente : Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Cuadro AE-III-7
Titulos del Banco Central de Nicaragua
(flujos en millones de cérdobas)

Colocaciones Redenciones Saldo de CENI

Conceptos ) ) )

valor precio valor precio Coloc. netas  valor facial o/ b/c/
Acumulado 2001 2,049.2 1,915.0 134.2 7,722.7
Acumulado 2002 2,178.1 2,011.0 167.1 8,295.6
Acumulado 2003 1,706.7 1,758.0 (51.3) 7,910.0
Acumulado 2004 2,114.3 2,721.6 (607.3) 6,407.9
Acumulado 2005 1,203.1 1,697.0 (493.9) 5,541.2
Enero 0.0 289.9 (289.9) 6,396.2
Febrero 158.1 0.0 158.1 6,563.0
Marzo 40.3 198.9 (158.6) 6,384.8
Abril 46.3 49.4 (3.1) 6,094.3
Mayo 256.2 302.2 (46.0) 6,031.2
Junio 63.5 303.1 (239.6) 5,764.0
Julio 220.3 304.4 (84.1) 5,663.2
Agosto 185.5 95.0 90.5 5,760.8
Septiembre 0.0 154.1 (154.1) 5,593.8
Octubre 33.9 0.0 33.9 5,342.8
Noviembre 96.3 0.0 96.3 5,439.4
Diciembre 102.6 0.0 102.6 5,541.2

a/ : No incluye mantenimiento de valor devengado.

b/ : A partir del 12 de octubre de 2001 se incorporan en los saldos los CENI por cierre de bancos.

¢/ : A partir de septiembre de 2003 se incorpora letras y bonos estandarizados tanto en flujo como en saldo.
Fuente: Gerencia de Operaciones Financiera-BCN
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Cuadro AE-III-8

Sistema bancario: Situacién de encaje legal, depésitos en moneda nacional
(promedio mensual en millones de cérdobas)

2005
Conceptos
Ene Feb Mar  Abr  May Jun Jul Ago Sept  Oct Nov  Dic

Pr " depésitos sujet 10,108 10,286 10,654 10,767 10,865 10,880 11,210 11,432 11,513 11,568 11,456 11,688
a encaje

Encaje requerido 1,643 1,671 1,731 1,750 1,766 1,768 1,822 1,858 1,871 1,880 1,862 1,899
Encaije efectivo 2,363 1,753 1,903 2,125 1,944 2,027 2350 2,070 1,757 2,061 2,029 2,098
Excedente o déficit de encaje 1/ 720 82 172 375 178 259 528 212 (114) 281 168 198
Tasa requerida (%) 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 16.25
Tasa efectiva (%) 23 17 18 20 18 19 21 18 15 19 18 18

1/ : (Encaije efectivo - Encaje requerido)
Fuente : Gerencia de Operaciones Financieras-BCN

Cuadro AE-III-9
Sistema bancario: Situacion de encaje legal, depésitos en moneda extranjera
(promedio mensual en millones de délares)

2005
Conceptos

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

Promedio depésitos sujetos 1,341 1,353 1,361 1,371 1,380 1,362 1,356 1,390 1,383 1,385 1,401 1,411

a encaje

Encaje requerido 218 220 221 223 224 221 220 226 225 225 228 229
Encaije efectivo 237 236 242 234 247 232 243 236 240 250 238 255
Excedente o déficit de encaje 1/ 19 16 21 11 23 11 22 10 15 25 11 25
Tasa requerida (%) 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 1625 16.25
Tasa efectiva (%) 18 17 18 17 18 17 18 17 17 18 17 18

1/ : (Encaje efectivo - Encaje requerido)
Fuente : Gerencia de Operaciones Financieras-BCN
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Cuadro AE-I11I-10

Tasas de interés del sistema bancario a/
(Operaciones pasivas en porcentaje)

Conceptos Dic 03 Dic 04 Mar 05 Jun 05 Sept 05 Dic 05

Moneda nacional

Ahorro en libreta 3.50 3.28 3.33 3.41 3.30 3.38
Dep. a plazo 1 mes 4.50 4.48 3.78 4.15 4.25 4.44
Dep. a plazo 2 meses - 3.75 - -

Dep. a plazo 3 meses 5.78 3.61 4.20 4.84 4.99 5.34
Dep. a plazo 6 meses 6.49 4.88 4.67 5.14 5.79 5.05
Dep. a plazo 9 meses 5.95 5.19 4.92 4.07 5.79 4.94
Dep. a plazo 1 afio 7.14 5.62 5.89 5.58 6.30 6.32
Dep. a plazo + de 1 afio 7.80 6.42 5.93 6.30 7.13 6.79

Moneda extranjera

Ahorro en libreta 2.82 2.55 2.54 2.65 2.51 2.48
Dep. a plazo 1 mes 3.85 3.36 3.04 3.30 3.60 3.85
Dep. a plazo 2 meses - 3.00 -

Dep. a plazo 3 meses 4.62 3.45 Sh3 B2 3.54 4.24
Dep. a plazo 6 meses 5.13 3.96 3.81 3.70 4.50 4.86
Dep. a plazo 9 meses 5.47 4.02 3.71 3.99 4.97 5.01
Dep. a plazo 1 afio 6.54 5.19 S8 5.12 5.48 5.80
Dep. a plazo + de 1 afio 7.05 5.78 5.72 5.95 6.67 6.75

a/ : Promedio ponderado

Fuente : Gerencia de Operaciones Financieras-BCN
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CAPITULO Il Politica monetaria del Banco Central de Nicaragua

Cuadro AE-IlI-11

Tasas de interés del sistema bancario o/

(Operaciones activas en porcentaje)

Conceptos Dic 03
Moneda nacional

Corto plazo 14.35
Largo plazo 20.84
Moneda extranjera

Corto plazo 11.37

Largo plazo 10.90

Dic 04

10.00

10.28

Mar 05

12.35

17.86

9.57

10.12

Jun 05

Sept 05

10.63

18.93

9.98

10.60

Dic 05

9.37

19.03

10.35

10.53

a/ : Promedio ponderado

Fuente : Gerencia de Operaciones Financieras-BCN
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Politica fiscal
B

Finanzas publicas

Politica fiscal

El principal objetivo de la politica fiscal fue continuar con
el fortalecimiento de las finanzas publicas, teniendo como
principal meta la reduccion del déficit fiscal sin sacrificar el gasto
relacionado con la estrategia de reduccién de la pobreza. Los
instrumentos utilizados fueron una mayor recaudacién tributaria
y un nivel de gasto publico consistente con una menor brecha
fiscal. La realizacion de estas medidas implicé una estrecha
coordinacién con la politica monetaria, lo que propicié una
mayor estabilidad macroeconémica. En este sentido, el Ejecutivo
envié a la Asamblea Nacional (AN) el presupuesto de ingresos
y gastos de 2005. Sin embargo, la AN introdujo 4 reformas,
lo que aumenté la brecha fiscal en 0.8 por ciento del PIB.
Esta ampliacién presupuestaria ascendié a 701.1 millones de
cérdobas y se orientaba a ajustes salariales a los sectores salud y
educacién, mayores transferencias a los municipios, subsidios al
transporte y energia eléctrica, entre otros. Otro factor critico fue
el aumento en el salario minimo, en abril, del cual correspondié
un 15 por ciento al gobierno central y municipal. Finalmente,
es importante sefialar que las asignaciones presupuestarias por
mandato constitucional a las universidades, poder judicial, asf
como las transferencias a los municipios, le confieren una gran
rigidez al presupuesto, que en un contexto de elevado servicio de
deuda publica, crea una fuerte restriccién fiscal.

Medidas de politica fiscal

La respuesta del gobierno afecté el lado de los ingresos y los
gastos. Se realizaron reformas y adiciones a la Ley de Equidad
Fiscal, destacdndose las siguientes: retencién a cuenta del IR de
los bancos, del 0.4 por ciento de los depdsitos, incremento de
tasas del ISC a la importacién de un grupo de productos de
materias primas, bienes terminados y frutas exdticas, creacién de
un impuesto mensual a las maquinas tfragamonedas y las mesas
de juego (el cual serd registrado como pago minimo obligatorio
a cuenta del IR anual), eliminacién de las exoneraciones del DA,
ISC, e IVA a las importaciones de productos suntuarios como
embutidos, azGcares, productos a base de cereales, entre ofros.

Otra medida que se implementé fue la destinada a lograr
la neutralidad fiscal de las transferencias a los municipios,
mediante un decreto ejecutivo que reduce los gastos del
gobierno central en las dreas consideradas responsabilidad
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CAPITULO IV Finanzas publicas

de las alcaldias. En el ambito de las tarifas publicas, el Ejecutivo
autorizé un incremento del 14.82 por ciento en la tarifa eléctrica
a las empresas distribuidoras, con excepciéon de los usuarios que
consumen menos de 150 KWh. Las tarifos de agua potable y de
transporte pUblico permanecieron inalteradas.

Resultados fiscales

La politica fiscal implementada permitié reducir el déficit

Grafico IV-1 después de donaciones del sector publico no financiero a 0.9

Balance del SPNF . . . .

(millones de cérdobas) por ciento del PIB, inferior en 0.4 por ciento respecto a 2004.

B Ingresos EEM Gostos W Délicit antes de donaciones Este resultado neto se produjo por un déficit de 1.8 por ciento del
24894 gobierno central, superdvit de 1.2 por ciento del INSS y Alcaldia de

21,536 Managua y déficit de 0.3 por ciento de las empresas piblicas.

El ahorro corriente se mantuvo como proporcién del PIB en 5.8
por ciento. El balance primario, que mide la capacidad del sector
publico para financiar sus gastos con ingresos tributarios, mostré
una mejora al pasar de un déficit de 2.9 por ciento del PIB en el
2004 a 2.4 por ciento en 2005, lo cual estuvo influenciado por el
menor gasto de capital.

2004 2005
La reduccién del déficit publico apoyé a la politica monetaria
Gréfico IV-2 .. ;.
SPNF: Finonciamiento del déficit para mantener la estabilidad macroeconémica. En el 2005, el
(millones de cérdobas) crédito neto del Banco Central al gobierno fue contractivo en
M Inferno 1,424 millones de cérdobas, equivalente a 1.7 por ciento del
£ Berno PIB, permitiendo el fortalecimiento de las reservas y reduccién de
I Ingresos de privatizacion 4,380 .
3,617 deuda interna.
3,268 H
2,092
Ingresos
1,024
227 208 171
Las reformas fiscales condujeron a una carga tributaria de
(1,202) 16.6 por ciento del PIB, superior en 0.9 por ciento a la registrada
2,071) en 2004. Los impuestos que mds aportaron fueron los aplicados
(3,045)
(4,438) Tabla IV-1
2002 2003 2004 2005 Sector publico no financiero: principales indicadores 2003-2005

(millones de cérdobas)

Grafico IV-3 Impuestos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
Gobierno central: Evolucién de ingresos
(millones de cérdobas) Porcentajes del PIB
Bl (ngresos no tributarios Ahorro corriente 2,232.0 4,275.0 4,782.0 3.6 6.0 5.8
E @ Ingresos tributarios
Balance primario (1,833.3) (2,057.9) (1,983.2) (3.0) (2.9) (2.4)
. . Deficit de efectivo d/d (1,404.8)  (965.9) (743.7) (2.3) (1.3) (0.9
. 13,
11,2
o1 773 48 Financiamiento doméstico nefo  (2,070.6) (4,437.6) (3,044.6) (3.3) (62) (3.7)
p/ Preliminar
2001 2002 2003 2004 2005 Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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Gréfico IV-4

Gobierno central: Evolucién de principales impuestos
(millones de cérdobas)
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Gradfico IV-5
Resultado de la empresas publicas
(millones de cérdobas)

Ml Ingresos fotales M Gastos fotales M Balance total

1,095 después de donaciones
934
789 728
380
272 244 241
145 129 120
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|
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Grdfico IV-6

Composién del gasto del gobierno central
(millones de cérdobas)

Otros gastos Gasto
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Intereses
Remuneraciones
Comprade By S Gasto
de capital
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Politica fiscal

al comercio exterior (DAI, IVA externo, ISC a las importaciones),
y el IR, con tasas de crecimiento de 33 y 23 por ciento,
respectivamente.

En relacién con la estructura tributaria, la dindmica
experimentada en los Gltimos afos ha conducido a un aumento
de la incidencia relativa de los impuestos directos y de los
que gravan a las transacciones internacionales, mientras que
los selectivos al consumo reflejan una disminucién en su
participacion.

Por su parte, las contribuciones a la seguridad social se
incrementaron 17.0 por ciento, a causa de un mayor nimero de
asegurados (8.7 % de crecimiento) y a una gestién efectiva de
cobro, que condujo a una mejora en el indice de recuperacién
de los ingresos por cotizaciones.

Tabla IV-2
Evolucién de ingresos tributarios
Estructura Tributaria Carga Tributaria
Im \ { 2004 2005
puesios P 2004 2005 p/ 2004 2005 p/

millones de cérdobas  porcentaje del total  porcentaje del PIB

R 3,176.0  3,902.3 28.2 28.6 4.4 4.7
IVA doméstico 1,858.1 2,141.4 16.5 15.7 2.6 2.6
IVA a las importaciones  2,717.0 3,457.3 241 25.3 3.7 4.1
ISC 2,801.7 3,227.2 24.9 23.7 3.9 3.9
DAl 684.4 898.5 6.1 6.6 0.9 1.1
Otros 188 18.8 0.1 0.1 0.0 0.0
Total 11,252.5 13,645.5 100.0 100.0 15.5 16.3

p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN

Los ingresos de operacién de las empresas publicas registraron
un incremento de 18.8 por ciento debido a la normalizacién en
los pagos de las empresas distribuidoras a ENEL y ENTRESA, y al
mayor manejo de carga internacional y cabotaje lacustre en la
empresa de puertos (EPN).

Gastos

El gasto primario del SPNF registré un incremento de 16
por ciento respecto al observado en 2004, como resultado
de: a) incrementos salariales, equivalentes a 1.1% del PIB; b)
la compra de bienes y servicios que registré un incremento de
666.1 millones de cérdobas; c) el traslado a las alcaldias de
896.7 millones de cérdobas, equivalente a 6.6 por ciento de
los ingresos tributarios del gobierno central (111.3 % mds que
2004), para dar cumplimiento a la ley de transferencias a los
municipios; y d) los mayores subsidios destinados al transporte
colectivo de Managua y energia eléctrica.
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Gréfico IV-7 Tabla IV-3
Gobierno central: transferencias

(millones de cérdobas)

B A los municipios * (millones de cérdobas)
M Transferencias fotales 42
Estructura %  Variacion %
Conceptos
1 2004 2005 p/ 2004 2005p/ 2005 p/
1
3, 4

2 2, Gasto total 21,536.1 24,894.4
Remuneraciones a los empleados 5,024.0 5959.6 23.3 23.9 18.6
Compra de bienes y servicios 3,321.1 3,987.2 154 16.0 20.1

2002 2003 2004 2005

Sector pUblico no financiero: evolucién del gasto

Intereses 1,507.6 1,586.7 7.0 6.4 5.2
Transferencias corrientes y de capital 4,259.6 5,348.7 198 215 25.6
Prestaciones sociales 1,741.4 1,971.2 8.1 7.9 13.2
Otros gastos 431.8 773.7 2.0 3.1 79.2
Adquisicién neta de activos no financieros  5,250.6  5,267.3 24.4  21.2 0.3

Grdéfico IV-8

Gobierno central: ahorro corriente .

(millones de cérdobas) 3,513 p/: Preliminar

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
2,974
El gasto de capital (adquisicién neta de activos no financieros
mds transferencias de capital) ascendié a 10.1 por ciento del PIB, del
1,474 cual un 70 por ciento fue destinado a proyectos de infraestructura
944 productiva, agua vy electrificacién, salud, educacién, proteccién
social, desarrollo rural y desarrollo local. Asimismo, el 26 por

ciento del total se financié con recursos doméstico, 31 por ciento

2002 2003 2004 2005 con donaciones externas y el resto con préstamos. Las empresas
publicas mostraron una cafda de 18.3 por ciento respecto a

2004, debido a la sub-ejecucién de proyectos principalmente de

ENTRESA, ENACAL y EPN, a causa de problemas de licitacién,
modificaciones al contrato e impugnaciones, entre otros.

Servicio de deuda publica

El servicio pagado de la deuda del gobierno central en 2005
ascendié a 224 millones de délares, levemente inferior al nivel
observado el afo pasado. De dicho monto, correspondieron
en concepto de amortizaciones e intereses 130 y 94 millones
de délares respectivamente (2.7 y 1.9 puntos porcentuales con
respecto al PIB). El servicio de deuda interna fue de 170 millones
de délares, del cual los intereses se situaron en 68 millones de
délares, cantidad inferior en 10 millones de délares respecto a
2004, resultado de una menor redencién de bonos bancarios.

Asimismo, la cancelacién del principal fue menoren 10 millones
de délares debido a una menor redencién de bonos bancarios (39
millones de délares), en relacién con el afo pasado. Por su parte,
el servicio pagado por deuda piblica externa alcanzé la suma de
54 millones de délares. Al comparar este pago con lo efectuado
en 2004 se puede observar un aumento de 15 millones, originado
por mayores pagos a los acreedores multilaterales (BID, BCIE y
Club de Paris).

[0ZY Banco Central de Nicaragua C
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Reformas estructurales
o

Tabla IV-4
Servicio de la deuda publica del gobierno central
(millones de délares)

Conceptos 2003 2004  2005p/ 2003 2004 2005

Porcentaje del PIB

Servicio deuda publica 2169  227.0 223.7 53 5.0 4.5
Interna 150.3 188.4 169.6 3.7 4.2 3.4
Amortizaciones 49.7 1134 101.9 1.2 2.5 2.1
Intereses 100.6 75.0 67.7 2.5 1.7 1.4
Externa 66.6  38.7 54.1 1.6 0.9 1.1
Amortizaciones 40.1 20.7 28.3 1.0 0.5 0.6
Intereses 26.5 18.0 25.8 0.6 0.4 0.5

p/ : Preliminar

Fuente: MHCP y BCN

Reformas estructurales

El avance en las reformas estructurales fue afectado por
situaciones de inestabilidad politica y social; no obstante al final
del afio se aprobaron una serie de leyes, entre las principales
estdn:

Ley del Sistema de Garantia de Depésitos, con el fin de
garantizar la restituciéon de los depésitos de las personas
naturales y juridicas, hasta por un monto de 10,000 délares
(incluyendo principal e intereses devengados). Ademds, bajo
esta Ley se regulan los procesos de intervencién y liquidacion
forzosa de los activos de las entidades financieras miembros
del sistema de garantia de depdsitos. Asimismo, se establecen
disposiciones respecto a la administracion y la utilizacién del
fondo de garantia. Posteriormente, en noviembre, se reformé
dicha Ley, estableciéndose que el porcentaje sobre la prima que
pagarén cada una de las instituciones financieras serd del 0.25%
mds un diferencial dentro del rango de 0% a 0.10%, de acuerdo
al nivel de riesgo de cada institucién, determinado por la SIB.
Ademds, se reformaron aspectos relacionados a las atribuciones
del Consejo Directivo, la inembargabilidad de los activos de las
entidades financieras intervenidas y la exoneracién del impuesto
sobre la renta, impuestos fiscales o municipales.

Con el objetivo de modernizar las actividades de regulacién
financiera y de prestacién de ofros servicios financieros con
recursos provenientes del publico, se derogé la Ley 314 y en su
lugar se promulgé la Ley de Bancos, Instituciones Financieras no
Bancarias y Grupos Financieros. Asimismo, se reformé la Ley de
la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
(SBOIF), con las cuales se fortalece la independencia y el

105

- Informe anual 2005
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\[JE AB(C)L/.\[\J-,OE

nriquebolano



CAPITULO IV Finanzas publicas

marco legal para la supervisién consolidada, y mejoramiento de
los procedimientos para la supervisién e intervencién bancaria.
Ademds, se reformé las atribuciones de los integrantes del Consejo
Directivo y los impedimentos para su conformacién, y el mecanismo
de eleccion del Superintendente y Vice-Superintendente.

Se publicé la Ley de Administracién Financiera y del Régimen
Presupuestario, con el objetivo de fortalecer el control interno del
sector pUblico y contribuir a la eficiencia, eficacia y fransparencia en
el uso de los recursos. Esta Ley regulard los procedimientos relativos
a la formulacién, aprobacién, ejecucion, control, evaluacién vy
liquidaciéon del Presupuesto General de la Repiblica. Dentro de
los aspectos por destacar estén: el traslado de la programacién
de inversiones (SNIP) al MHCP, la aprobacién de cualquier gasto
presupuestario por la asamblea nacional, el registro contable que
se regird sobre base devengada, la introduccién de un marco
presupuestario de mediano plazo o plurianual, la eliminacién de
las ampliaciones autométicas financiadas con fondos externos y
norma el registro de los recursos del presupuesto en la cuenta
Unica del Tesoro, entre otros.

Se reformé la Ley 466, ley de transferencias presupuestaria a
los municipios de Nicaragua, referente al monto que el gobierno
central deberd transferir a los municipios, estableciéndose que el
porcentaje a transferir serd de 6 por ciento en el 2006 y a partir
del 2007 se incrementard un 1 por ciento hasta alcanzar el 10 por
ciento de los ingresos fributarios en 2010.

Se promulgé la ley que crea el fondo de mantenimiento
vial (FOMAV). El tributo serd aplicado a la venta realizada por
las distribuidoras e importadoras en las estaciones de servicio
publico o de uso particular de los bienes derivados del petréleo,
comenzando en 0.06 ddlares por galén en 2005, hasta llevar
dicho porcentaje a 0.16 délares por galén en 2009.

En vista de los altos precios internacionales del petréleo en
los Gltimos afos y considerando el impacto que genera sobre la
actividad econdédmica, se aprobé la Ley de Estabilidad Energética,
que exonera de impuestos a los lubricantes y repuestos que utilizan
las empresas generadoras de electricidad, regula el mercado
de ocasién de energia hasta 2007, crea el fondo de inversién
energético de 26 délares por MWH. Asimismo, se autoriza al ente
regulador a realizar ajustes mensuales a la tarifa por variaciones
en los costos de generacién de energia.

Ley de Carrera Judicial, que norma aspectos tales como: el
ingreso a la carrera judicial, la formacién del Consejo Nacional
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de Administracién y Carrera Judicial, el régimen disciplinario
y sus sanciones, asi como la finalizacién del mandato de los
magistrados.

También se aprobé la Ley Creadora del Instituto de la
Propiedad Reformada Urbana y Rural (INPRUR), al cual le
corresponderia la atencién y solucién de los asuntos de cardcter
administrativo, relacionados con la problemdtica de la propiedad
reformada urbana y rural. Esta ley se encuentra suspendida en
su aplicacioén.

En febrero, fue aprobada la ley 517 que establece el uso
de las utilidades de la empresa generadora HIDROGESA;
posteriormente, dicha Ley se reformé en septiembre de 2005,
quedando las asignaciones de la siguiente forma: el 50 por
ciento de las utilidades netas para la capitalizacién de la
empresa, 45 por ciento se destinard a capitalizar el fondo
de apoyo a la produccién agropecuaria no tradicional de
exportaciéon, 1 por ciento a la reforestacién y preservacién de
la cuenca hidrogrdfica de las plantas Centroamérica y Santa
Barbara, y el restante 4 por ciento se destinaré al desarrollo
de proyectos productivos que realicen las alcaldias de los
municipios de Jinotega y Ciudad Dario.

Consistente con una solucién de largo plazo al problema
energético, se aprobé la Ley para la Promocién de Generacién
Eléctrica con Fuentes Renovables, la cual establece incentivos
fiscales, econémicos y financieros a proyectos que generen
energia eléctrica utilizando fuentes renovables. Asimismo, se
reformé la Ley 467, relacionada con la promocién al sub
sector hidroeléctrico, que autoriza al MIFIC otorgar permisos
de aprovechamiento de agua para la generacién de energia
hidraulica, hasta un méximo de 30 megavatios. Finalmente, se
aprobé el decreto presidencial sobre la politica de electrificacion
rural, el cual tiene como objetivo promover y facilitar la
expansion del servicio eléctrico de forma sostenible en las zonas
rurales, proteger el medio ambiente y priorizar el uso de las
fuentes renovables.

De conformidad con la implementacion de la ley de carrera
administrativa municipal, aprobada en el 2004, la asamblea
nacional sancioné su reglamentacién, cuya aplicaciéon es
de obligatorio cumplimiento para todos los funcionarios y
empleados de las municipalidades. Dicho reglamento incluye los
aspectos relacionados con la provision de los puestos de trabajo,
la promocién interna de funcionarios y el establecimiento de
la normativa relacionada con el sistema de capacitacion
municipal.

~ Informe anual 2005 JKOV4
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\[JE AB(C)L/.\[\J-,OE

www.fundacionenriquebolano




CAPITULO IV Finanzas publicas

Se aprobé la reglamentacién de la ley de catastro nacional,
con los fines de actualizar la base de datos, contribuir a la
seguridad juridica y a la justa y equitativa tributacién sobre la
tenencia de los bienes inmuebles.

Ley 511, que daria origen a la Superintendencia de Servicios
Piblicos (SISEP), como un érgano auténomo del Estado con
facultades de formacién, regulacién, supervisién, aplicacién vy
control de cumplimiento de los servicios de telecomunicaciones,
postales, agua potable y alcantarillado sanitario, y los servicios
de energia eléctrica, que actualmente estd suspendida en su
aplicacién.

Finalmente, hay que destacar que, a finales de octubre de 2005,
se aprobd la Ley Marco para la Estabilidad y Gobernabilidad del
Pais, con la cual se suspendié la aplicaciéon de la Ley de Reformas
Parciales a la Constitucién Politica de la RepUblica de Nicaragua,
la Ley de la Superintendencia de los Servicios Péblicos, la Ley
Creadora del Instituto de la Propiedad Reformada Urbana y Rural
y la Ley de Seguridad Social, hasta el 20 de enero de 2007.

I8t} Banco Central de Nicaragua ENRIQUE BOLANOS

A C
rique

Digitalizado por: ¥




Recuadros
e

Recuadro 6
Gasto tributario (GT) o renuncia fiscal

En la literatura fiscal estd muy extendida la creencia de que un buen sistema tributario
debe reunir las siguientes condiciones: eficiencia econémica, es decir no debe interferir
con la asignacién eficiente de los recursos en los mercados; suficiencia, en el sentido de
generar los recursos necesarios para enfrentar las erogaciones financieras del Estado,
en un contexto de equilibrio macroeconémico; equidad, que implica un trato fiscal igual
a los agentes econémicos.

Sin embargo, en la préctica, estas condiciones no necesariamente se encuentran
alineadas, comprobdndose en muchos casos disyuntivas que implican sacrificar una
caracteristica deseable en funcién de las ofras. Asi, puede ocurrir que en funcién de la
eficiencia se opte por sacrificar importantes elementos de equidad, o en la busqueda de
mayor “justicia” se vuelva mds complejo el sistema tributario. En estas circunstancias, la
evidencia empirica comprueba que la mayoria de los paises introducen diferentes formas
de excepciones en sus sistemas impositivos, a fin de lograr algunos de estos objetivos.
Més alla de los criterios econdmicos, sociales y politicos que justifican la eleccion de las
excepciones, éstas pueden generar mayor o menor recaudacién respecto al potencial
de la base tributaria original. Cuando reflejan una menor recaudacién, se definen como
generadoras de gasto tributario (GT) o renuncia fiscal.

Aunque en la literatura no hay un acuerdo sobre el concepto de GT, se reconoce su
importancia para el disefio y eleccion de la politica fiscal. En general, GT es todo tipo
de tratamiento preferencial y diferenciado que representa una desviacién respecto a la
base tributaria original y constituyen una alternativa a los subsidios monetarios o a los
programas de gasto directo, con la finalidad de favorecer a determinados sectores de la
economia. Generalmente, se expresan en diversas modalidades: exenciones que liberan
del pago al que se obliga un contribuyente; tasas preferenciales, las cuales reducen
el gravamen efectivo a grupos de contribuyentes; créditos impositivos, equivalentes a
deducciones de obligaciones tributarias; y prérrogas, que constituyen ampliaciones de
pago de impuestos equivalentes a préstamos sin intereses.

Dado que el GT podria afectar tanto el presupuesto gubernamental como
la economia nacional, es importante documentar y dar seguimiento a dicho gasto,
evaluando si lo que se deja de recaudar estd cumpliendo con los objetivos econdmicos
o politicos para lo cual fue creado. El andlisis y preparacién de informes de GT se
considera en las economias industrializadas un tema permanente para evaluar el
desempeno de la politica fiscal. En las directrices sobre practicas éptimas de la OCDE
(Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémico) se incluye la de suministrar en
la documentacién presupuestaria los costos estimados de todo el GT. Las caracteristicas
de estos informes varian considerablemente de un pais a ofro.
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La mayoria de los paises que estiman el GT recurren a la medicién ex post. Por
ejemplo, se han encontrado en términos del PIB, las siguientes proporciones: 3.02

(Argentina), 1.51 (Brasil), 3.8 (Chile) y 9.2 (Colombia).
Medicion del gasto tributario (GT) en Nicaragua

La recaudacién tributaria ha tenido un crecimiento cercano al 12 por ciento anual, a
partir de la reforma de 2002. Sin embargo, el sistema impositivo continda reflejando la
existencia de multiples exenciones, exoneraciones y tratamientos especiales, dando lugar
a un importante GT, cuya medicién y evaluaciéon es de vital importancia como alternativa
para obtener financiamiento y dar mayor transparencia al régimen presupuestario.

En Nicaragua, la medicién del GT no se ha elaborado de forma sistemdtica. Sin
embargo, se han hecho esfuerzos por cuantificar la magnitud de dicho gasto. El FMI
(2000) elaboré un andlisis sobre la tributacién indirecta (IGV, IEC e impuestos sobre
el comercio exterior). Paralelamente, estudié el impacto de las exenciones de estos
impuestos como causantes de las distorsiones econémicas e inequidades del sistema
tributario. La metodologia utilizada se fundamenté en la elaboracién de una serie de
datos del PIB y la observacién en algunas tendencias de factores macroeconémicos tales
como las importaciones, empleo, consumo, e informacién sobre diferentes sectores de
la economia. Los resultados respecto al nivel de las pérdidas fiscales de la tributacién
indirecta fue equivalente a casi el 55 por ciento de la recaudacién total de 1999 y como
porcentaje del PIB se situé en 10.5 por ciento.

En otro trabajo, se propuso una metodologia para cada una de las instituciones
recaudatorias, (DGl y DGSA) considerando la naturaleza de la exencién o exoneracion.
La informacién estadistica se basé en las declaraciones de los contribuyentes y las
liguidaciones aduaneras presentadas en cada una de estas entidades. En el caso de
la DG, el sacrificio fiscal se calculé para cada impuesto (IR, IVA e ISC) con base en la
sumatoria de las exoneraciones (créditos tributarios a los sectores, devoluciones, tasa
cero, operaciones exoneradas, entre otros). Con respecto a la estimacién de la DGSA,
se consideré el valor CIF de las importaciones exentas, aplicandose los respectivos
aranceles e impuestos (DAI, ISC e IVA). Los célculos mostraron que, para el periodo
2002-04, las exoneraciones otorgadas por la DGl y la DGSA ascendieron a C$ 8,666
y C$ 5,174 millones de cérdobas respectivamente, para un moto global de C$ 13,840
millones de cérdobas, equivalente al 49 por ciento de la recaudacién tributaria de ese
periodo (7.2 por ciento en promedio con relacién al PIB).

Un estudio més estilizado (2005) elaboré un cdlculo con base en una metodologia
acorde con la prdctica internacional, que contemplé el beneficio del GT a determinado
sector (método ex post) y el ingreso adicional que obtendria el gobierno por su
eliminacién (método ex ante). La estimacién partié de la informacién proporcionada por
la DGl y DGSA de las exoneraciones que gozan distintos sectores del IVA, el ISC y el DA,
y en caso de los tratamientos especiales del IR la informacién resulté ser més escasa.
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Para aproximarse al GT, se realizaron ajustes de acuerdo con el método de beneficio al
contribuyente (ex post) y el método de estimacién de la recaudacién potencial (ex ante)
que supone la eliminacién de la excepcién, corregido por el efecto en las cantidades y
la evasién que origine. Los resultados del trabajo reflejan que si no hubiese evasién vy
se gravaran todas las excepciones, el sistema impositivo de Nicaragua podria recaudar
alrededor del 11% del PIB, del cual, el 60% se pierde por evasién y el 40% por la aplicacion
de exoneraciones y exenciones. Pero en términos netos, la magnitud de la pérdida por los
GT podria representar el 4% del PIB.

Finalmente, las conclusiones que surgen de estas investigaciones coinciden en la
importancia de reducir significativamente las excepciones, mejorar la metodologia de
medicién del GT, e imponer con cardcter de obligatoriedad que cualquier propuesta nueva
de exoneracién o tratamiento especial deberd ir acompafiada de un andlisis social costo-
beneficio que la evalte y una cuantificacion del costo fiscal que sacrifica la sociedad para
favorecer determinados sectores.
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Cuadro AE-IV-I
Sector publico no financiero: operaciones consolidadas a/

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 14,135.7 17,970.6 21,324.5 22.8 25.1 26.0
Impuestos 9,878.8 11,8153 14,302.3 15.9 16.5 17.4
Contribuciones sociales 2,468.4 2,873.7 3,362.8 4.0 4.0 4.1
Otros ingresos ¥/ 1,788.5 3,281.5 3,659.4 2.9 4.6 4.5
2. Gastos 13,781.4 16,285.5 19,627.1 22.2 22.7 23.9
Remuneraciones a los empleados 4,466.6 5,024.0 5,959.6 7.2 7.0 7.3
Compra de bienes y servicios 2,392.1 3,321.1 3,987.2 3.9 4.6 4.9
Intereses 1,921.4 1,507.6 1,586.7 3.1 2.1 1.9
Internos 1,521.3 1,219.8 1,153.1 2.5 1.7 1.4
Externos 400.2 287.8 433.5 0.6 0.4 0.5
Transferencias corrientes y de capital 3,067.9 4,259.6 5,348.7 5.0 5.9 6.5
Prestaciones sociales 1,597.6 1,741.4 1,971.2 2.6 2.4 2.4
Ofros gastos 335.7 431.8 773.7 0.5 0.6 0.9

3. Resultado operativo neto (1-2) 354.3 1,685.0 1,697.4 0.6 2.4 2.1

4. Adquisicién neta de activos 4,109.0 5,250.6 5,267.3 6.6 7.3 6.4

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo (3,754.8) (3,565.5) (3,569.9) (6.1) (5.0) (4.3)
antes de donaciones (3-4)

6. Donaciones externas 2,350.0 2,599.7 2,826.2 3.8 3.6 3.4

7. Superavit o déficit de efectivo (1,404.8) (965.9) (743.7) (2.3) (1.3) (0.9)
después de donaciones (5+6)

8. Financiamiento 1,404.8 965.9 743.7 2.3 1.3 0.9

Interno neto (2,070.6) (4,437.6) (3,044.6) (3.3) (6.2) 3.7

Del cual : BCN (1,373.2) (3,660.2) (1,716.0) (2.2) (5.1) 2.1

Externo neto 3,267.7 4,380.0 3,617.1 5.3 6.1 4.4

Ingresos de privatizacién 207.6 1,023.5 171.2 0.3 1.4 0.2
Memorandum:

Ahorro corriente 2,232.0 4,274.6 4,781.7 3.6 6.0 5.8

p/: Preliminar

a/: Incluye gobierno central, INSS,ALMA, ENTRESA, ENACAL, ENEL, EPN y TELCOR.
b/: Incluye ingresos por servicios de ENTRESA , ENACAL, ENEL, EPN y TELCOR
Fuente: MHCPBCN,INSS,ALMA ENTRESA, ENACAL, ENEL,EPN y TELCOR.
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Cuadro AE-1V-2
Consolidado de las operaciones del gobierno general a/

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 13,412.5 16,094.1 19,193.5 21.6 22.5 23.4
Impuestos 9,878.8 11,8153 14,302.3 15.9 16.5 17.4
Contribuciones sociales 2,468.4 2,873.7 3,362.8 4.0 4.0 4.1
Otros ingresosb/ 1,065.4 1,405.0 1,528.4 1.7 2.0 1.9

2. Gastos 13,078.9 14,808.3 17,902.0 21.1 20.7 21.8
Remuneraciones a los empleados 4,179.1 4,562.4 5,423.8 6.7 6.4 6.6
Compra de bienes y servicios 2,035.6 2,440.3 2,978.9 3.3 3.4 3.6
Intereses 1,918.9 1,482.2 1,561.4 3.1 2.1 1.9

Internos 1,518.8 1,196.5 1,130.2 2.5 1.7 1.4
Externos 400.2 285.8 431.2 0.6 0.4 0.5
Transferencias corrientes y de capital 3,050.4 4,202.4 5,201.8 4.9 5.9 6.3
Prestaciones sociales 1,581.2 1,724.5 1,951.8 2.6 2.4 2.4
Otros gastos 313.7 396.5 784.2 0.5 0.6 1.0

3. Resultado operativo neto (1-2) 333.6 1,285.8 1,291.6 0.5 1.8 1.6

4. Adquisicién neta de activos 3,659.7 4,365.5 4,544.0 5.9 6.1 5.5

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo (3,326.1) (3,079.7) (3,252.4) (5.4) (4.3) (4.0)

antes de donaciones (3-4)

6. Donaciones externas 2,079.0 2,377.8 2,724.6 3.4 3.3 3.3

7. Superavit o déficit de efectivo (1,247.1) (701.9) (527.8) (2.0) (1.0) (0.6)

después de donaciones (5+6)

8. Financiamiento 1,247.1 701.9 527.8 2.0 1.0 0.6
Interno neto (2,098.3) (4,430.2) (2,955.0) (3.4) (6.2) (3.6)

Del cual : BCN (1,373.2) (3,713.8) (1,721.1) 2.2) (5.2) 2.1

Externo neto 3,137.7 4,108.7 3,311.6 5.1 57 4.0

Ingresos de privatizacién 207.6 1,023.5 171.2 0.3 1.4 0.2
Memorandum:

Ahorro corriente 2,230.2 3,960.1 4,505.3 3.6 55 515

p/: Preliminar

a/: Incluye gobierno central, INSS,ALMA, ENTRESA, ENACAL, ENEL,EPN y TELCOR.
b/: Incluye ingresos por servicios de ENTRESA Y ENACAL, ENEL, EPN y TELCOR.
Fuente: MHCPBCN,INSS,ALMA,ENTRESA, ENACAL, ENEL,EPN y TELCOR.
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Cuadro AE-IV-3
Operaciones de las empresas de utilidad publica

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Resultado operativo neto 20.7 399.2 405.9 0.0 0.6 0.5
ENTRESA 18.8 81.4 101.3 0.0 0.1 0.1
ENACAL 1.9 90.9 64.4 0.0 0.1 0.1
ENEL 0.0 196.4 152.7 0.0 0.3 0.2
EPN 0.0 8.0 77.9 0.0 0.0 0.1
TELCOR 0.0 22.5 9.6 0.0 0.0 0.0

2. Adquisiciéon neta de activos no financieros 449.3 885.1 723.3 0.7 1.2 0.9
ENTRESA 130.0 272.5 208.7 0.2 0.4 0.3
ENACAL 319.4 487.5 431.1 0.5 0.7 0.5
ENEL 0.0 12.6 8.1 0.0 0.0
EPN 0.0 103.0 75.2 0.1 0.1
TELCOR 0.0 9.6 0.2 0.0 0.0

3. Superavit o déficit de efectivo (428.7) (485.9) (317.5) (0.7) (0.7) (0.4)

antes de donaciones (1-2)

ENTRESA 111.2) 191.1) (107.4) (0.2) (0.3) (0.1)

ENACAL (317.5) (396.6) (366.8) (0.5) (0.6) (0.4)

ENEL 0.0 183.8 144.6 0.0 0.3 0.2

EPN 0.0 95.0) 2.7 0.0 0.1) 0.0

TELCOR 0.0 13.0 9.4 0.0 0.0 0.0
4. Donaciones externas 271.0 221.9 101.5 0.4 0.3 0.1
5. Superavit o déficit de efectivo (157.7) (264.0) (215.9) (0.3) (0.4) (0.3)

después de donaciones (3+4)

6. Financiamiento 157.7 264.0 215.9 0.3 0.4 0.3
Financiamiento externo 130.0 271.3 305.5 0.2 0.4 0.4
Financiamiento interno 27.7 (7.4) (89.6) 0.0 (0.0) (0.1)

Banco central y resto sistema financiero 44.3 60.4 (79.5) 0.1 0.1 (0.1)
Financiamiento no bancario (16.6) (67.8) (10.1) (0.0) (0.1) (0.0)

p/ : Preliminar
Fuente:  ENTRESA , ENACAL,ENEL, EPN y TELCOR.
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Cuadro AE-IV-4
Operaciones consolidadas de las empresas de utilidad pdblica

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
1.Ingresos 742.0 2,035.0 2,306.8 1.2 2.8 2.8
Ingresos de operacién 679.8 1,655.7 1,966.8 1.1 2.3 2.4
Otros ingresos 43.3 256.8 204.2 0.1 0.4 0.2
Transferencias voluntarias corrientes 0.0 37.9 6.3 0.0 0.1 0.0

distintas de donaciones
Transferencias voluntarias de capital 18.9 84.7 129.6 0.0 0.1 0.2

distintas de donaciones

2.Gastos 721.3 1,635.9 1,901.0 1.2 2.3 2.3
Remuneraciones a los empleados 287.5 461.6 535.8 0.5 0.6 0.7
Compra de bienes y servicios 356.5 880.8 1,008.3 0.6 1.2 1.2
Intereses 2.5 25.4 25.2 0.0 0.0 0.0

Internos 2.5 23.3 22.9 0.0 0.0 0.0
Externos 0.0 2.0 2.3 0.0 0.0 0.0
Transferencias corrientes 17.5 93.2 186.9 0.0 0.1 0.2
Al Gobierno Central 0.0 36.0 40.0 0.0 0.1 0.0

A otros 17.5 57.2 146.9 0.0 0.1 0.2
Prestaciones sociales 16.4 16.9 19.4 0.0 0.0 0.0
Otros gastos 40.9 158.0 125.4 0.1 0.2 0.2
3. Resultado operativo neto (1-2) 20.7 399.2 405.9 0.0 0.6 0.5

4. Adquisicion neta de activos

no financieros 449.3 885.1 723.3 0.7 1.2 0.9
5. Superavit o déficit de efectivo (3-4) (428.7) (485.9) (317.5) (0.7) (0.7) (0.4)
6. Donaciones externas 271.0 221.9 101.5 0.4 0.3 0.1
7. Superavit (+) o déficit (-) global (157.7) (264.0) (215.9) (0.3) (0.4) (0.3)
después de donaciones (5+6)
8. Financiamiento 157.7 264.0 215.9 0.3 0.4 0.3
Financiamiento externo 130.0 271.3 305.5 0.2 0.4 0.4
Préstamos 130.0 271.3 305.5 0.2 0.4 0.4
Financiamiento interno 27.7 (7.4) (89.6) 0.0 (0.0) 0.m
Banco central y resto sistema financiero 44.3 60.4 (79.5) 0.1 0.1 (0.1
Financiamiento no bancario (16.6) (67.8) (10.1) (0.0 0.1 (0.0

p/ : Preliminar

Fuente: ENTRESA, ENACAL, ENEL, EPN y TELCOR.
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CAPITULO IV Finanzas publicas
I

Cuadro AE-IV-5
Operaciones del resto del gobierno general a/

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 3,261.5 3,863.3 4,485.5 5.3 5.4 5.5
Impuestos 456.4 562.8 656.8 0.7 0.8 0.8
Contibuciones Sociales 2,468.4 2,873.7 3,362.8 4.0 4.0 4.1

Del cual: Aportes gobierno general 301.3 348.2 412.8 0.5 0.5 0.5

Aporte gobierno central 263.8 306.6 367.5 0.4 0.4 0.4

Aporte patronal INSS y ALMA. 375 41.6 45.3 0.1 0.1 0.1

Cuota obrero-patronal EPNF 37.5 5745 64.2 0.1 0.1 0.1

Otros ingresos corrientes 336.7 426.8 465.9 0.5 0.6 0.6

2. Gastos 2,505.4 2,876.7 3,391.7 4.0 4.0 4.1

Remuneraciones 344.7 384.4 424.9 0.6 0.5 0.5

Compra de bienes y servicios 789.3 972.0 1,182.6 1.3 1.4 1.4

Intereses 0.0 4.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Internos 0.0 4.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Transferencias corrientes 0.0 0.0 92.5 0.0 0.0 0.1

Prestaciones sociales 1,358.0 1,497.2 1,672.9 2.2 2.1 2.0

Otros gastos 13.4 19.0 18.8 0.0 0.0 0.0

3. Resultado operativo neto (1-2) 756.0 986.6 1,093.8 1.2 1.4 1.3

4. Adquisicién neta de activos 239.5 112.9 129.0 0.4 0.2 0.2
no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo 516.6 873.7 964.8 0.8 1.2 1.2

antes de donaciones (3+4)
6. Donaciones externas 0.0 4.1 1.5 0.0 0.0 0.0

7. Superavit o déficit de efectivo 516.6 877.8 966.3 0.8 1.2 1.2
después de donaciones (5+6)

8. Financiamiento (516.6) (877.8) (966.3) (0.8) (1.2) (1.2)
Financiamiento externo 2553 15.4 14.6 0.0 0.0 0.0
Financiamiento interno (541.9) (893.2) (980.9) (0.9) (1.2) (1.2)

Banco central y resto sistema financiero (970.1) (1,010.5) (1,023.6) (1.6) (1.4) (1.2)
Financiamiento no bancario 428.2 117.2 42.7 0.7 0.2 0.1

p/ : Preliminar
a/ : Excluye municipalidades
Fuente: INSS y ALMA
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Cuadros anexos
e

Cuadro AE-IV-6
Operaciones del resto del gobierno general a/

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Resultado operativo neto 756.0 986.6 1,093.8 1.2 1.4 1.3
INSS 602.6 827.3 903.5 1.0 1.2 1.1
Alcaldia de Managua 153.5 159.3 190.3 0.2 0.2 0.2

2. Adquisicién neta de activos no financieros 239.5 112.9 129.0 0.4 0.2 0.2
INSS 4.7 10.7 4.2 0.0 0.0 0.0
Alcaldia de Managua 234.8 102.2 124.8 0.4 0.1 0.2

3. Superavit o déficit de efectivo 516.6 873.7 964.8 0.8 1.2 1.2

antes de donaciones (1-2)
INSS 597.9 816.7 899.3 1.0 1.1 1.1
Alcaldia de Managua (81.3) 57.0 65.5 0.1) 0.1 0.1

4. Donaciones externas 0.0 4.1 1.5 0.0 0.0 0.0

5. Superavit o déficit de efectivo 516.6 877.8 966.3 0.8 1.2 1.2

después de donaciones (3+4)

6. Financiamiento (516.6) (877.8) (966.3) (0.8) (1.2) (1.2)
Financiamiento externo 2583 15.4 14.6 0.0 0.0 0.0
Financiamiento interno (541.9) (893.2) (980.9) (0.9) (1.2) (1.2)

Banco central y resto sistema financiero (970.1) (1,010.5) (1,023.6) (1.6) (1.4) (1.2)
Financiamiento no bancario 428.2 117.2 42.7 0.7 0.2 0.1

p/ : Preliminar
a/ : Excluye municipalidades
Fuente: INSS y ALMA
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Cuadro AE-IV-7
Operaciones de la municipalidad de Managua

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 521.2 635.7 828.5 0.8 0.9 1.0
Impuestos 456.4 562.8 656.8 0.7 0.8 0.8
Otros ingresos 64.9 73.0 171.7 0.1 0.1 0.2

2. Gastos 367.7 476.5 638.2 0.6 0.7 0.8
Remuneraciones a los empleados 203.4 235.1 253.8 0.3 0.3 0.3
Compra de bienes y servicios 153.8 221.8 270.0 0.2 0.3 0.3
Intereses 0.0 4.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Internos 0.0 4.2 0.0
Transferencias corrientes 0.0 0.0 92.0 0.0 0.0 0.1
Prestaciones sociales 0.0 0.0 8.3 0.0 0.0 0.0
Otros gastos 10.5 15.4 14.1 0.0 0.0 0.0

3. Resultado operativo neto (1-2) 153.5 159.3 190.3 0.2 0.2 0.2

4. Adquisicion neta de activos no financieros 234.8 102.2 124.8 0.4 0.1 0.2

5. Superavit o déficit de efectivo (81.3) 57.0 65.5 (0.1) 0.1 0.1

antes de donaciones (3-4)
6. Donaciones 0.0 4.1 1.5 0.0 0.0 0.0

7. Superavit o déficit de efectivo (81.3) 61.2 67.0 (0.1) 0.1 0.1
antes de donaciones (5+6)

8. Financiamiento 81.3 (61.2) (67.0) 0.1 (0.1) (0.1)
Interno neto 56.0 (76.6) (81.6) 0.1 0.1) 0.1)
Externo neto 25.3 15.4 14.6 0.0 0.0 0.0

Memorandum:
Ahorro corriente 153.5 159.3 89.2 0.2 0.2 0.1

p/: Preliminar
Fuente: AIMA
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Cuadros anexos

Cuadro AE-IV-8
Operaciones del Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS)

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 2,740.3 3,227.5 3,656.9 4.4 4.5 4.5
Contribuciones sociales 2,468.4 2,873.7 3,362.8 4.0 4.0 4.1
Otros ingresos 271.9 353.8 294.1 0.4 0.5 0.4

2. Gastos 2,137.7 2,400.2 2,753.4 3.5 3.3 3.4
Remuneraciones a los empleados 141.3 149.3 171.1 0.2 0.2 0.2
Compra de bienes y servicios 635.5 750.2 912.6 1.0 1.0 1.1
Transferencias corrientes 0.3 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0
Prestaciones sociales 1,358.0 1,497.2 1,664.6 2.2 2.1 2.0
Otros gastos 2.7 3.2 4.7 0.0 0.0 0.0

3. Resultado operativo neto (1-2) 602.6 827.3 903.5 1.0 1.2 1.1

4. Adquisicion neta de activos 4.7 10.7 4.2 0.0 0.0 0.0

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo (3-4) 597.9 816.7 899.3 1.0 1.1 1.1

6. Financiamiento (597.9) (816.7) (899.3) (1.0) (1.1) (1.1)
Interno neto (597.9) (816.7) (899.3) (1.0 (1.m (1.m

Del cual : BCN (342.8) (489.5) (297.1) (0.6) (0.7) (0.4)
Memorandum:
Ahorro corriente 602.6 827.3 903.5 1.0 1.2 1.1

p/: Preliminar
Fuente: INSS
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Cuadro AE-IV-9
Operaciones del gobierno central

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 10,151.0 12,230.8 14,708.1 16.4 171 17.9
Impuestos 9,422.4 11,2525 13,645.5 15.2 15.7 16.6
Otros ingresos 728.6 978.3 1,062.6 1.2 1.4 1.8

2. Gastos 10,573.5 11,931.6 14,510.3 171 16.7 17.7
Remuneraciones a los empleados 3,834.4 4,178.0 4,998.9 6.2 58 6.1
Compra de bienes y servicios 1,246.3 1,468.3 1,796.3 2.0 2.0 2.2
Intereses 1,918.9 1,478.1 1,561.4 3.1 2.1 1.9

Internos 1,518.8 1,192.3 1,130.2 2.5 1.7 1.4
Externos 400.2 285.8 431.2 0.6 0.4 0.5
Transferencias corrientes y de capital 3,050.1 4,202.1 5,109.3 4.9 59 6.2
Prestaciones sociales 223.2 227.4 278.9 0.4 0.3 0.3
Otros gastos 300.5 377.8 765.4 0.5 0.5 0.9

3. Resultado operativo neto (1-2) (422.4) 299.2 197.8 (0.7) 0.4 0.2

4. Adquisiciéon neta de activos 3,420.2 4,252.6 4,415.0 5.5 5.9 5.4
no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo (3,842.9) (3,953.4) (4,217.2) (6.2) (5.5) (5.1)
antes de donaciones (3-4)

6. Donaciones externas 2,079.0 2,373.6 2,723.1 3.4 3.3 3.3

7. Superavit o déficit de efectivo (1,763.6) (1,579.7) (1,494.1) (2.8) (2.2) (1.8)
después de donaciones (5+6)

8. Financiamiento 1,763.6 1,579.7 1,494.1 2.8 2.2 1.8

Interno neto (1,556.3) (3,537.0) (1,974.7) (2.5) (4.9) (2.4)

Del cual : BCN (1,030.4) (3,224.3) (1,424.0) (1.7) (4.5) (1.8)

Externo neto 3,112.3 4,093.3 3,297.1 5.0 5.7 4.0

Ingresos de privatizacién 207.6 1,023.5 171.2 0.3 1.4 0.2
Memoréndum:

Ahorro corriente 1,474.1 2,973.5 3,512.7 2.4 4.1 4.3

p/: Preliminar

Nota: A partir del 2004 Nicaragua alcanzé el punto de culminaién de la HIPC, razén por la cual el servicio de deuda externa se presenta sobre
una base caja, los afios precedentes 2002 y 2003 han sido modificados con esta presentacién, con el fin de homogenizar la serie. En
informes anteriores, el servicio de deuda externa incluye el servicio pagado mds el alivio oforgado por organismos multilaterales.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Cuadros anexos
e —————————

Cuadro AE-V-10
Gobierno central: fuentes de financiamiento del déficit fiscal

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
I. Financiamiento externo 5,191.4 6,466.9 6,020.2 8.4 9.0 7.3
1. Préstamos (Netos) 3,112.3 4,093.3 3,297.1 5.0 5.7 4.0
Desembolsos 3,669.8 4,422 .4 3,769.6 5.9 6.2 4.6
Amortizaciones 557.4 329.1 472.6 0.9 0.5 0.6
2. Donaciones 2,079.0 2,373.6 2,723.1 3.4 3.3 3.3
Il. Financiamiento interno (1,556.3) (3,537.0) (1,974.1) (2.5) (4.9) (2.4)
Del cual :

1. Banco Central de Nicaragua (Neto) (1,030.4) (3,224.3) (1,443.3) (1.7) (4.5) (1.8)
Entregas netas de crédito (302.0) (107.8) (159.4) (0.5) 0.2) 0.2)
Liquidez 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pagos de deuda externa neto (302.0) (107.8) (159.4) (0.5) (0.2) (0.2)
Variacién de depésitos a/ 174.0 1,086.9 758.6 0.3 1.5 0.9
Titulos especiales de inversién (552.8) (1,135.7) 66.0 (0.9) (1.6) 0.1
Linea de asistencia al banco popular (1.6) 0.0 0.0 (0.0) 0.0 0.0
Bonos Bancarios 0.0 (893.9) (571.9) 0.0 (1.2) (0.7)
I1l. Ingresos de privatizacién 207.6 1,023.5 171.2 0.3 1.4 0.2
Crédito Total Neto (1+11+111) 3,842.7 3,953.4 4,217.2 6.2 5.5 5.1

p/ : Preliminar
a/ : Signo (-) significa utilizacién de depésitos, signo (+) acumulacién de depésitos
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Cuadro AE-IV-11
Ingresos del gobierno central

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

Ingresos (excl. donac. ext.) 10,151.0 12,230.8 14,708.1 16.4 171 17.9
Impuestos 9,422.4 11,2525 13,645.5 15.2 15.7 16.6
Sobre el ingreso ,utilidades y ganancias de capital 2,447 .9 3,176.0 3,902.3 4.0 4.4 4.7
Sobre la propiedad 0.1 0.5 2.2 0.0 0.0 0.0
Sobre bienes y servicios 6,333.1 7,376.8 8,825.9 10.2 10.3 10.7
Impuesto al valor agregado 3,812.9 4,575.1 5,598.7 6.2 6.4 6.8
Impuesto al valor agregado interno 1,597.5 1,858.1 2,141.4 2.6 2.6 2.6
Impuesto al valor agregado externo 2,215.4 2,717.0 3,457.3 3.6 3.8 4.2
Impuestos Selectivos 2,520.1 2,801.7 3,227.2 4.1 3.9 3.9
Derivados del petréleo 1,566.4 1,618.4 1,756.1 2.5 2.3 2.1
Cervezas y bebidas alcohdlicas 365.3 389.0 441.3 0.6 0.5 0.5
Tabaco 123.7 122.2 143.0 0.2 0.2 0.2
Otros 464.6 672.1 886.8 0.7 0.9 1.1
Sodas 107.2 107.0 127.8 0.2 0.1 0.2
Otros 22.7 21.7 24.7 0.0 0.0 0.0
Impuesto selectivo de consumo a las importaciones 334.7 543.4 734.4 0.5 0.8 0.9
Otros impuestos 13.1 14.8 16.6 0.0 0.0 0.0
Impuesto sobre el comercio y transacciones internacionales 628.2 684.4 898.5 1.0 1.0 1.1
Derechos de aduana y otros derechos de importacién 628.2 684.4 898.5 1.0 1.0 1.1
Oftros ingresos no tributarios 728.6 978.3 1,062.6 1.2 1.4 1.3
Transferencias 21.0 57.3 102.7 0.0 0.1 0.1
Ofros ingresos no tributarios 278.8 375.1 338.4 0.5 0.5 0.4
Ventas incidentales de establecimientos no de mercado 428.8 545.9 621.4 0.7 0.8 0.8

Partidas informativas
Donaciones externas 2,079.0 2,373.6 2,723.1 3.4 3.3 3.3
Ingresos y donaciones 12,230.1 14,604.4 17,431.2 19.7 20.4 21.2

/p : Preliminar
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Cuadros anexos
N

Cuadro AE-IV-12
Gastos del gobierno central

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

Gastos 10,573.5 11,931.6 14,510.3 171 16.7 17.7
Remuneraciones 3,834.4 4,178.0 4,998.9 6.2 5.8 6.1
Compra de bienes y servicios 1,246.3 1,468.3 1,796.3 2.0 2.0 2.2
Pago de intereses 1,918.9 1,478.1 1,561.4 3.1 2.1 1.9
sobre deuda interna 1,518.8 1,192.3 1,130.2 2.5 1.7 1.4
sobre deuda externa 400.2 285.8 431.2 0.6 0.4 0.5
Transferencias 3,050.1 4,202.1 5,109.3 4.9 5.9 6.2
Transferencias corrientes 1,319.1 1,670.2 1,997.4 2.1 2.3 2.4
INSS (aporte estatal) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Municipalidades 29.7 133.9 253.2 0.0 0.2 0.3
A universidades 695.1 865.7 877.3 1.1 1.2 1.1
Resto del sector publico 594.3 670.6 866.9 1.0 0.9 1.1
Transferencias de capftal 1,731.1 2,531.8 3,112.0 2.8 3.5 3.8
A las municipalidades 124.8 290.5 643.5 0.2 0.4 0.8
Al consejo nacional de universidades 150.1 76.0 162.8 0.2 0.1 0.2
Resto del sector publico 1,456.2 2,165.3 2,305.7 2.4 3.0 2.8
Prestaciones sociales 223.2 227.4 278.9 0.4 0.3 0.3
Otros gastos diversos 300.5 377.8 765.4 0.5 0.5 0.9
Empresas publicas 18.9 122.6 135.9 0.0 0.2 0.2
ENTRESA 3.7 26.0 28.1 0.0 0.0 0.0
ENACAL 15.1 58.7 37.6 0.0 0.1 0.0
ENEL 0.0 37.9 70.2 0.0 0.1 0.1
Otros 281.6 255.2 629.5 0.5 0.4 0.8

p/: Preliminar
Fuente: Ministerio Hacienda y Crédito Publico
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Cuadro AE-V-13
Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica (ENTRESA)

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 150.7 232.6 272.3 0.2 0.3 0.3
Ingresos de operacién 124.7 138.9 182.8 0.2 0.2 0.2
Ofros ingresos 22.2 67.7 61.3 0.0 0.1 0.1
Transferencias voluntarias de capital 3.7 26.0 28.1 0.0 0.0 0.0
distintas de donaciones

2. Gastos 131.8 151.2 171.0 0.2 0.2 0.2
Remuneraciones a los empleados 61.8 60.5 71.5 0.1 0.1 0.1
Compra de bienes y servicios 35.9 455 54.1 0.1 0.1 0.1
Intereses 0.0 2.0 2.3 0.0 0.0 0.0

Externos 0.0 2.0 2.3 0.0 0.0 0.0
Transferencias corrientes 0.9 0.9 1.2 0.0 0.0 0.0
Ofros gastos 33.2 42.1 41.8 0.1 0.1 0.1

3. Resultado operativo neto (1-2) 18.8 81.4 101.3 0.0 0.1 0.1

4. Adquisiciéon neta de activos 130.0 272.5 208.7 0.2 0.4 0.3

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo (3-4) (111.2) (191.1) (107.4) (0.2) (0.3) (0.1)

antes de donaciones

6. Donaciones 0.0 0.0 3.3 0.0 0.0 0.0

7. Superavit o déficit de efectivo (5+6) (111.2) (191.1) (104.1) (0.2) (0.3) (0.1)

después de donaciones

8. Financiamiento 111.2 191.1 104.1 0.2 0.3 0.1
Interno neto 0.1 27.2 29.4 0.0 0.0 0.0
Externo neto 111.0 163.9 74.8 0.2 0.2 0.1

Memorandum:
Ahorro corriente 15.1 55.4 73.2 0.0 0.1 0.1

p/: Preliminar
Fuente: ENTRESA
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Cuadros anexos
B

Cuadro AE-V-14
Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL)

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)

1. Ingresos 591.3 704.1 727.9 1.0 1.0 0.9
Ingresos de operacién 555.1 630.1 664.7 0.9 0.9 0.8
Ofros ingresos 21.1 15.3 25.6 0.0 0.0 0.0
Transferencias voluntarias de capital 15.1 58.7 37.6 0.0 0.1 0.0
distintas de donaciones

2. Gastos 589.5 613.3 663.5 1.0 0.9 0.8
Remuneraciones a los empleados 225.7 232.6 267.6 0.4 0.3 0.3
Compra de bienes y servicios 320.6 337.6 361.9 0.5 0.5 0.4
Intereses 2.5 5.0 4.4 0.0 0.0 0.0
Internos 2.5 5.0 4.4 0.0 0.0 0.0
Transferencias corrientes 16.6 20.1 19.6 0.0 0.0 0.0
Prestaciones sociales 16.4 15.8 7.0 0.0 0.0 0.0
Otros gastos 7.8 2.1 2.9 0.0 0.0 0.0

3. Resultado operativo neto (1-2) 1.9 90.9 64.4 0.0 0.1 0.1

4. Adquisiciéon neta de activos 319.4 487.5 431.1 0.5 0.7 0.5

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo (317.5) (396.6) (366.8) (0.5) (0.6) (0.4)
antes de donaciones (3-4)

6. Donaciones externas 271.0 221.9 98.3 0.4 0.3 0.1

7. Superavit o déficit de efectivo (46.5) (174.7) (268.5) (0.1) (0.2) (0.3)
después de donaciones (5+6)

8. Financiamiento 46.5 174.7 268.5 0.1 0.2 0.3
Interno neto 27.5 67.3 37.7 0.0 0.1 0.0
Externo neto 19.0 107.5 230.7 0.0 0.1 0.3

Memorandum:
Ahorro corriente (13.3) 32.1 26.8 (0.0) 0.0 0.0

p/: Preliminar
Fuente: ENACAL
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Cuadro AE-V-15
Empresa Nicaragiense de Electricidad (ENEL)

Conceptos 2004 2005 p/ 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
1. Ingresos 791.4 933.7 1.1 1.1
Ingresos de operacién 592.6 751.4 0.8 0.9
Otros ingresos 160.8 112.2 0.2 0.1
Transferencias voluntarias corrientes 37.9 6.3

distintas de donaciones
Transferencias voluntarias de capital 0.0 63.9 0.0 0.1

distintas de donaciones

2. Gastos 595.0 781.0 0.8 1.0
Remuneraciones a los empleados 63.2 81.9 0.1 0.1
Compra de bienes y servicios 412.9 518.9 0.6 0.6
Intereses 8.6 8.3 0.0 0.0
Internos 8.6 8.3 0.0 0.0
Transferencias corrientes 1.1 95.0 0.0 0.1
Otros gastos 109.2 77.0 0.2 0.1

3. Resultado operativo neto (1-2) 196.4 152.7 0.3 0.2

4. Adquisicion neta de activos 12.6 8.1 0.0 0.0

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo 183.8 144.6 0.3 0.2

antes de donaciones (3-4)

6. Financiamiento (183.8) (144.6) (0.3) (0.2)

Interno neto (183.8) (144.6) (0.3) 0.2)
Memorandum:

Ahorro corriente 196.4 88.8 0.3 0.1

p/: Preliminar

Fuente: ENEL
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Cuadro AE-V-16

Empresa Portuaria Nacional (EPN)

Conceptos

1. Ingresos

Ingresos de operacién

Otros ingresos

2. Gastos

Remuneraciones a los empleados
Compra de bienes y servicios
Intereses internos
Internos

Transferencias corrientes

Al Gobierno Central

A ofros
Prestaciones sociales

Otros gastos
3. Resultado operativo neto (1-2)

4. Adquisicién neta de activos

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo

antes de donaciones (3-4)

6. Financiamiento

Interno neto

Memorandum:

Ahorro corriente

p/: Preliminar

Fuente: EPN

ENRIQUE BOLANOS
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Cuadros anexos
e

2004 2005 p/ 2004 2005 p/
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB)
180.9 243.7 0.3 0.3
171.8 241.9 0.2 0.3

9.0 1.8 0.0 0.0
172.9 165.8 0.2 0.2
66.3 69.4 0.1 0.1
57.6 56.0 0.1 0.1
9.8 10.2 0.0 0.0
9.8 10.2 0.0 0.0
37.1 28.3 0.1 0.0
6.0 0.0 0.0 0.0
31.1 28.3 0.0 0.0
0.4 0.8 0.0 0.0
1.8 1.0 0.0 0.0
8.0 77.9 0.0 0.1
103.0 75.2 0.1 0.1
(95.0) 2.7 (0.1) 0.0
95.0 (2.7) 0.1 (0.0)
95.0 (2.7) 0.1 (0.0)
8.0 77.9 0.0 0.1
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CAPITULO IV Finanzas publicas

Y
1.
Cuadro AE-V-17
Instituto Nicaragiense de Telecomunicaciones y Correos (TELCOR) .
2
Conceptos 2004 2005 p/ 2004 2005 p/ |
=
. ) . =
(millones de cérdobas) (porcentaje del PIB) ] T_a
1. Ingresos 126.1 129.3 0.2 0.2
Ingresos de operacién 122.2 126.0 0.2 0.2 &3
Otros ingresos 3.9 3.8 0.0 0.0
|
2. Gastos 103.6 119.7 0.1 0.1 r
Remuneraciones a los empleados 38.8 45.3 0.1 0.1 I :
Compra de bienes y servicios 27.2 17.3 0.0 0.0 ‘
Transferencias corrientes 34.0 42.9 0.0 0.1
Al Gobierno Central 30.0 40.0 0.0 0.0
A otros 4.0 2.9 0.0 0.0
Prestaciones sociales 0.8 11.5 0.0 0.0
Otros gastos 2.7 2.6 0.0 0.0
3. Resultado operativo neto (1-2) 22.5 9.6 0.0 0.0
4. Adquisiciéon neta de activos 9.6 0.2 0.0 0.0

no financieros

5. Superavit o déficit de efectivo 13.0 9.4 0.0 0.0

antes de donaciones (3-4)

6. Financiamiento (13.0) (9.4) (0.0) (0.0)

Interno neto (13.0) (9.4) (0.0) (0.0

Del cual : BCN 53.6 5.0 0.1 0.0
Memorandum:

Ahorro corriente 22.5 9.6 0.0 0.0

p/: Preliminar

Fuente: TELCOR
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Grafico V-1
Indicador de apertura de la economia
versus tasa efectiva arancelaria
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Grdfico VI-2

Exportaciones de Nicaragua hacia México y
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50 TLC-México entrd
en vigencia

el 1 de Julio de 1998

TLC-Republica Dominicana
entré en vigencia
el 3 de octubre de 2001 44.0

40

30 27.0

15.0 A
1.6 Meéxico

6
Republica Dominican

98 99 00 01 02 03 04 05 p/
Fuente: DGA, PROBANICSA, AD-PESCA, INE-Petronic

Grafico V-3
Estructura de las importaciones por tasas DAI
(porcentaje)

M 2003 # 2004 W 2005

48.9 49.2
37.5
30.4
22.1 22.2 91.1 21.6
15.9
12.7
8.7 N
1.1 0.8 0.7
0 5 10 15 mayores
Fuente: DGA
o ENRIQUE BOLANOS
Digitalizado por: ¥ NO\., A C T 6 N

nenriquebolano

Politica comercial

Sector externo

Politica comercial

La politica comercial continué enfocada a lograr una
mayor insercién de la economia nacional en los mercados
infernacionales. Los principales instrumentos utilizados se
orientaron a facilitar una mayor apertura y liberalizacion del
comercio, y la promocién del crecimiento y diversificacion de
las exportaciones hacia nuevos mercados. Como parte de este
fortalecimiento, se continué mejorando la aplicacién de los
tratados de libre comercio suscritos, atendiendo las dificultades
técnicas en el acceso a los mercados socios. Adicionalmente, se
concentraron esfuerzos en el avance de una mayor integracién
regional centroamericana y la creacién de la unién aduanera.

La implementacion de una estrategia de apertura unilateral,
complementada con negociaciones bilaterales y regionales, tuvo
como resultado la consolidacién de los acuerdos comerciales
vigentes y las bases para futuras negociaciones con importantes
mercados internacionales. En el mediano plazo, se espera que
dichos acuerdos contribuyan a un mayor dinamismo del sector
exportador, el cual impulsaria el crecimiento econémico y
mejoras en el nivel de vida. Esta mayor integracién comercial
conlleva retos para todos los sectores de la economia, enfocados
a incrementar su competitividad.

Actualmente, se encuentran vigentes los tratados de libre
comercio con Republica Dominicana y México. Sin embargo,
después de la ratificacién del tratado de libre comercio con
Estados Unidos y RepuUblica Dominicana (CAFTA-DR, por sus
siglas en inglés) se espera que el mismo entre en vigencia a
inicios del afio 2006. La ratificacion del CAFTA-DR fue uno de
los principales logros de la politica comercial en el 2005.

Como parte de la agenda complementaria para la puesta
en vigencia del CAFTA-DR, se avanzd parcialmente en la
readecuacion del marco legal del pafs, principalmente en temas
de competencia de mercado, medio ambiente, mercado laboral,
microfinanzas, zonas francas, mediacién y arbitraje comercial,
entre otros. En términos globales, se espera obtener un impacto
positivo en la economia doméstica. Es importante subrayar que
en materia arancelaria el tratado incorpora un tratamiento
asimétrico a favor de Nicaragua, garantizando un acceso
inmediato para la mayoria de los productos de exportacién y
proteccién gradual a largo plazo para la produccién nacional
sensible.

Por ofra parte, se encuentran en proceso de negociacién

tratados de libre comercio con China (Taiwdn), Panamd y Chile,
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CAPITULO V  Sector externo

Grdfico V-4

Comercio intrarregional: Centroamérica 1/

(millones de délares)

Participacién de Nicaragua (%)

que se espera finalicen en 2006. Entre los acuerdos potenciales se
encuentra: la Unién Europea y la comunidad de paises del Caribe
(CARICOM), negociaciones que se llevaran de manera conjunta
con el resto de paises centroamericanos, con la excepcién de

Costa Rica en el caso de CARICOM.

En relacién con la integraciéon centroamericana, para el caso
de la unién aduanera, se avanzé en materia migratoria con la

3879 integracién de las fronteras y unificacién de trdmites migratorios,
o a través del libre transito de las personas y mercancias entre
2,872 o s Guatemala y Nicaragua, por medio de la unificacién de las
2 aduanas de Nicaragua y Honduras. Con estas medidas, se
. 4 espera que aumente la movilidad de las personas y el intercambio
‘ comercial intraregional, como consecuencia de la reduccién
de los costos de transporte y la disminucién de los tiempos de
2002 2003 2004 2005 p7 entrega, en especial para productos perecederos.
o/: preliminar
1/: Medido por el lado de los exportaciones Por ofra parte, se logré acceder al sistema generalizado de
Foente: SIFCA preferencia (SGP) con la Unién Europea (UE), el cual entrard en
vigencia el primero de enero de 2006. La mayor parte de los
productos exportados, bajo este sistema, gozardn de aranceles
favorables, exceptuando carnes y lacteos.
ggﬁ?i:z::jenm corriente BGIGnZC de pagos
(millones de délares/porcentaje del PIB)
700 | W Defict cuenta corente L L a0 18% El sector externo constituye el principal mecanismo de ajuste
651 696 en las economias pequefias y abiertas, y representa también el
600 mecanismo de transmisién de choques externos, tanto los que
63%,.,,  afectan la cuenta corriente (variables reales) como los que afectan
200 la cuenta de capital (variables nominales).
Asi, en 2005 la cuenta corriente fue nuevamente afectada por
0 pr p—— 2005 /5 4% los movimientos de precios relativos, en especial el precio del
p/: preliminor petréleo, que incidié en el aumento del indice de precio de las
Fuente: BN importaciones. Por el lado de los productos de exportacién, los
precios repuntaron en menor grado, de manera que los términos
de intercambio se deterioraron en 1.9 por ciento. Lo anterior,
CGriéfico V-6 , , implicé una apreciacién real del tipo de cambio cercana al 0.7
Indices de téminos de intercambio (ITl), . L . .
tipo de cambio real (ITCER) versus por cienfo, con respecto a nuestro principal socio comercial
barr.i\es de petréleo por quintales de café (ESdeOS Unidos).
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Otra perturbaciéon externa de vasto alcance fue el crecimiento
2 1240, — 1256 1247 1125 del comercio mundial en 7.2 por ciento, que se transmitié a
20 2.05 1.97 mayores exportaciones, que crecieron en 4.5 por ciento, menor
o 15 en 13.3 puntos porcentuales respecto a la tasa registrada en
T 2004. Ante el desempefo de la economia mundial y el sostenido
18 843 \m 837 R aumento del comercio internacional, muchas economias de la
o - regién presentaron superdvit en cuenta corriente; sin embargo, la
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Grdfico V-7

Inversién extranjera directa por principales sectores
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Graéfico V-8
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Grdfico V-9
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Il Multilaterales
161%
124

H Bilaterales Ml Acreedores comerciales

Saldo / PIB

3,4 109%

2003 2004 2005 /p
p/: preliminar
Fuente:BCN
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\[.JE AB(c)L/.\[\l:OE

nenriquebolano

Balanza de pagos

En cuanto a la balanza de bienes, ésta alcanzé 1,314 millones
de ddlares, es decir, se deterioré en 239 millones de délares;
mientras que la de servicios no factoriales lo hizo en 16 millones
de ddlares. No obstante, los servicios factoriales mejoraron su
posicién deficitaria, al pasar de 192 a 119 millones de délares.
Asimismo, las transferencias corrientes, incluyendo remesas
familiares, también mejoraron en 77 millones de délares, para
alcanzar 750 millones de délares.

Estos resultados estdn influenciados por factores que incidieron
en los flujos de capital externo, donde se distinguen cuatro flujos
de capital: los que implican un mayor endeudamiento, las
transferencias, la inversién extranjera directa y las inversiones
de cartera.

Los flujos de un mayor endeudamiento pUblico obedecen
a perfiles bajo el marco de la HIPC; mientras que el privado
a criterios de riesgo soberano y riesgos de roll-over. Estos
alcanzaron 245 millones de délares, incluyendo un aumento de
pasivos del sistema financiero de 108 millones de ddlares, lo
que significé un incremento de 137 millones de délares respecto
a 2004. A pesar de este mayor endeudamiento el perfil de riesgo
del pais ha mejorado debido a la condonacién de deuda.

Por su parte, la inversién extranjera directa, que obedece a
criterios de rentabilidad y de gobernalidad corporativa, alcanzéd
US$241.1 millones, similar a 2004 (US$250 millones). Los
sectores donde se concentré dicha inversién fueron en el de
servicios (83.7%), principalmente comercio y comunicaciones; y
el resto en sector energético y azucarero. A su vez, los flujos de
inversién en carteras fueron negativos, debido a redenciones de
titulos publicos y a la falta de mercados de capitales.

En el marco de la iniciativa HIPC, se suscribieron acuerdos
bilaterales de condonacién de deuda con ltalia, Francia,
Espafa y Trinidad y Tobago, por un total de 135 millones de
délares. Ademds, se logrd la inclusién de Nicaragua a la MDRI
(multilateral debt relief initiative, por sus siglas en inglés), lo
cual implicard una reduccién adicional de la deuda externa
de aproximadamente 827 millones de délares (adicionales al
alivio de deuda proveniente del HIPC), mejorando la posicién
financiera internacional del pais. Para inicios del 2006 se
esperan materializar las negociaciones con los diferentes pafses
y organismos multilaterales, para reducir la deuda externa
publica a niveles sostenibles.

No obstante, el servicio de deuda pagado (US$87.2
millones), superior en 10.7 millones al efectuado en 2004,
se mantuvo constante en términos de las exportaciones de
mercancias (10%).
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Grafico V-10
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Graéfico V-11
Principales destino de las exporiciones de mercancias
(porcentaje)
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Grafico V-12
IMAE de los principales socios comerciales
vs indice de cantidad de exportaciones (promedio 12 meses)
(variacién Interanual, porcentaje)
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Resultado de lo anterior, el saldo de la deuda publica externa
finaliz6 en 5,348 millones de délares (1.1 veces del PIB),
disminuyendo 43.1 millones con respecto a 2004. Un factor
adicional que contribuyé a este resultado, fue la apreciacién del
délar, que ocasioné una reduccién del saldo de deuda en més de
150 millones de délares.

Comercio exterior
Exportaciones de bienes

La demanda externa de los productos nacionales continué
una fendencia positiva, debido al desempefo econémico de
los principales paises de destino, el mejoramiento de los precios
en el café, ajonjoli, mani, oro y azGcar entre otros, y la mayores
inversiones externas.

El crecimiento anual de las exportaciones de bienes fue de
13.7 por ciento, del cual 54 por ciento provino de la produccién
nacional, y el resto provino del régimen de zona franca. Las
exportaciones generadas por la produccién nacional aumentaron
102 millones de délares, y mds del 70 por ciento tuvo como
destino los mercados de El Salvador, Espafia, Rusia, Guatemala,
Estados Unidos y Honduras. Hacia los paises centroamericanos,
el aumento fue de 38.6 millones de délares, sobretodo en
carne bovina, ganado en pie, frijol y queso; a Estados Unidos el
aumento fue de 11.6 millones de ddlares, y se dio por mayores
colocaciones de carne, azlcar y camarén; mientras que a Espafia
(US$12.5 millones) por incremento de las ventas de camarén, y
Rusia (US$12.3 millones) por mayores embarques de azicar.

El sector manufacturero exporté 423.3 millones de délares,
superiores en 74.3 millones a los registrados en el 2004, para
un crecimiento anual de 21.3 por ciento. Entre otros productos,
se destacan el azUcar con 23.5 millones de délares adicionales,
como consecuencia de la mejora del precio internacional, de
16 por ciento (1.4 centavos délar por libra), el que se debié a
la creciente utilizacién de cafa de azGcar para la produccién
de etanol, y las perspectivas de la eliminacién de subsidios en
Europa.

Oftros rubros que mostraron mayores exportaciones fueron:
productos quimicos (US$9.4 millones adicionales), bebidas y
rones (US$8.8 millones adicionales) y carne (US$8.6 millones).
En el caso de la carne, el principal factor fue el incremento de los
precios ocasionado por la restriccién de oferta estadounidense,
debido a problemas sanitarios.
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Grafico V-13
Variacién de cantidades de los principales
productos de exportacién (2005 vs 2004)
(porcentaje)
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Grdfico V-14

Variacién de precios de los principales
productos de exportacién (2005 vs 2004)
(porcentajes)
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Grdéfico V-15
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Comercio exterior

Por su parte, las exportaciones del sector agropecuario
crecieron en 9.8 por ciento, al alcanzar ingresos por 292.6
millones de ddlares, superiores en 26 millones de délares con
respecto al 2004. El desempefio de la produccién agricola
(excluyendo los problemas del café), y el mejoramiento de
los precios en los mercados de destinos favorecieron estos
resultados. Las mayores contribuciones provinieron de las
ventas de frijoles, ganado en pie, y ajonjoli con 9.0, 7.5y 5.5
millones de délares adicionales respectivamente, con destino
mayoritariamente hacia Centroamérica.

El valor de las exportaciones de café, uno de los principales
rubros de exportacién, disminuyé en 2.1 por ciento, como
consecuencia de la caida de la produccién del ciclo 2004-05. Los
menores volimenes exportados de 30.2 por ciento con respecto
al 2004 fueron amortiguados por el aumento del precio de 40.3
por ciento, el cual mantiene una recuperacién desde mediados
del 2004. Sin embargo, los precios mostraron una correccién
hacia la bajo a partir de abril del 2005, debido al poco
dinamismo de la demanda mundial, retomando nuevamente la
senda alcista en el mes de octubre, por los efectos del huracan
Stan sobre las cosechas de México y Centroamérica.

Los ingresos del sector pesquero fueron de 97.3 millones
de délares, ligeramente superiores en 4.7 millones al 2004
(5% de crecimiento anual). Este resultado se dio en un contexto
de mayor prolongacién del periodo de veda para la captura
de langostas y camarén de mar, a fin de salvaguardar la
sostenibilidad de esta actividad. El mayor aporte provino de las
exportaciones de camarén, que aumentaron en 2.4 millones
de libras, generando US$11.4 millones adicionales  (esto
especialmente por el camarén de cultivo). En cambio, la ventas
de langosta se redujeron en US$9.9 millones, por efecto de la
sobre explotacién de la especie, los altos costos del combustible
para su captura en mar adentro, y la presencia de condiciones
climéticas adversas en las costas del caribe nicaragiense, entre
otfros.

El sector que presenté el menor desempefo fue el minero,
que generé 44.7 millones de délares, reflejando una caida de
5.8 por ciento en relacién con el afo anterior. Esto se debié
a una disminucién en las ventas, ocasionada por menores
rendimientos en la extraccion del metal y menor produccién
por problemas de funcionamiento en dos de las minas mads
importantes. En el mercado internacional, el precio experimenté
alzas sostenidas motivadas por factores financieros y cambiarios,
producto de la incertidumbre en los precios del petréleo.
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Grdfico V-16
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Graéfico V-17
Importaciones de petréleo crudo (volumen y precio)
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Importaciones de bienes

Las importaciones alcanzaron 2,865.3 millones de délares
(US$425.3 millones mds respecto a 2004). Este crecimiento fue
estimulado por la actividad econémica de los sectores de industria,
agricola y construccién, y afectado por el alza del petréleo y el
encarecimiento de algunos insumos y materias primas.

La factura de petréleo resulté en 540.9 millones de ddlares,
superior en 136.6 millones en comparacién con 2004, debido
al incremento de los precios de petréleo crudo (31.6%) vy
combustibles (33.3%), ya que la demanda interna aumenté 1.9
por ciento (equivalente a 172.5 miles de barriles). Los mayores
requerimientos se dieron en los combustibles, principalmente en
gasolina (5.3%), diesel (9.6%) y fuel il (39.2%), mientras que las
compras de petréleo disminuyeron 3.9 por ciento.

Las importaciones de bienes de capital aumentaron en
US$101.6 millones (25% de crecimiento) con respecto a 2004,
al ascender a US$506.1 millones. Este resultado estuvo asociado
con la expansién de la inversién en el pafs, tanto nacional como
extranjera. La industria de las telecomunicaciones fue uno de
los sectores donde se registraron fuertes inversiones como parte
de la modermizacién y ampliaciéon del mercado, para lo cual
incrementaron las compras externas en 18.6 millones de délares.
Asimismo, el sector agricola registré un incremento en las compras
de magquinarias (US$12.1 millones), como parte de la ampliacién
del drea cultivada en 10 por ciento. El aumento de las compras
de equipo de transporte en 53.7 millones de ddlares respecto a
2004, estuvo influenciado por la apreciacién del délar frente al
yen (18%), lo cual motivé mayores importaciones procedentes de
Japén en 16.8 millones de délares y del resto de paises asidticos
en 11.2 millones.

Las importaciones en bienes intermedios fueron de 729.9
millones de délares, superando a las compras del 2004 en 82
millones. Sobresalen el aumento en las compras de: materiales
de bienes de construccién de origen metdlico (US$31.2 millones);
fertilizantes y agroquimicos (US$26.8 millones) asociado con el
dinamismo de la actividad agricola; materia prima para la industria
de alimentos, bebidas y tabacos (US$13 millones); e insumos para
la industria minera y metélica bésica (US$12.3 millones). En estos
resultados influyeron, ademds de mayor actividad econémica, el
aumento de los precios de algunos bienes manufacturados, como
fertilizantes (urea) y agroquimicos (herbicidas).
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Grafico V-19
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Articulos uso personal 218 consumo privado (3.6% en términos reales), el sector publico
también incrementé su demanda de bienes de consumo en 14
millones de délares.
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213.0 Articulos para el hogar

Datos preliminares
Fuente: DGA, ADPESCA, PROBANICSA
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Recuadro 7

Las remesas familiares y su impacto
en la economia nicaragiense

Las remesas familiares se definen como “las transferencias corrientes realizadas por
los emigrantes que trabajan en otra economia de la que se consideran residentes”. Un
emigrante es una persona que viaja a una economia y que permanece, o se prevé que
permanezca, durante un afio o més. A partir de este concepto, es importante comprender
el proceso de migracién que los nicaragienses han experimentado en las Gltimas tres
décadas y la estratificacién de las familias receptoras, para evaluar de una mejor forma
el impacto de las remesas en la economia.

Miles de nicaragienses han emigrado hacia el exterior por distintas circunstancias
y en diferentes momentos, con el objetivo de alcanzar un mejor bienestar para si
mismo y sus familias. Estos flujos migratorios se han dado hacia diferentes paises, pero
mayoritariamente concentrado en los Estados Unidos de Norteamérica (500-600 mil
nicaragienses) y Costa Rica (250-300 mil nicaragienses).

La falta de registros confiables ha impedido determinar el ndmero exacto de
emigrantes nacionales. Sin embargo, diferentes estudios de organismos internacionales
estiman que la didspora nicaragiense oscila entre un millén y millén seiscientos mil (29
por ciento de la poblacién total).

Los mecanismos de envios que los emigrantes nicaragienses emplean para remitir
dinero a sus familias son: casas de envios, bancos, couriers, correos, familiares y
amistades, etc. Cabe destacar que el BCN recopila informacién mediante encuesta directa
a los primeros cuatro intermediarios, estimando adicionalmente un flujo importante de
divisas que se realiza de persona a persona, a través de los movimientos migratorios de
nicaragUenses procedentes de Estados Unidos y Costa Rica. Asimismo, es importante
sefalar que ofra forma de enviar remesas es en especie; es decir, envio de ropa, calzado
o articulos eléctricos, las cuales no estédn incluidas en las cifras oficiales.

Una caracterfstica importante de las remesas del exterior, es que representan un
promedio alto del ingreso disponible de las familias receptoras, constituyéndose en una
fuente complementaria de los ingresos generados por la remuneracién del trabajo de
sus miembros, y en algunos casos como la Unica fuente de ingreso. De acuerdo con la
encuesta de ingresos y gastos de hogares de 1999, el promedio mensual de remesas
externas recibido por familia fue de 156.3 ddlares, nivel muy similar al costo de la
canasta bdsica de ese afo.

Un primer impacto esperado por las remesas familiares serfa en el mejoramiento de la
situacién econémica de los hogares, principalmente en la reduccién de los indicadores de
pobreza en el pais, al asumir que la mayoria de los emigrantes nicaragienses al exterior
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son de baja calificacién académica y de bajos estratos socio-econémicos. El indicador de
pobreza, para el periodo 1993-2001, disminuyé en promedio 0.5 por ciento anual, y las
remesas podrian haber incidido en el comportamiento de dicho indicador.

Diversas encuestas y estudios realizados consideran que los nicaragiienses receptores
de remesas, en promedio, las utilizan para sufragar gastos alimenticios (75 %), vestuario
(6 %), educacién (7 %), mejora de vivienda y negocios (5 %), otros (4%) y en menor nivel
para el ahorro (3 %). Esta distribucién no ha generado presiones inflacionarias ya que
los excesos de demanda se han completado con mayores importaciones de bienes de
consumo, y en algunos casos los aumentos de precios han sido consecuencia de factores
estacionales, principalmente de productos perecederos.

El nivel alcanzado por las remesas en los Gltimos afos, superiores a los 500 millones
de délares (el crecimiento anual en los
Ultimos cinco afios es de 16 por ciento),
ha sido tan relevante como los ingresos de
divisas generados por las exportaciones
y el turismo para la sostenibilidad de las
cuentas externas del pais. Como fuente de
financiamiento externo, se han colocado
por encima de los recursos provenientes de
la cooperacién internacional y los flujos de
inversién directa extranjera.

Uso de las remesas familiares

Alimentacién

Desde un punto  de  vista
microeconémico, las remesas pueden
motivarse ya sea por razones de portafolio
o de altruismo. En dependencia con
dicha motivacién, el impacto de las
remesas sobre el crecimiento econémico

Educacién

Otros 1%

. P, . Vestuari y Viviend
es diferente. Asi, si éstas son motivadas SO nversion 1 Tenee
por razones de portafolio, exhibirdn un
Evolucion de las remesas familiares y otros indicadores externos
(millones de ddlares)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Remesas familiares 320.0 335.7 376.5 438.8 518.8 600.4
% del PIB 8.1 8.2 9.4 10.7 11.5 12.2
Exportaciones de café 160.9 103.3 73.6 85.6 126.8 124.2
Inversién extranjera directa 266.5 150.2 203.9 201.3 250.0 241.1
Donaciones oficiales 296.4 297.6 312.0 283.9 307.4 289.2
Turismo y otros 128.6 135.3 134.6 160.2 187.4 207.1
Fuente: BCN, DGA, DGME, SREC.
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comportamiento pro-ciclico, por lo que podrian ser utilizadas para fomentar el desarrollo y
crecimiento econémico de un pais. Al contrario, si son motivadas por razones altruistas, las
remesas presentarfian un comportamiento contra-ciclico, es decir, serfan mayores cuando
la actividad econémica se contrae y menores cuando se expande. Estudios recientes sobre
las remesas familiares salvadorefas y su relacién con los ciclos econémicos encuentran
que cuando el PIB salvadorefio se desacelera en 1%, las remesas familiares aumentan en
0.4 por ciento. En el caso de Nicaragua, no existen estudios que permitan evidenciar la
relacién entre ambas variables.

Dependiendo de la motivacién de las remesas, ya mencionadas, tienden a incrementar
la volatilidad del ciclo econémico al cambiar el signo de la correlacién entre el ciclo
econdmico y la oferta laboral. Por otra parte, otro efecto de las remesas es que tienden a
incrementar el nivel de salario de reserva de los trabajadores, es decir, el salario minimo
por el cual estdn dispuestos a entrar al mercado laboral, fenémeno que en Nicaragua ya
se observé con la reforma agraria en la década de los ochenta.

Por esta razén, en el caso de El Salvador, los altos flujos de remesas han influido para
que los miembros de las familias receptoras no participen activamente en el mercado
laboral, promoviendo las actividades informales de auto-empleo. Estos resultados son
muy parecidos a lo observado en Nicaragua, donde el 59.8 por ciento de la poblacién
econémicamente activa, estd concentrada en el mercado informal, principalmente en el
comercio de bienes y servicios.

Asimismo, existen estudios que han encontrado que las remesas familiares inciden en la
apreciacién del tipo de cambio real, reduciendo los niveles de competitividad de un pais,
de manera idéntica a los efectos producidos por las transferencias, ya sean de ayuda para
el desarrollo, apoyo presupuestario, o de balanza de pagos. Otros han intentado explicar
los efectos de las remesas en el crecimiento promedio del dinero al igual que su volatilidad,
siendo de interés para las autoridades econémicas en la formulacién y disefio de la politica
econdmica. En fin, las implicaciones microeconémicas de las remesas son amplias y de
mucha importancia en la actualidad.

En la actualidad, este tépico es un tema de investigacién dentro del BCN, y se espera
que los resultados en un futuro cercano aumenten la comprensién para mejorar el disefio
de la politica econémica del pafs.
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Recuadro 8

Impacto de un incremento del precio del petréleo
sobre la balanza comercial

En los Gltimos afios se ha presentado una escalada en el precio del petréleo, con
un crecimiento promedio de 21.6 por ciento anual desde 1998 hasta finales de 2005,
producto de factores geopoliticos y de demanda internacional. Choques de esta magnitud,
en un régimen de tipo de cambio fijo y/o semi-fijo, se trasladan directamente a mayores
déficits de la balanza comercial, con su consiguiente incremento en la demanda de délares
que, si no tienen fuentes de financiamiento, pueden poner en riesgo el régimen cambiario
de un pafs.

Por lo tanto, para realizar una mejor programacién econémica, es importante calcular
el impacto de un incremento del precio del petréleo sobre la balanza comercial. Para ello
se han identificado tres mecanismos por medio de los cuales se propaga dicho incremento:
i) factura de petréleo y derivados; ii) precio internacional del resto de importaciones; vy iii) el
tipo de cambio reall/.

Facfura de pefréleo y derivados . Délares por barril Puntos porcentuales del PIB o

El primer mecanismo es directo y se refiere al  ¢0 Valor de las importaciones de pefréleo
impacto del incremento del precio del petréleo y derivados (¥ dal PIE 1
sobre la factura. Como se puede observar en
el gréfico, el aumento del precio del crudo de
290 por ciento, entre 1998 y 2005, ha sido el
factor més importante detrés del incremento de 304 =
la factura, la cual ha pasado de 4 por ciento
del PIB en 1998 hasta 12.1 por ciento del PIB
en 2005, aproximadamente. 1

50

20 Precio del petroleo (WTI) | 5

o
o

[ Y Y I I\/ll [ Wll IO IO
1998 1 1999 1 2000 | 2001 1 2002 | 2003 | 2004 12005

Para calcular el impacto sobre la factura
se requiere la estimacién de la elasticidad-precio de la demanda de importaciones de
petrédleo y derivados, la cual mide el cambio porcentual de la cantidad demandada de
barriles cuando el precio internacional varia en uno por ciento, manteniendo todo lo demas
constante; con ello se puede conocer cual serd la variacién final de la factura petrolera, que
es igual a la variacién del precio por la variacién de la cantidad demandada.

Para estimar la elasticidad-precio, de la demanda de importaciones de petrdleo vy
derivados, se utilizd6 el enfoque propuesto por Kohli (1991)2/, el cual deriva la oferta y
demanda neta de todos los bienes en la economia a partir de la maximizacién del PIB,
sujeto a las condiciones externas (precios internacionales y recursos externos) y la dotacién
de factores en cada momento del tiempo. Este enfoque se aproveché también para calcular

1/: Bajo un tipo de cambio flexible, el impacto de este tipo de choques se trasladaria hacia menores tasas de interés, que
bajo libre movilidad de capitales, se deberia reflejar en una depreciacién del tipo de cambio nominal. El efecto de este
tipo de choques sobre la balanza comercial es incierto en el corto plazo, y depende, entre otros factores, de la capacidad
de las empresas exportadoras a tomar ventaja de esta depreciacion.

2/: Véase Kohli, Ulrich (1991). “Technology, Duality, and Foreign Trade: The GNP Function Approach to Modeling Imports
and Exports”. University of Michigan Press, Ann Arbor.
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lo elasticidad-precio de las exportaciones y del resto de importaciones. A continuacién se
muestra un cuadro resumen de las estimaciones:

Importaciones CIF

Exportaciones

Petroleo y B. Intermedios B. Capital B. Consumo FeE

Derivados

Elasticidad -precio -0.22 -0.82 -0.03 -0.90 0.12

La tabla muestra las elasticidades estimadas para cada uno de los elementos analizados.
Se puede observar que todas las elasticidades-precio de las importaciones son menores que
uno en valor absoluto (es decir, son demandas ineldsticas), lo cual se debe a la existencia de
pocos bienes domésticos sustitutos de los bienes importados.

De acuerdo con la tabla mostrada, la elasticidad-precio de la demanda de petréleo y
derivados es -0.22, lo cual implica que un incremento de 10 por ciento en el precio del petréleo
genera una reduccién de 2.2 por ciento en el volumen demandado, y por lo tanto, el valor de
la factura petrolera incrementaria en 7.8 por ciento (US$ 50.2 millones, aproximadamente).
Esto implica que el incremento observado de 290 por ciento en el precio del petréleo, a lo
largo del periodo 1998-2005, deberia haber generado una reduccién de 63.8 por ciento
en el volumen demandado, suponiendo todo lo demds constante; sin embargo, es bastante
probable que el crecimiento econémico y la falta de una politica de mejorar la eficiencia en
el uso de la energia, hayan incidido en la cantidad demandada de barriles, de manera que
ésta mostrara solo una reduccién de 3.2 por ciento.

Precio internacional del resto de importaciones

Un elemento muy importante por considerar, en este andlisis, es que los incrementos
del precio del petréleo, a lo largo del perfodo 2004-05, han venido acompafados de
incrementos del precio de otros bienes de importacién, lo cual se debe a que los productores
extranjeros estdn ajustando sus precios de venta ante el aumento sostenido del precio de
un insumo tan importante como es el petréleo, con el propdsito de mantener un margen de
utilidad constante.

st Correlacién entre el precio del Precio promedio del petréleo
eriode petréleo y el de otras importaciones (délares por barril)
2000-2001 Negativa y alta 28.1
2002-2003 Negativa y baja 28.6
2004-2005 Positiva y alta 47 .4

Como se puede observar en la tabla anterior, en la medida en que el precio del petréleo
ha ido aumentando, la correlacién entre el crecimiento promedio anual del precio del
petroleo y el de ofras importaciones ha pasado de ser negativa y alta en el periodo 2000-
01, a ser positiva y alta en el periodo 2004-05. En la actualidad, un incremento de 10 por
ciento en el precio del petréleo genera un aumento de 2 por ciento en el precio del resto
de importaciones, por lo que, utilizando las elasticidades-precio de la demanda del resto
de importaciones, se encuentra que el valor de las importaciones de bienes intermedios, de
capital y consumo aumentarian en 0.37, 1.94 y 0.2 por ciento, respectivamente. Lo anterior
implica que el valor total de estas importaciones aumentaria en 14.1 millones de délares,
aproximadamente.
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Tipo de cambio real

Oftro mecanismo por medio del cual un incremento del precio del petréleo se propaga
hacia la balanza comercial, es el efecto sobre el tipo de cambio real. Asi, el incremento del
precio del crudo y del resto de los bienes de importacién conlleva a un deterioro de los términos
de intercambio de 3.3 por ciento, lo cual genera a su vez una apreciacién del tipo de cambio
real de 0.3 por ciento en el mediano plazo, segin Urcuyo y Rodriguez (2003).

Investigaciones preliminares muestran que una apreciacién real de 0.3 por ciento, genera
en el mediano plazo una reduccién del volumen de exportaciones y un aumento del volumen
importado de 0.4 y 0.9 por ciento, respectivamente. Es decir, el valor de las exportaciones
disminuiria en 2.6 millones de délares, mientras que las importaciones (excluyendo petréleo y
derivados) aumentaria en 15.1 millones de délares, lo que implica un incremento adicional del
déficit comercial en 17.7 millones de délares.

A manera de resumen, se presenta el siguiente cuadro que muestra el incremento promedio
del déficit comercial anual a raiz de un incremento de 10 por ciento en el precio del petréleo.

Mecanismo

Factura petréleo y Precio del resto de Tipo de cambio

Total

Impacto sobre derivados importaciones real
el déficit comercial
(millones de délares) 50.2 14.1 17.7 82.0

Consideraciones finales

Este recuadro muestra que el principal mecanismo por medio del cual un incremento del
precio del petréleo afecta la balanza comercial, es la factura de petréleo y derivados, ya que
aporta mds del 60 por ciento del impacto total.

El efecto total de un incremento de 10 por ciento en el precio del petréleo sobre el déficit
comercial es de 82 millones de ddlares, lo cual representa 11.2 por ciento de las reservas
internacionales brutas, aproximadamente. Esto implica que si este incremento, del déficit
comercial, no es financiado con recursos externos, o contrarrestado por un incremento de
los exportaciones, o por una reduccién de ofras importaciones, generard una reduccién
significativa de las reservas internacionales.

Para finalizar, cabe mencionar que estas estimaciones son preliminares, y por lo tanto
deben tomarse con cautela, dado que no consideran aspectos como expectativas, progreso
tecnolégico o politicas de ahorro energético. Es muy importante la percepcion que tienen los
agentes acerca de la duracién de un “shock”, ya que la respuesta ante un “shock” transitorio
no es igual a la respuesta en caso de un “shock” permanente. Por otro lado, el progreso
tecnolégico es un factor relevante, puesto que puede estar sesgado hacia el ahorro de
petroleo (u otro insumo), lo cual puede afectar los resultados; esto Gltimo, es lo que sugiere la
utilizacién de estas estimaciones para el corto plazo, y no para el mediano y largo plazo donde
se presentan con mayor probabilidad las mejoras tecnolégicas.

2/: Véase Urcuyo, R. y J. Rodriguez (2003). “Los determinantes de largo y corto plazo del tipo de cambio real en Nicaragua”.
BCN, Boletin Trimestral, Abril-Junio 2003.
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Cuadro AE-V-I
Balanza de pagos

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 2003 2004 2005 p/
millones de délares porcentaje del PIB
1.- Cuenta Corriente (651.1) (695.7) (799.8) (15.9) (15.5) (16.3)
1.1.- Balance comercial de bienes (971.7) (1,075.2) (1,313.7) (23.7) (23.9) (26.8)
Exportaciones 1,049.6 1,364.8 1,551.6 25.6 30.4 31.6
Mercancias (FOB) "/ 604.5 755.6 857.9 147 168 175
Bienes para transformacién 433.7 596.7 682.1 10.6 13.3 13.9
Bienes adquiridos en puertos 11.4 12.5 11.6 0.3 0.3 0.2
Importaciones (2,021.3) (2,440.0) (2,865.3) (49.3) (54.3) (58.4)
Mercancias (FOB) (1,720.4) (2,010.3) (2,378.1) (41.9) (44.8) (48.5)
Bienes para transformacién (300.9) (429.7) (487.2) (7.3) (9.6) 9.9)
1.2.- Servicios (105.8) (101.4) (117.3) (2.6) 2.3) (2.4)
Ingresos 257.6 285.8 309.1 6.3 6.4 6.3
Egresos (363.4) (387.2) (426.4) (8.9) (8.6) (8.7)
1.3.- Renta (190.7) (192.3) (119.2) (4.6) (4.3) (2.4)
Ingresos 6.7 9.3 22.3 0.2 0.2 0.5
Egresos (197.4) (201.¢) (141.5) (4.8) (4.5) 2.9)
De los cuales:
Intereses contract. corrientes 2/ (120.5) (121.¢) (59.1) 2.9) 2.7) (1.2)
del cual; pagos efectivos (34.3) (27.3) (38.6) (0.8) (0.6) (0.8)
1.4.- Transferencias corrientes 617.1 673.2 750.4 15.0 15.0 15.3
del cual : remesas familiares 438.8 518.8 600.4 10.7 11.5 12.2
2.- Cuenta de Capital y Financiera 476.6 617.4 765.7 11.6 13.7 15.6
2.1.- Cuenta de capital 283.9 307.4 289.2 6.9 6.8 5.9
Transferencias al sector publico 283.9 307.4 289.2 6.9 6.8 5.9
2.2.- Cuenta Financiera 192.7 310.0 476.5 4.7 6.9 9.7
Inversién directa extranjera en la economia 201.3 250.0 241.1 4.9 5.6 4.9
del cual; privatizacién 13.8 64.4 11.1 0.3 1.4 0.2
Inversién de cartera 0.3 (1.0) (7.8) 0.0 (0.0 0.2)
Titulos de deuda publica 0.3 (1.0 (7.8) 0.0 (0.0 (0.2)
Otra Inversién (8.9) 61.0 243.2 0.2) 1.4 5.0
Activos 226.0 (53.2) (127.8) 55 (1.2) (2.6)
-Monedas y depdsitos del sector privado 226.7 (53.5) (128.4) 5.5 (1.2) (2.6)
Sistema financiero (15.3) (8.5) (21.4) (0.4) 0.2) (0.4)
Resto del sector privado o4 242.0 (45.0) (107.0) 59 (1.0) 2.2)
-Ofros activos (0.7) 0.3 0.6 (0.0 0.0 0.0
Pasivos 88.4 106.4 239.4 2.2 2.4 4.9
-Créditos comerciales 117.8 (18.1) 0.0 2.9 (0.4) 0.0
-Préstamos (netos) (53.5) 108.1 245.0 (1.3) 2.4 5.0
Al Sector Péblico 62.4 128.1 132.9 1.5 2.9 2.7
Desembolsos 287.2 330.0 244.8 7.0 7.3 5.0
Amortizaciones (224.8) (201.9) (111.9) (5.5) 4.5) (2.3)
Al sector privado (115.9) (20.0) 1121 (2.8) (0.4) 2.3
Sistema financiero 10.1 12.0 108.1 0.2 0.3 2.2
Resto del sector privado ¥ (126.0) (32.0) 4.0 (3.1) 0.7) 0.1
-Monedas y depésitos 18.4 10.4 (13.5) 0.4 0.2 0.3
-Oftros pasivos 5.7 6.0 7.9 0.1 0.1 0.2
Otro capital neto il (323.3) 7.8 131.6 (7.9) 0.2 2.7
3.- Saldo de balanza de pagos (174.5) (78.3) (34.1) (4.3) (1.7) (0.7)
Financiamiento 174.5 78.3 34.1 4.3 1.7 0.7
Activos de reservas (- Aumento) (68.7) (168.9) (45.9) (1.7) (3.8) 0.9
Financiamiento excepcional neto ol 243.2 247.2 80.0 59 55 1.6
p/: Preliminar
1/: Incluye oro no monetario.
2/: Corresponde al servicio antes de alivio tradicional para el periodo 2003-2004 y para el 2005 el servicio después de Alivio HIPC.
3/: Corresponde a datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS).
4/: Incluye errores y omisiones.
5/: Incluye mora,alivio HIPC y adicional de deuda externa.
Fuente: BCN
IE¥Y Banco Central de Nicaragua X
¢ Digitalizado por: E[\{,RINO\IDJE ABQU.\N-OE
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Cuadro AE-V-2

Exportaciones FOB de mercancias por productos principales
(millones de délares)

_ Variacién % Efecto precio-cantidad
Productos/Afios 2003 2004 2005 p/  04/03  05/04 04/03  05/04

Total (A+B+C+D) 604.5 755.6 857.9 25.0 13.5 151.0 102.3

A. Agropecuarios: 201.7 266.4 292.6 32.1 9.8 64.8 26.1

Café Valor 85.5 126.8 1242 482 2.1) 012 2.6)

Volumen (miles qgs.) 13216 1,758.9 1227.6 33.1 (30.2) 28.3 (38.3)

Precio Promedio 64.7 72.1 1011 1.3 40.3 12.9 35.7

Mani Valor 284 39.7 435 39.7 9.6 1.3 3.8

Volumen (miles qgs.) 911.8 1,239.7 1,430.3 36.0 15.4 10.2 6.1

Precio Promedio 31.2 32.0 30.4 2.8 (5.0) 1.1 (2.3)

Ganado en pie Valor 25.9 35.9 43.4 38.6 20.9 10.0 7.5

Volumen (miles kgs.) 26,732.3 37,295.6 46,015.6 39.5 234 10.2 8.4

Precio Promedio 1.0 1.0 0.9 0.7 (2.0 0.2) (0.9)

Frijol Valor 20.1 18.8 27.9 -6.3 48.2 (1.3) 9.1

Volumen (miles kgs.) 43,103.9 37,209.7 39,909.5 -13.7 7.3 (2.7) 14

Precio Promedio 0.5 0.5 0.7 8.5 38.2 1.5 7.7

Banano Valor 12.0 10.7 1.7 -10.9 9.8 (1.3) 1.0

Volumen (miles cajod)/ 2,429.2 2,179.6 2,197.6 -10.3 0.8 (1.2) 0.1

Precio Promedio 4.9 49 5.3 0.7 8.9 (0.1) 1.0

Tabaco en rama Valor 7.2 7.3 7.1 1.9 (3.6) 0.1 (0.3)

Volumen (miles kgs.) 1,637.8 1,608.9 1,723.3 -1.8 7.1 ©.1) 0.5

Precio Promedio 4.4 4.6 4.1 37 (10.0) 0.3 (0.8)

Mango Valor 2.7 2.3 1.8 -16.8 (22.4) (0.5) (0.5)

Volumen (miles kgs.) 3,264.3 3,208.3 3,089.6 1.7 (3.7) (0.0) (0.1)

Precio Promedio 0.8 0.7 0.6 -15.4 (19.5) (0.4) (0.4)

Quequisque Valor 2.1 2.7 37 29.6 352 0.6 1.0

Volumen (miles kgs.) 4,700.9 5,508.6 6,383.3 17.2 15.9 0.4 0.4

Precio Promedio 0.5 0.5 0.6 10.6 16.6 0.3 0.5

Sandia y Melén Valor 1.8 2.7 4.0 472 51.8 0.8 1.4

Volumen (miles kgs.) 4,862.5 8,281.9 14,983.2 70.3 80.9 1.3 2.1

Precio Promedio 0.4 0.3 0.3 -13.6 (16.1) (0.4) (0.8)

Ajoniolf Valor 1.2 2.6 8.2 129.7 208.8 1.5 55

Volumen (miles qgs.) 45.4 91.8 228.5 102.3 149.0 1.2 3.9

Precio Promedio 254 28.9 35.8 135 24.0 0.3 1.6

Helachos Valor 11 12 0.9 92 (201) 0.1 02

Volumen (miles kgs.) 814.5 670.4 597.6 177 (10.8) (0.2) (0.1)

Precio Promedio 1.3 1.7 1.6 32.7 (10.4) 0.3 (0.1)

Naranjas Valor 0.8 0.7 0.9 -11.8 29.0 (0.1) 0.2

Volumen (miles kgs.) 15,734.6 14,766.3 6,483.6 -6.2 (56.1) (0.0) (0.4)

Precio Promedio 0.0 0.0 0.1 -6.0 193.7 (0.0) 0.6

Cebollas Valor 0.7 0.5 0.2 -32.3 (52.2) (0.2) (0.3)

Volumen [miles kgs) 3,018.3 1,424.5 954.0 528 (330 (0.4) 02

Precio Promedio 02 0.3 02 434 (28.6) 0.1 (0.1)

Algodén Valor 0.0 0.0 - -58.2 (100.0) (0.0) (0.0)

Volumen (miles qas.) 0.7 0.3 - -58.3 (100.0) (0.0) (0.0)

Precio Promedio 19.6 19.7 - 0.3 (100.0) 0.0 0.0

Los demds Valor 12.2 14.6 15.1 20.0 35 24 0.5

p/ : Preliminar
1/: Cajas de 42 Ib. c/u

Nota: Efecto-precio mide la desviacién que se produce por diferencia entre el valor unitario actual y el valor unitario del afio
anterior, considerando el mismo volumen actual. El efecto volumen mide la desviacién que se produce entre el volumen
exportado actual y el volumen exportado del afo anterior, considerando que el precio no varia

Fuente :DGA, AD-PESCA, PROBANICSA
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CAPITULO V  Sector externo

Cuadro AE-V-2 (continuacion)

Exportaciones FOB de mercancias por productos principales
(millones de délares)

- Variacién % Efecto precio-cantidad
Productos/Ainos P
/ AT AT 2005 p/ 04/03  05/04  04/03  05/04
B. Pesqueros: 80.8 92.6 97.3 14.6 5.1 11.8 4.7
Langosta Valor 36.1 43.3 33.5 20.0 (22.8) 7.2 9.9)
Volumen (miles Ibs) 2,543.8 2,991.3 2,243.7 17.6 (25.0) 6.4 (10.8)
Precio promedio 14.2 14.5 14.9 2.1 3.0 0.9 1.0
Camarén Valor 33.0 37.2 48.6 12.7 30.7 4.2 11.4
Volumen (miles Ibs) 14,4408 17,899.0 20,255.3 239 132 7.9 4.9
Precio promedio 2.3 2.1 2.4 9.0 15.5 (3.7) 6.5
Pescados frescos Valor 1.8 12.1 15.3 3.0 26.1 0.4 32
Volumen (miles Ibs) 7,258.7 8,332.6 9,682.0 14.8 16.2 1.7 2.0
Precio promedio 1.6 1.5 1.6 -10.2 8.6 (1.4) 1.2
C. Mineria: 36.6 47.5 44.7 29.8 (5.8) 10.9 (2.8)
Oro Valor 35.0 45.2 425 29.2 (6.1) 10.2 (2.8)
Volumen (miles O.troy) 96.2 118.9 102.4 235 (13.9) 8.2 (6.3)
Precio promedio 363.5 380.2 414.6 4.6 9.0 2.0 819
Plata Valor 0.3 0.6 0.7 89.6 14.6 0.3 0.1
Volumen (miles O.troy) 64.3 90.3 96.8 40.4 7.1 0.1 0.0
Precio promedio 4.9 6.6 7.1 35.1 6.9 02 0.0
Los demds Valor 1.3 1.7 1.5 3.3 (6.1) 0.4 (0.1)
D. Manufactura: 285.5 349.0 423.3 223 21.3 63.5 74.3
1.- Producfos alimenticios 184.4 232.6 277.8 26.1 19.4 48.1 45.2
Carne Valor 83.8 110.4 119.0 31.6 7.8 26.5 8.6
Volumen (miles Ibs) 76,823.9 91,975.6 93,552.0 19.7 1.7 16.5 1.9
Precio promedio 1.1 1.2 1.3 10.0 6.0 10.0 6.8
Azicar Valor 25.7 36.8 60.3 43.2 64.1 1.1 235
Volumen (miles qgs) 2,893.2 4,303.3 6,085.3 48.7 41.4 12.5 15.2
Precio promedio 8.9 8.5 9.9 -3.7 16.0 (1.4) 8.3
Melaza Valor - - 29 - - 0.0 2.9
Volumen (miles TM.) - - 34.1 - - 0.0 0.0
Precio promedio - - 84.4 - - 0.0 29
Los demas 74.9 85.5 95.6 141 11.9 10.5 10.1
De los cuales:
Queso 20.5 222 23.9 8.4 7.5 1.7 1.7
Horina de frigo 9.6 8.5 6.9 18 (182 k) (1.5)
Café instantdneo 7.6 9.1 10.7 20.3 17.4 1.5 1.6
Galletos 7.1 7.5 7.8 52 3.1 0.4 0.2
Despojos comestibles 4.1 4.1 4.7 0.2 14.9 (0.0) 0.6
Leche en polvo 39 6.1 6.0 57.1 (1.7) 2.2 0.1)
Helados (paletas, conos) 2.5 2.7 28 6.1 3.9 02 0.1
Yogur 2.3 15 1.5 (34.1) (0.6) (0.8) (0.0
Afrecho de trigo 1.6 1.7 1.6 6.2 (6.6) 0.1 0.1)
2.- Bebidas y rones 6.9 9.5 18.3 37.3 92.1 2.6 8.8
3.- Productos de tabaco 7.0 10.0 105 422 4.7 3.0 05
4.- Textil y prendas de vestir 1.9 22 22 15.9 0.5 0.3 0.0
5.- Productos de cuero exc. Calzado 5.2 7.5 6.5 442 (13.7) 2.3 (1.0)
6.- Calzado de cuero exc. de caucho 1.1 0.9 1.3 (13.0 41.6 (0.1) 0.4
7.- Productos de madera (inc. Madera aserrada) 134 12.7 15.0 5.3 18.5 (0.7) 2.3
8.- Productos de papel y derivados 1.3 1.9 2.1 43.2 13.1 0.6 0.2
9.- Imprentas, editoriales e industrias conexas 1.6 1.4 1.8 (13.0) 29.3 0.2) 0.4
10.- Productos quimicos 21.9 26.7 36.1 22.0 35.1 4.8 9.4
11.- Refinerfa de pefréleo 7.8 8.0 12.4 23 5515 0.2 4.4
12.- Productos plésticos 15 16 11 73 (347) 0.1 0.)
13.- Productos de porcelana 10.2 1.3 10.9 10.6 (3.8) 1.1 (0.4)
14.- Productos de hierro y acero 55 5.4 4.5 -1.2 (17.1) (0.1) (0.9)
15.- Los demds 15.6 17.2 22.8 10.1 32.2 1.6 55

p/ : Preliminar

Nota: Efecto-precio mide la desviacién que se produce por diferencia entre el valor unitario actual y el valor unitario del afio
anterior, considerando el mismo volumen actual. El efecto volumen mide la desviacién que se produce entre el volumen
exportado actual y el volumen exportado del afio anterior, considerando que el precio no varia

Fuente :DGA, AD-PESCA, PROBANICSA
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Cuadro AE-V-3

Exportaciones FOB por regiones y paises
(millones de ddlares)

Conceptos 2003 % 2004 % 2005 p/ %

Total 604.5 100.0 755.6 100.0 857.9 100.0
América 508.6 84.1 627.7 83.1 687.5 80.1
América del Norte 251.1 41.5 338.2 44.8 351.3 41.0
Canadd 21.3 3.5 34.9 4.6 32.3 3.8
Estados Unidos 201.9 33.4 263.4 34.9 275.0 32.1
México 27.9 4.6 39.9 5.3 44.0 5.1
América Central 223.0 36.9 248.8 32.9 287.5 33.5
Costa Rica 492 8.1 50.6 6.7 52.6 6.1
El Salvador 104.4 17.3 109.3 14.5 122.8 14.3
Guatemala 25.9 4.3 32.3 4.3 44.2 5.2
Honduras 43.5 7.2 56.6 7.5 67.9 7.9
Resto de América Latina y el Caribe 34.5 5.7 40.7 5.4 48.7 5.7
Argentina - - 0.0 0.0 0.2 0.0
Chile - - 0.1 0.0 4.0 0.5
Colombia 0.3 0.0 0.8 0.1 1.3 0.2
Cuba 0.4 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0
Ecuador 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Panamé 4.8 0.8 3.8 0.5 6.0 0.7
Puerto Rico 15.2 2.5 19.4 2.6 17.5 2.0
Rep. Dominicana 5.8 1.0 5.9 0.8 6.7 0.8
Venezuela 0.9 0.1 1.4 0.2 3.4 0.4
Otros 7.0 1.2 9.1 1.2 9.4 1.1
Europa 86.2 14.3 108.6 14.4 134.4 15.7
Unién Europea 67.7 11.2 102.3 13.5 116.9 13.6
Alemania 9.5 1.6 14.1 1.9 15.4 1.8
Bélgica 3.8 0.6 11.7 1.5 9.1 1.1
Espafia 15.9 2.6 23.6 3.1 36.0 4.2
Finlandia 2.9 0.5 59 0.8 8.2 1.0
Francia 6.0 1.0 13.0 1.7 10.1 1.2
Reino Unido 3.1 0.5 3.8 0.5 6.0 0.7
Holanda 5.0 0.8 6.2 0.8 5.0 0.6
ltalia 19.0 3,1 17.6 2.3 21.3 2.5
Suecia 1.0 0.2 3.5 0.5 3.1 0.4
Otros 1.5 0.2 2.8 0.4 2.5 0.3
Resto deEeuropa 18.5 3.1 6.3 0.8 17.6 2.0
Federacién Rusa 14.5 2.4 1.2 0.2 13.5 1.6
Noruega 0.6 0.1 0.5 0.1 0.5 0.1
Suiza 3.4 0.6 4.5 0.6 3.4 0.4
Otros = = 0.1 0.0 0.2 0.0
Asia 8.5 1.4 16.6 2.2 33.2 3.9
China Taiwdan 0.2 0.0 1.9 0.3 4.0 0.5
Japén 4.2 0.7 7.5 1.0 10.4 1.2
Otros 4.1 0.7 7.2 0.9 18.9 2.2
Resto del mundo 1.2 0.2 2.7 0.4 2.7 0.3

p/ : Preliminar
Nota : No incluye Zona Franca
Fuente : DGA, AD-PESCA, PROBANICSA
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Cuadro AE-V-4

Importaciones CIF por uso o destino econémico
(millones de délares)

Variacién %

CUODE 2003 2004 2005 p/ 04/03 05/04
TOTAL FOB 1,720.4 2,010.3 2,378.1 16.9 18.3
TOTAL CIF 1,879.8 2,192.3 2,595.1 16.6 18.4

BIENES DE CONSUMO 631.6 733.7 815.3 16.2 111
No duraderos 489.4 569.8 633.9 16.4 11.2
Duraderos 142.2 163.9 181.4 15.3 10.7

PETROLEO, COMB. Y LUBRIC. 328.4 404.3 540.9 23.1 33.8
Petréleo crudo 194.4 225.2 284.9 15.8 26.5
Combustibles y lubricantes 133.6 179.1 256.0 34.1 42.9
Energia eléctrica 0.4 0.0 0.0 (100.0)

BIENES INTERMEDIOS 557.9 647.8 729.9 16.1 12.7
Para la agricultura 60.2 67.6 96.5 12.3 42.8
Para la industria 403.2 452.2 470.5 12.2 4.0
Materiales de construccién 94.5 128.0 162.9 35.4 27.3

BIENES DE CAPITAL 359.3 404.6 506.1 12.6 25.1
Para la agricultura 19.5 17.5 29.6 (10.3) 69.1
Para la industria 221.1 250.4 286.2 183 14.3
Equipo de transporte 118.7 136.7 190.3 15.2 39.2

DIVERSOS 2.6 1.9 2.9 (26.9) 52.6

p/ : Preliminar.
Nota : No incluye ajuste por Zona Franca.

Fuente : DGA, INE-Hidrocarburos
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Cuadro AE-V-5

Importaciones CIF por regiones y paises
(millones de délares)

Conceptos 2003 % 2004 % 2005 p/ %
Total 1,879.8 100.0 2,192.3 100.0 2,595.1 100.0
America 1,419.5 75.5 1,684.0 76.8 1,972.6 76.0
América del Norte 637.0 33.9 687.1 31.3 759.2 29.3
Canadé 15.7 0.8 21.4 1.0 21.7 0.8
Estados Unidos 462.5 24.6 489.8 22.3 522.0 20.1
México 158.8 8.4 175.9 8.0 215.5 8.3
América Central 429.4 22.8 507.9 23.2 598.5 23.1
Costa Rica 167.6 8.9 189.1 8.6 231.0 8.9
El Salvador 91.9 4.9 109.4 5.0 131.2 5.1
Guatemala 137.5 7.3 157.9 7.2 181.8 7.0
Honduras 32.4 1.7 51.5 2.3 54.5 2.1
Resto de América Latina y el Caribe 353.1 18.8 489.0 22.3 614.9 23.7
Argentina 8.2 0.4 20.2 0.9 46.9 1.8
Chile 8.4 0.4 13.0 0.6 12.0 0.5
Colombia 8.5 0.5 8.7 0.4 9.8 0.4
Cuba 0.4 0.0 0.6 0.0 0.3 0.0
Ecuador 26.0 1.4 51.5 2.3 110.0 4.2
Panamd 18.9 1.0 16.2 0.7 17.1 0.7
Puerto Rico 1.7 0.1 0.7 0.0 0.5 0.0
Rep. Dominicana 1.5 0.1 3.4 0.2 SRS 0.1
Venezuela 183.2 9.7 283.5 12.9 309.2 11.9
Otros 96.3 5.1 91.2 4.2 105.8 4.1
Europa 194.3 10.3 197.2 9.0 220.8 8.5
Unién europea 156.5 8.3 148.1 6.8 162.6 6.3
Alemania 42.1 2.2 41.7 1.9 37.0 1.4
Bélgica 10.9 0.6 17.6 0.8 12.5 0.5
Espafa 26.8 1.4 29.2 1.3 43.6 1.7
Finlandia 2.1 0.1 2.8 0.1 2.0 0.1
Francia 10.6 0.6 10.5 0.5 13.1 0.5
Reino Unido 8.7 0.5 9.0 0.4 9.0 0.3
Holanda 7.2 0.4 9.5 0.4 4.7 0.2
ltalia 9.7 0.5 9.7 0.4 12.8 0.5
Suecia 32.8 1.7 6.5 0.3 17.9 0.7
Otros 5.6 0.3 11.6 0.5 10.0 0.4
Resto de Europa 37.8 2.0 49.1 2.2 58.2 2.2
Federacién Rusa 14.4 0.8 20.3 0.9 27.6 1.1
Noruega 0.3 0.0 0.3 0.0 0.4 0.0
Suiza 9.6 0.5 8.2 0.4 9.2 0.4
Otros 13.5 0.7 20.3 0.9 21.0 0.8
Asia 258.5 13.8 303.8 13.9 396.0 15.3
China (Taiwan) 17.1 0.9 16.0 0.7 16.3 0.6
Japén 81.9 4.4 955 4.4 117.9 4.5
Otros 159.5 8.5 192.3 8.8 261.8 10.1
Resto del mundo 7.5 0.4 7.3 0.3 5.7 0.2

p/ : Preliminar
Nota : No incluye Zona Franca
Fuente : DGA, INE-HIDROCARBUROS
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Cuadro AE-V-6

Balance de servicios y renta
(millones de délares)

Variacién %
Conceptos 2003 2004 2005 p/

04/03 05/04
1.-Servicios (105.8) (101.4) (117.3) (4.2) 15.7
Ingresos 257.6 285.8 309.1 10.9 8.2
Transporte 33.0 28.1 33.7 (14.8) 19.9
Viajes 160.2 192.0 207.1 19.9 7.9
Comunicaciones 26.4 27.1 28.3 2.7 4.4
Gobierno 35.7 36.2 37.2 1.4 2.8
Seguro de mercancias 2.3 2.4 2.8 4.3 16.7
Egresos (363.4) (387.2) (426.4) 6.5 10.1
Transporte (184.6) (196.7) (232.9) 6.6 18.4
Vidjes (75.0) (89.3) (90.3) 19.1 1.0
Comunicaciones (4.3) (4.7) (5.1) 9.3 8.5
Gobierno (23.5) (23.9) (24.1) 1.7 0.8
Seguro de mercancias (16.6) (17.1) (21.0) 3.0 22.8
Asistencia técnica (59.4) (55.5) (53.0) (6.6) (4.5)
2.-Renta (190.7) (192.3) (119.2) 0.8 (38.0)
Ingresos 6.7 9.3 22.3 38.8 139.8
Retribucién de inversiones 6.7 9.3 22.3 38.8 139.8
Egresos (197.4) (201.6) (141.5) 2.1 (29.8)
Intereses de la deuda externa (120.5) (121.6) (59.1) 0.9 (51.4)
Pagados (34.3) (27.3) (38.6) (20.4) 41.4
Renegociado y condonados (85.0) (93.5) (20.1) 10.0 (78.5)
No pagadas (1.2) (0.8) (0.4) (33.3) (50.0)
Otra renta (76.9) (80.0) (82.4) 4.0 3.0
3.-Balance de servicios y renta ( 1+2) (296.5) (293.7) (236.5) (0.9) (19.5)
p/: Preliminar
Fuente: BCN,ENITEL,INTUR,EPN,MINEX,SREC.
I8 Banco Central de Nicaragua E C
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Cuadro AE-V-7

Transferencias oficiales
(millones de délares)

Variacién %

Conceptos
P 2003 2004 2005 p/  04/03 05/04
1.- Donaciones totales 1/ 283.9 307.4 289.2 8.3 (5.9)
Bilaterales 213.9 196.4 190.4 (8.2) (3.1)
Alemania 20.2 12.7 10.2 (37.1) (19.7)
EEUU 45.7 28.2 28.8 (38.3) 2.1
Canadd 2.3 3.4 1.2 47.8 (64.7)
Dinamarca 27.0 31.1 24.9 15.2 (19.9)
Espafia 2.9 4.2 1.8 44.8 (57.1)
Finlandia 7.9 6.4 6.2 (19.0) (3.1
Suecia 33.8 31.4 26.4 (7.1) (15.9)
Suiza 15.0 14.2 2.6 (5.3) (81.7)
Holanda 15.4 17.9 14.2 16.2 (20.7)
Noruega 5.1 4.1 4.4 (19.6) 73
Japén 19.4 29.1 24.5 50.0 (15.8)
Otros 19.2 13.7 45.2 (28.6) 229.9
Multilaterales 70.0 111.0 98.8 58.6 (11.0)
BID 3.2 1.2 2.4 (62.5) 100.0
PMA 6.8 7.4 8.3 8.8 12.2
UNICEF 3.5 9.7 3.7 177.1 61.9)
UNION EUROPEA 36.4 69.0 38.0 89.6 (44.9)
Otros 20.1 23.7 46.4 17.9 95.8
2.- Condonaciéon deuda 2/ 469.9 1,645.3 159.9 250.1 (90.3)
Bilaterales 392.9 1,349.4 106.5 243.4 (92.1)
Club de Paris 392.9 1,306.1 92.2 232.4 (92.9)
Republica Checa 0.0 0.0 8.8 0.0 0.0
Trinidad y Tobago 0.0 0.0 1.4 0.0 0.0
Hungria 0.0 22.1 0.0 0.0 0.0
Republica Eslovaca 0.0 0.0 4.1 0.0 0.0
Corea 0.0 6.3 0.0 0.0 0.0
India 0.0 5.2 0.0 0.0 0.0
Bco.Espafa 0.0 9.7 0.0 0.0 0.0
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Multilaterales 77.0 295.9 53.4 284.3 (82.0)
Banco Mundial 8.4 10.1 7.8 20.2 (22.8)
BCIE 26.1 236.9 0.0 807.7 (100.0)
BID 39.5 38.7 20.6 (2.0) (46.8)
Otros 3.0 10.2 25.0 240.0 145.1
Total (1+2) 753.8 1,952.7 449.1 159.0 (77.0)

p/: Preliminar

1/: Incluye otros donantes para el Resto del Sector Publico

2/: Incluye Alivio HIPC, adicional y Condonaciones de deuda externa.
Fuente: BCN, SREC
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CAPITULO V  Sector externo

Cuadro AE-V-8

Préstamos efectivos oficiales (segun acreedor-deudor)
(millones de délares)

Variacién %

Conceptos 2003 2004 2005 p/ 04/03 05/04
Acreedores 303.2 340.7 261.9 12.4 (23.1)

Multilaterales 257.8 326.6 222.6 26.7 (31.8)
BID 98.6 139.8 120.6 41.7 (13.7)
Fondo Nérdico 2.3 4.0 0.4 76.1 (90.0)
FIDA 1.4 1.7 0.7 20.9 (58.8)
IDA 112.2 126.1 63.2 12.4 (49.9)
FMI 29.6 41.2 0.0 39.2 (100.0)
Fondo OPEP 10.9 2.9 17.9 (73.3) 517.2
BCIE 2.8 10.9 19.8 290.7 81.7

Bilaterales 29.4 7.9 32.8 (73.1) 315.2
Alemania 0.0 0.0 5.3 - -
Esparia 13.6 7.6 27.5 (44.2) 261.8
Francia 0.2 0.3 0.0 50.0 (100.0)
ChinaTaiwén 2.2 0.0 0.0 (100.0)

Italia 9.1 0.0 0.0 (100.0)
Republica de Corea 4.2 0.0 0.0 (100.0)
Otros 0.0 0.0 0.0 -

Otros 16.0 6.2 6.5 (61.3) 4.8
BLADEX 16.0 6.2 52 (61.3) (16.1)
Dyckerhoff &Widmann 0.0 0.0 1.3 -

Deudores 303.2 340.7 261.9 12.4 (23.1)

Gobierno central 251.7 288.8 225.7 14.7 (21.8)

Banco central 29.6 41.2 0.0 39.2 (100.0)

Empresas poblicas 4.2 0.0 18.2 (100.0)

Alcaldia de Managua 1.7 0.0 0.9 (100.0)

FNI 16.0 10.7 17.1 (33.1) 59.8

p/: Preliminar

Fuente: BCN,ENACAL,ENTRESA, ALMA

Il¥4 Banco Central de Nicaragua C
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Cuadros anexos
N

Cuadro AE-V-9

Servicio de la deuda externa oficialmente pagado1/
(millones de délares)

2003 2004 2005P/
Conceptos . o . o - —
Amortiz. Intereses Servicio Amortiz. Intereses Servicio Amortiz. Intereses Servicio
Gobierno Central 40.1 27.1 67.2 20.7 18.0 38.7 28.3 25.8 54.1
BID 4.4 57 10.1 4.1 4.0 8.1 10.9 7.9 18.8
IDA 0.5 2.6 3.1 1.1 4.6 5.7 1.4 4.9 6.3
BCIE 2.5 5.5 8.0 8.5 4.0 7.5 3.7 6.9 10.6
Fondo OPEP 6.9 1.3 8.2 8.3 0.7 4.0 1.8 0.8 2.6
FIDA 0.3 0.3 0.6 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
Club de Parfs 14.8 7.6 22.4 0.6 0.5 1.1 1.7 0.9 2.6
China (Taiwén) 1.1 3.7 4.8 1.3 3.7 5.0 1.4 3.6 5.0
BANDES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banco de México 4.2 0.0 4.2 4.2 0.0 4.2 4.2 0.3 4.5
Republica Checa 0.7 0.0 0.7 0.7 0.0 0.7 0.7 0.0 0.7
Bulgaria 3.9 0.0 3.9 1.4 0.0 1.4 1.4 0.0 1.4
Republica de Eslovaquia 0.5 0.0 0.5 0.5 0.0 0.5 0.5 0.0 0.5
Otros 0.3 0.4 0.7 0.0 0.3 0.3 0.6 0.5 1.1
Banco Central 13.5 7.3 20.8 18.4 9.0 27.4 13.9 123 26.2
BCIE 0.0 0.0 0.0 1.5 1.5 3.0 1.6 2.8 4.4
FMI 5.4 1.0 6.4 8.4 1.2 9.6 4.1 1.1 5.2
FOCEM 0.0 0.2 0.2 0.0 0.3 0.3 0.0 0.3 0.3
China (Taiwén) 8.1 3.6 11.7 7.8 3.4 11.2 7.5 3.1 10.6
Espania/CESCE (Gob. Guatemala) 0.0 2.5 2.5 0.0 2.6 2.6 0.0 4.9 4.9
Republica de Eslovaquia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Repubica Checa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banco de Espafia 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
Hungrfa (MEHIB, Ltd.) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
Rep. Popular Democrética de Corea 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.1 0.6
Empresas publicas 2/ 2.8 0.3 3.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2
BLADEX 2.2 0.1 2.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CCL Peninsular 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banco de Santander 0.6 0.1 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Corea del Sur 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2
Republica de Corea (EDCF) 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Fondo Nicaragiiense de Inversiones 10.8 0.2 11.0 9.9 0.2 10.1 8.0 0.3 8.3
BLADEX 10.8 0.2 11.0 9.9 0.1 10.0 8.0 0.1 8.1
BID 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2
Total 67.2 34.9 102.1 49.0 27.3 76.3 50.2 38.6 88.8
p/: Preliminar
1/: Incluye pagos efectivos corrientes y de atrasos
2/: Incluye pagos de ENITEL
Fuente: BCN
. . ENR]%E BOLANOS Informe OnUO/ 2005 ]53
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CAPITULO V  Sector externo
S

Cuadro AE-V-10

Movimientos de la deuda pUblica externa
(millones de délares)

C 2003 2004 2005 p/
oncepios Préstamos Amortiz. Intereses Préstamos Amortiz. Intereses Préstamos Amortiz. Intereses
Deudores
1.- Deuda publica corriente 303.2 64.0 34.3 340.7 49.0 27.3 261.9 50.2 38.6
Gobierno Central 251.7 36.9 26.5 288.8 20.7 18.0 225.7 28.3 25.8
Banco Central 29.6 13.5 7.3 41.2 18.4 9.0 0.0 13.9 12.3
Resto sistema financiero 16.0 10.8 0.2 10.7 9.9 0.2 17.1 8.0 0.3
Resto sector publico 5.9 2.8 0.3 0.0 0.0 0.1 19.1 0.0 0.2
2.- Cancelacion de pagos atrasad 0.0 3.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Contables 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivos 0.0 3.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.- Renegociacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4.-Total (1+2+3) 303.2 67.2 34.9 340.7 49.0 27.3 261.9 50.2 38.6
Acreedores
1.-Deuda Publica corriente 303.2 64.0 34.3 340.7 49.0 27.3 261.9 50.2 38.6
Acreedores bilaterales 29.4 33.4 17.4 7.9 17.1 10.6 32.8 18.5 13.5
Acreedores multilaterales 257.8 17.1 16.4 326.6 22.0 16.4 222.6 23.6 25.0
Acreedores comerciales 16.0 13.5 0.5 6.2 9.9 0.3 6.5 8.1 0.1
2.-Cancelacién de pagos atrasados 0.0 3.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Contables 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivos 0.0 3.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.-Renegociacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4.-Total (1+2+3) 303.2 67.2 34.9 340.7 49.0 27.3 261.9 50.2 38.6

p/: Preliminar
Fuente:Gerencia de Estudios Econémicos- BCN

Yy Banco Central de Nicaragua X
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Cuadros anexos
B

Cuadro AE-V-11

Saldo de la deuda publica externa
(miles de ddlares)

AL 31 de diciembre Variacion % Estructura %
Conceptos
2003 2004 2005 p/ 04/03 05/04 2003 2004 2005
Deudores
Mediano y largo plazo 5,673,346.4 4,452,421.4 4,359,259.6 (21.5) (2.1) 86.0 82.6 81.5
Gobierno central 4,561,437.8 3,418,271.8  3,366,626.9 (25.1) (1.5) 69.2 634 63.0
Banco central 1,102,510.9 1,022,297.6 967,786.0 (7.3) (5.3) 16.7 19.0 18.1
Resto sistema financiero 0.0 4,865.7 17,646.2 0.0 262.7 0.0 0.1 0.3
Resto sector pdblico 9,397.7 6,986.3 7,200.5 (25.7) 3.1 0.1 0.1 0.1
Corto plazo 210,108.3 200,481.4 197,783.7 @.6) (1.3) 3.2 3.7 3.7
Intereses moratorios acumulados 696,460.4 721,806.7 777,547.9 3.6 7.7 10.6 13.4 14.5
Deuda comercial 15,847.5 15,912.9 12,951.3 0.4 (18.6) 0.2 0.3 0.2
Total 6,595,762.6 5,390,622.4 5,347,542.5 (18.3) (0.8) 100.0 100.0 100.0
Acreedores
Mediano y largo plazo 5,673,346.4 4,452,421.4 4,359,259.6 (21.5) (2.1) 86.0 82.6 81.5
Acreedores bilaterales 2,546,453.8 1,194,093.0 1,105,559.5 (53.1) (7.4) 38.6 222 20.7
Acreedores multilaterales 2,916,068.1 3,060,636.5  3,055,808.2 5.0 (0.2) 44.2 56.8 57.1
Acreedoreres comerciales 210,824.5 197,691.9 197,891.9 (6.2) 0.1 3.2 3.7 3.6
Corto plazo 210,108.3 200,481.4 197,783.7 (4.6) (1.3) 3.2 3.7 3.7
Intereses moratorios acumulados 696,460.4 721,806.7 777,547.9 3.6 7.7 10.6 13.4 14.5
Deuda comercial 15,847.5 15,912.9 12,951.3 0.4 (18.6) 0.2 0.3 0.2
Total 6,595,762.6 5,390,622.4 5,347,542.5 (18.3) (0.8) 100.0 100.0 100.0

p/: Preliminar
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
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CAPITULO V  Sector externo

Cuadro AE-V-12

Mora corriente
(millones de délares)

2003 2004 p/ 2005 p/
Conceptos
Principal Interés 1/ Principal Interés 1/ Principal Interés 1/
1.-Vencimientos corrientes 224.8 120.5 201.9 121.6 111.9 59.1
Gobierno Central 186.1 108.3 154.9 106.5 65.2 46.2
Banco Central 24.6 11.7 35.9 14.7 38.7 12.4
Resto del sistema financiero 10.8 0.2 9.9 0.2 8.0 0.3
Resto del sector pdblico 3.3 0.3 1.2 0.2 0.0 0.2
2.-Pagos corrientes 64.0 34.3 49.0 27.3 50.2 38.6
Gobierno Central 36.9 26.5 20.7 18.0 28.3 25.8
Banco Central 13.5 7.3 18.4 9.0 13.9 12.3
Resto del sistema financiero 10.8 0.2 9.9 0.2 8.0 0.3
Resto del sector pdblico 2.8 0.3 0.0 0.1 0.0 0.2
3.-Renegociaciones corrientes 2/ 149.5 85.0 143.3 93.5 54.6 20.1
Gobierno Central 138.4 80.6 125.1 87.7 30.3 20.0
Banco Central 10.6 4.4 17.0 5.7 24.3 0.1
Resto del sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto del sector publico 0.5 0.0 1.2 0.1 0.0 0.0
4.-Mora corriente (1-2-3 ) 11.3 1.2 9.6 0.8 71 0.4
Gobierno Central 10.8 1.2 9.1 0.8 6.6 0.4
Banco Central 0.5 0.0 0.5 0.0 0.5 0.0
Resto del sistema financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto del sector pUblico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p/: Preliminar
1/: No incluye intereses sobre saldos moratorios
2/: Alivio HIPC y adicional .
Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos-BCN
L
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Evolucién del sistema financiero
e

Evolucién del sistema financiero

En 2005 se observé una desaceleracién del sector financiero,
el cual se habia mantenido como el sector de mayor dinamismo
en los Ultimos afos, debido a los menores rendimientos
obtenidos por sus activos. Sin embargo, se observé una mayor
intermediacién financiera, que se reflejé en un crecimiento del
crédito con respecto al PIB.

A diciembre de 2005, el sistema financiero nicaragiense
contaba con siete  bancos comerciales y dos empresas
financieras, con una red nacional de 249 sucursales y
ventanillas, de las cuales 227 pertenecen a bancos comerciales
y 22 corresponden a financieras. Es relevante mencionar que
el 50 por ciento de estas oficinas se ubican en Managua. En
este afo, el Banco Caley Dagnall cesé operaciones en marzo de
2005, y sus activos y pasivos fueron adquiridos por el Banpro en
una negociacién privada. Adicionalmente, Financiera Procredit
se transformé en banco a partir de octubre del mismo afo.

Estas entidades financieras cuentan con un personal de
5,176 permanentes, elevando en este afo su némina en 570.
Para la prestacién de sus servicios, ampliaron su cobertura
territorial en 41 oficinas. Al mismo tiempo, adicionaron 53
unidades a su red de cajeros automdticos, con el propésito de

Grafico V1 - 1 seguir modernizandose.

Evolucién tecnolégica

Empleados por cajero Adicionalmente la difusién del uso de la Internet permite
= agilizar una serie de transacciones, tales como el pago de
278 tarjetas de crédito, transferencias entre cuentas del mismo banco

y transferencias al exterior, entre otras. Con la incorporacién de
este fipo de tecnologia, se proporcionan servicios ininterrumpidos
las 24 horas del dia.

31.4
Empleados por sucursal

20.4 221 20.8

Activos del sistema financiero

Dic-03 Dic-04 Dic-05 Los activos totales, a diciembre de 2005, ascendieron a
Fuente: Gerencia Financiera - BCN y SIBOIF 45,825.9 millones de cérdobas (equivalentes a US$2,672.8
millones) lo que representa un crecimiento anual de 16.8 por
ciento. Dicho incremento superé la tasa de inflacién anual
de 9.6 por ciento. Los activos del sistema financiero equivalen
a 55.8 por ciento del producto interno bruto (PIB) nominal,
incrementando su participacién en 1.4 puntos porcentuales con
respecto al afo anterior.

Una de las caracteristicas que prevalece en el sistema

financiero, es su alto grado de concentracién, dado que el 29
por ciento de los activos totales pertenecen a una institucién

159

- Informe anual 2005
Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\LDJE AB(C)L/.\[\J-,OE

nriquebolano



CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

Grdfico VI - 2
Indice Herfindahl-Hirschman
(con base en los activos totales)

1,982
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1,876
Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05
Fuente: Gerencia Financiera - BCN
Grafico VI - 3
Rendimiento de inversiones
(porcentaje)
13
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10.1
9
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Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Fe8] Banco Central de Nicaragua

financiera, mientras que el 71 por ciento al resto de entidades.
Al mismo tiempo, el Indice Herfindahl-Hirschman3/ alcanzé un

nivel de 1,982 en diciembre de 2005 (en diciembre de 2004 fue

1,918), lo que confirma la alta concentracién del mercado.

Las inversiones del sistema financiero totalizaron 11,669.4
millones de cérdobas, incrementdndose 3.3 por ciento con
respecto al afo anterior. Estas inversiones obtuvieron un
rendimiento promedio ponderado de 10.1 por ciento, mostrando
una caida de 3.2 puntos porcentuales (en diciembre de 2004 fue
13.3 por ciento).

Tabla VI - 1

Sistema financiero: activos totales
(millones de cérdobas)

Participacién % Variacién %
Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-03/04 Dic-04/05
Activo Total 33,431.6 39,230.5 45,825.9 100.0 100.0 100.0 17.3 16.8
Disponibilidades 7,054.8 8,081.5 8,643.9 21.1 20.6 189 14.6 7.0
Inversiones 10,749.5 11,301.4 11,669.4 32.2 28.8 255 5.1 3.3
Cartera neta 13,757.6 17,6942 23,090.8 412 451 50.4 28.6 30.5
Otros 1,869.7 2,153.4  2,421.8 5.6 543 53 15.2 12.5

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF

El descenso en los rendimientos de las inversiones se explica
en parte por una recomposicién en su portafolio de inversiones,
de letras y bonos del Banco Central hacia valores del gobierno e
inversiones en el exterior. La redencién neta de letras y bonos del
Banco Central fue de 859.0 millones de cérdobas, recursos que
fueron reinvertidos en valores del gobiemno central (BPI) y titulos
publicos de otros paises por 781.8 y 168.3 millones de cérdobas,
respectivamente. Adicionalmente, colocaron 489.5 millones de
cérdobas en depdsitos a plazo en instituciones financieras del
exterior. Cabe mencionar que estas inversiones presentaron tasas
de rendimientos menores a la de los titulos redimidos.

La cartera bruta ascendié a 24,027.0 millones de cérdobas,
con un aumento anual de 30.2 por ciento. Con este monto se
han financiado un total de 750,351 créditos, de los cuales el 58.7
por ciento son en cérdobas y el 41.3 por ciento en délares. El
saldo anterior se encuentra concentrado en los siguientes sectores:
comercial (28.4%), tarjetas de crédito (14.6%), personal (13.7%),
vivienda (13.0%), agricola (11.2%), industrial (10.3%), entre otros.
El sector de consumo (tarjetas de crédito y personal) representé el
28.3 por ciento de la cartera de créditos.

3/: El Indice Herfindahl-Hirschman se calcula sumando los cuadrados de las
participaciones de mercado de cada firma. Para fines de regulacién monopdlica, en
los Estados Unidos se considera que un nivel del IHH mayor a 1800 refleja un mercado
concentrado, en cuyo caso las fusiones se analizan con mucho detenimiento.
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Grdfico VI - 4 A Dicha cartera, al cierre de 2005, mostré un incremento
Estructura de cartera de créditos . ., .,
(porcentae) en su grado de dolarizacién, que ascendid a 84.5 por

I Comercial MPersonol M Agricola Ml Ganadero ciento, 0.7 puntos porcentuales por encima del afio anterior.
W industrial ~ MlViviendo  WT. Credito [l Otros Adicionalmente, existen dos instituciones que presentan una

6.1 6.9 55 cartera 100 por ciento dolarizada.
162 14.8 146
13.0 . L
:?: 124 os En cuanto a los desembolsos y recuperaciones de crédito del
: 105 :

2.0 2.4 33 sistema financiero, durante el 2005, los desembolsos alcanzaron
12. 11.2 ] i
131 5 un monto de 18,878.3 millones de cérdobas. En tanto que las
13.1 11.8 13.7 . . ~ . .
: recuperaciones del mismo afio ascendieron a 16,253.7 millones

253 288 28.4 de cérdobas, con los cuales se obtuvo un desembolso neto de
2,624 .6 millones de cérdobas.

Dic-03 Dic-04 Dic-05
Fuente: Gerencia Financiera - BCN Los desembolsos al sector productivo (agricola, ganadero e
industrial) totalizaron 4,956.9 millones de cérdobas, en 2004
3,790.4 millones de cérdobas. Esto significé un incremento de
1,166.5 millones de cérdobas en este sector.
Tabla VI - 2
Sistema financiero: desembolsos y recuperaciones
(millones de cérdobas)
Dic-03 Dic-04 Dic-05
Desembolsos 11,796.6 14,946.0 18,878.3
Comercial 5,152.2 7,050.5 8,065.6
Personal 2,903.7 4,103.7 5,855.8
Industrial 2,195.2 2,188.3 2,662.4
Agricola 1,246.4 1,165.1 1,478.4
Ganadero 299.0 437.0 816.1
Grfico VI - 5 Peq. empresa 0.0 1.4 0.0

Sistema financiero: activos productivos y activos totales
(millones de cérdobas)

M Activos Productivos 45,826 Recuperaciones 9,529.7 11,923.3 16,253.7
M Activos Totales

39,231 Comercial 3,860.0 5,608.4 7,452.8
Personal 2,342.7 3,231.7 4,955.9

33,432
Industrial 1,778.5 1,882.5 2,290.0
25,999 Agricola 1,355.0 962.1 1,218.4
Ganadero 188.0 237.3 335.9
Peq. empresa 5.6 1.4 0.8
Neto 2,266.9 3,022.7 2,624.6
Dic-03 Dic-04 Dic-05 Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Fuente: Gerencia Financiera - BCN

El plazo promedio de contratacién de los créditos fue de 38.2
meses, superior en 2.0 meses al plazo observado a diciembre de
2004. Por otro lado, el 80.7 por ciento de los créditos en ambas
monedas se colocd en Managua (83.0 por ciento en 2004). En
cuanto a la relacién de concentracién de los créditos, el 20 por
ciento de las cuentas representaron el 67.9 por ciento de los
créditos totales.
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CAPITULO VI

Grafico VI - 6
Sistema financiero: cartera en mora por sector a diciembre
(porcentaje)

0.84
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Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Grafico VI - 7
Depésitos por modalidad
(millones de cérdobas)
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Los activos productivos que comprenden la cartera corriente,
inversiones (femporales y permanentes) y depésitos en el exterior,
representaron el 79.4 por ciento de los activos totales. Con
respecto al afio anterior la participacién de estos activos aumentd
0.7 puntos porcentuales. Dentro de éstos, la cartera de créditos
corrientes representd 64.7 por ciento, mientras que las inversiones
y depdsitos en el exterior significaron 32.1 y 3.2 por ciento,
respectivamente.

Por otra parte, la cartera vencida ascendié a 499.5 millones
de cérdobas (C$397.0 millones en 2004). Al mismo tiempo, el
sistema financiero registré provisiones para cartera de créditos por
936.3 millones de cérdobas que equivale a una cobertura sobre
cartera vencida de 1.9 veces.

En este contexto, el indicador de cartera en mora sobre cartera
bruta descendié a 2.1 por ciento (2.2% en 2004). El sector de
tarjeta de crédito presenté la participacién mds alta con 0.8 por
ciento del total de la cartera bruta, seguido por el comercial con
0.4 por ciento.

Tabla VI - 3
Sistema financiero: cartera de riesgo sobre cartera bruta
(porcentaje)

Dic-03 Dic-04 Dic-05
Comercial 2.5 1.9 1.8
Agricola 6.7 4.7 3.3
Ganadero 0.2 0.1 0.1
Industrial 1.4 1.0 0.6
Vivienda 0.2 0.2 0.2
Personal 0.7 0.4 0.3
Tarjeta de crédito 0.9 0.9 0.8
Otros 0.1 0.2 0.1
Total 12.7 9.3 7.2

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF

La relaciéon de cartera de riesgo sobre la cartera bruta fue 7.2
por ciento, inferior al 9.3 por ciento que alcanzé en diciembre
2004. Dentro de este indicador resalta la cartera agricola, que
mantiene la participacién mds alta con 3.3 por ciento, donde los
mayores saldos reestructurados corresponden al rubro del café.
En este orden, le siguen la cartera comercial y tarjeta de crédito
con 1.8y 0.8, respectivamente.

La calificacién de la cartera del sistema financiero nicaragiense
mostré que un 93.7 por ciento de los créditos estdn clasificados
como de bajo riesgo, es decir, créditos dentro de las categorias
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A y B. Este dato confirma un cambio positivo de 1.5 puntos
porcentuales (en diciembre de 2004 present6 92.2 por
ciento).

Tabla VI - 4
Sistema financiero: calificacién de la cartera
(porcentaje)

Dic-03 Dic-04 Dic-05
A 81.2 84.9 88.6
B 10.0 7.3 5.1
C 6.0 4.9 3.7
D 1.3 1.4 1.7
E 1.5 1.5 0.9

Fuente: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Pasivos del sistema financiero

Los pasivos totales del sistema financiero ascendieron a
41,634.9 millones de cérdobas (equivalentes a US$2,428.3
millones), lo que significé un crecimiento anual del 16.7 por
ciento.

De los pasivos totales, 84.6 por ciento corresponde a
depésitos del publico en moneda nacional y extranjera, bajando
su participacién en 2.7 puntos porcentuales en comparacién a
diciembre de 2004. Asimismo, las obligaciones con el FNI y
ofras instituciones representaron 12.3 por ciento de estos pasivos,
con un aumento de 2.9 puntos porcentuales. Por otro lado, los
depésitos del publico y las obligaciones con otras instituciones
crecieron en 13.1 y 53.3 por ciento, respectivamente.

Los depdsitos del piblico sumaron 35,238.4 millones de
cérdobas en 2005, los cuales tienen la siguiente distribucién:
depésitos de ahorro (37.0%), a plazo (36.7%), a la vista (16.3%)
y otros (9.9%). Cabe destacar que los depésitos de ahorro
disminuyeron 1.5 puntos porcentuales, 2.1 los depdsitos a plazo
bajaron, mientras que los depésitos a la vista aumentaron 1.7
puntos, y los otros depdsitos 1.9 puntos.

Tabla Vvl -5
Sistema financiero: pasivos totales
(millones de cérdobas)

Participacion % Variacién %

Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-03/04 Dic-04/05

Pasivo Total 30,837.8 35,675.5 41,6349 100.0 100.0 100.0 15.7 16.7

Depésitos del Publico 26,708.3 31,1559 35,2384 86.6 873 84.4 16.7 13.1

Obligac. con FNI y otros 3,017.6  3,340.1 5,121.6 9.8 9.4 12.3 10.7 5883

Otros Pasivos 1,111.8 1,179.5 1,274.9 3.6 &3 3.1 6.1 8.1

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF
c Informe anual 2005
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CAPITULO VI Evolucién del sistema financiero

En este orden, los depdsitos en délares siguen ocupando un
lugar preferente, ya que 38.5 por ciento de los nuevos depdsitos
fueron constituidos en ddlares, representando 68.1 por ciento de
los depdsitos totales. Sin embargo, su participacién disminuyé 0.8
puntos porcentuales con respecto a diciembre de 2004.

En relacién con la concentracién de depésitos por nimero de
cuentas, el 20 por ciento de las cuentas representaron el 90.0 por

Grafico VI - 8 ciento de los depdsitos totales. El plazo promedio de contratacién

Sistema financiero: deuda externa , . .

(millones de cérdobas) de los depésitos fue 14.3 meses, superior en 1.0 mes al plazo
627

observado el afio anterior.

I Llargo Plazo M Corfo Plazo Deuda externa
™ 389 y

Los préstamos con el exterior totalizaron 3,455.6 millones de
cérdobas (equivalentes a US$201.5 millones), aumentando 91.8
por ciento con respecto a diciembre de 2004. De esta suma, los
préstamos a corto plazo (C$626.8 millones) representaron 18.1
por ciento, mientras que la deuda a largo plazo (C$2,828.9
millones) significé 81.9 por ciento. Este fuerte incremento se
debe en parte a que los principales acreedores externos, tales
como el BCIE, aumentaron las lineas de créditos y préstamos
a la banca comercial nicaragiense. Adicionalmente, la banca
Grafico VI - 9 comercial ha mejorado su calificacién de riesgo, a tal punto que
E;‘ier::;‘;;‘;('e)de fasas algunos bancos han obtenido mejores calificaciones, realizadas
Tasa activa por FitchRatings. Esta calificacién es determinante para calcular
162 la prima que deberd aportarse al FOGADE, de manera que una

15 5, buena calificacién implica un menor aporte por este concepto.

Dic-03 Dic-04 Dic-05
Fuente: SIBOIF

20

10 Morgen de infermediacién Tasa de interés activa y pasiva implicita

3.1 La tasa de interés activa en el mercado local mostré una leve
Tasa pasiva cafda al ubicarse en diciembre de 2005 en 16.2 por ciento,
D03 Mor  Jon  Sep D04 Mar  Jun  Sep  DOS disminuyendo 0.8 puntos porcentuales con respecto a diciembre
Fuente: Gerencia Financiera - BCN de 2004; mientras, la tasa de interés pasiva por obligaciones con
el publico decrecié a 3.1 por ciento (0.5 puntos porcentuales
menor). Como resultado, el margen de intermediacion se ubicé en
13.1 por ciento a diciembre de 2005, inferior al 13.4 por ciento

0

Gréfico VI - 10

Calce de moneda a diciembre de 2005 obtenido en diciembre de 2004.
(porcentaje)
Il Moneda nacional [l Moneda extranjera C0|Ce de monedCl

100

B4 El sistema financiero nicaragiense siguié presentando cierto
nivel de vulnerabilidad con respecto al calce de moneda. A
diciembre 2005, se presenta una posicién corta en moneda
extranjera y larga en moneda nacional, lo que conllevé a un
descalce significativo de monedas, y generé una exposicién
relativa del patrimonio ante cambios en la variable mencionada.
Esto, debido a que el endeudamiento en moneda extranjera es
superior a las colocaciones en esta moneda.
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Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF
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Fuentes y usos

Durante el afo 2005, 61.2 por ciento de los recursos del
sistema financiero nicaragiense se obtuvo de los depdsitos del
publico (C$4,082.5 millones), que 9.5 por ciento procedié del
patrimonio (C$636.0 millones), y el resto de otras fuentes de
financiamiento. De estos recursos, el 80.9 por ciento se destin
a incrementar la cartera de crédito (C$5,396.6 millones), un
5.5 por ciento en inversiones temporales (C$212.0 millones) y
permanentes (C$156.0 millones), y 13.6 por ciento en bienes de

Tabla VI - 6
Sistema financiero: fuentes y usos
(millones de cérdobas)

Dic-03/04 Dic-04/05

Fuentes Usos Fuentes Usos
ACTIVO TOTAL
Disponibilidades 1,026.7 562.4
Inversiones temporales 86.1 212.0
Inversiones permanentes 465.8 156.0
Cartera de créditos neta 3,936.6 5,396.6
Intereses y comis. x cobrar s/cartera 15.3 66.5
Otras cuentras por cobrar 36.6 90.6
Bienes de uso 239.8 69.2
Otros activos 65.2 42.1
PASIVO TOTAL
Depésitos totales 4,447.6 4,082.5
Otras obligaciones c/el piblico 29.5 61.6
Obligaciones con instituciones 322.5 1,781.4
Obligaciones con el BCN 1.6 12.7
Otras ctas. por pagar y provisiones 141.5 119.4
Otros pasivos 46.8 37.6
Oblig. subord. conv. en capital 4.1 12.7
PATRIMONIO 961.2 636.0

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF

uso (C$69.2 millones) y disponibilidades (C$562.4 millones).
Patrimonio

El patrimonio del sistema financiero nicaragiense sumé
4,191.0 millones de cérdobas (equivalentes a US$244 .4
millones) con un crecimiento anual de 17.9 por ciento. Las
utilidades netas ascendieron a 1,116.2 millones de cérdobas,
lo que representé un aumento de 6.6 puntos porcentuales.
Igualmente, se realizé una capitalizacién de 112.9 millones
de cérdobas y se pagaron dividendos por 329.2 millones de
cérdobas.

Rentabilidad

La rentabilidad sobre activos totales, ROA (resultado neto/
activos totales promedio), del sistema financiero nacional fue
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Gréfico VI - 11
Rentabilidad: ROA y ROE
(porcentaje)
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Gréfico VI - 12
Sistema financiero: drbol de rentabilidad 2004-2005
Por Credito
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Gréfico VI - 13
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(porcentaje)
10.5
10
8 Margen financiero total
6
4.7
4
Margen total de equilibrio
2
0
D03 Mar  Jun Sep D04  Mar  Jun Sep D05

Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Ife¥e] Banco Central de Nicaragua

Evolucién del sistema financiero

de 2.6 por ciento, presentando una disminucién de 0.2 puntos
porcentuales, con respecto al afo pasado. La rentabilidad sobre
patrimonio, ROE (resultado neto/patrimonio promedio), mostréd
una caida de 5.5 puntos porcentuales, ubicandose en 29.4 por
ciento. La rentabilidad del sistema financiero disminuyd, con
respecto a periodos anteriores, debido a menores tasas de interés
devengadas por sus inversiones (titulos del Estado y BCN).

El &rbol de rentabilidad mostré que el menor rendimiento del
sistema (13.2%), con respecto a 2004, fue menor en 0.6 puntos
porcentuales debido a un menor rendimiento financiero, motivado
por menores ingresos en las inversiones.

El costo total se ubicd en 10.6 por ciento, menor en 0.3 puntos
porcentuales con respecto a 2004. Esta reduccion fue producto
de un menor costo financiero, el cual se ubicé en 3.2 por ciento
(3.6 por ciento en 2004), ¢ltimo que se redujo debido a un menor
costo financiero de los depésitos a plazo, producto de la caida
en las tasas pasivas durante el afo. Adicionalmente, la reforma
a la ley del FOGADE disminuyé el costo total en 0.3 puntos
porcentuales, con respecto a 2004.

Por otro lado, el sistema financiero nacional obtuvo un margen
financiero de 10.5 por ciento, declinando 0.6 puntos porcentuales
con respecto a diciembre de 2004. Este margen financiero superé
al margen de equilibrio de 4.7 por ciento, el cual bajé 0.7 puntos
porcentuales en el Gltimo afo.

Tabla VI - 7
Estado de resultados
(como proporcién de los activos totales medios)

Dic-03 Dic-04 Dic-05
Ingresos financieros 11.2 11.6 10.9
Egresos financieros 4.6 3.6 3.2
Margen de intermediacién 6.6 8.1 7.7
Ingreso neto por comisiones 1.6 1.6 1.7
Ingreso neto por ajuste monetario 0.2 0.3 0.3
Otros ingresos operativos netos -0.0 0.0 0.2
Margen ordinario 8.5 10.0 9.9
Gastos de administracién 4.5 5.1 5.2
Aporte a la SIBOIF 0.1 0.1 0.1
Aporte al FOGADE 0.6 0.6 0.3
Margen operativo 3.3 4.2 4.3
Otros ingresos netos 0.2 0.2 0.1
Provisién neta -0.9 -1.0 -1.2
Utilidades antes del IR 2.5 3.4 3.2
Impuesto sobre la renta 0.4 0.6 0.6
Impuesto extraordinario 0.0 0.0 0.0
Utilidad neta del periodo 2.1 2.8 2.6
Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF
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Gastos de administracién / activos totales promedio
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Solvencia
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La razén de eficiencia administrativa (gastos administrativos/
activos totales promedio) se ubicé en 5.2 por ciento, presentando
un leve deterioro de 0.1 por ciento (5.1% en 2004). Esto fue
causado por mayores gastos de administracién, 18.5 por ciento
mayor con relacién a diciembre de 2004. Los rubros con mayor
crecimiento fueron: gastos por servicios externos (23.6%), gastos
de transportes y comunicaciones (23.2%), sueldos y beneficios al
personal (20.3%), y gastos de infraestructura (17.8%).

Solvencia

La adecuacién de capital a diciembre de 2005 fue 13.6 por
ciento, que mostrd una disminucién de 0.7 puntos porcentuales,
en relacién con el afo anterior. Esto se explica en parte por la
normativa de adecuacién de capital (Resolucién CD-SIBOIF-
272-3-DIC3-2003) que establece que, a diciembre de 2005, se
incluirfa como parte de los activos de riesgo el 100 por ciento
del monto nocional de activos con riesgo cambiario.

La cobertura patrimonial por cartera vencida disminuyé en
0.3 puntos porcentuales al ubicarse en -10.4 por ciento (-10.7%
en diciembre 2004), como resultado del aumento de la cartera
vencida en 25.8 por ciento, mientras que las provisiones subieron
en 23.2 por ciento. Con respecto a la exposicién patrimonial
por cartera en riesgo, ésta mejoré 9.3 puntos porcentuales
situdndose en 19.0 por ciento (28.3% en diciembre 2004), lo
cual se debe a la significativa mejora de la cartera en riesgo, y al
aumento de las provisiones.

Liquidez

Los activos liquidos, definidos como las disponibilidades en
moneda nacional y extranjera, alcanzaron 18.9 por ciento del
total de activos, presentando una disminucién de 1.7 puntos
porcentuales (20.6% en el 2004). Adicionalmente, la relacién
de préstamos totales a depésitos totales se incrementd 9.0
puntos porcentuales al ubicarse en 68.2, debido a que los
préstamos totales aumentaron en 30.2 por ciento, mientras que
los depdsitos totales subieron en 13.1 por ciento. Los bancos
comerciales aumentaron su liquidez por la cancelacion de
algunas inversiones, lo que facilité la colocacién de parte de
estos recursos en cartera de créditos.

El sistema financiero nacional cumplié, en ambas monedas,
con el encaje requerido de 16.25 por ciento. El encaje efectivo
en moneda nacional de la Gltima semana de diciembre de 2005
fue 18.9 por ciento (19.5 % en diciembre de 2004), mientras que
en moneda extranjera fue 17.4 por ciento (17.8 % en diciembre
de 2004). El encaje promedio del afio en moneda nacional fue
de 19.2 por ciento, y en moneda extranjera de 17.3 por ciento.
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En conclusién, el sistema financiero nicaragiense continud

Grafico VI - 17 presentando un alto grado de concentracion. De igual forma,

Sistema financiero: encaje legal del sistema en 2005 . . tand rici . | ,

(porcentaie) prosigue incrementando su participacion en la economia
23 nicaraglense.

21 A pesar de que el rendimiento de las inversiones disminuyé

considerablemente, la banca nicaragiense se mantiene como
una de las mas rentables en la regién centroamericana. Ademds,
la liquidez del sistema financiero permitié que las operaciones

17 163 Tinancieras se realizaran sin ningtn problema.
1550 Vor o Sep 005 Finalmente, los indices de cartera y adecuacién de capital
Fuente: Gerencia Financiera - BCN indican que el sistema financiero es sélido y estable. Por un lado,

la cartera de crédito mantiene una alta calificacién, y por otra
parte, la nueva adecuacién de capital disminuye la vulnerabilidad
del sistema financiero.
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Tabla VI - 8
Sistema financiero: indicadores estructurales y de comportamiento
(millones de cérdobas)

2003 2004 2005
Estructura del mercado bancario
Instituciones 9 10 9
Bancos comerciales 6 7 7
Empresas financieras 3 3 2
Sucursales 196 208 249
Bancos comerciales 169 172 227
Empresas financieras 27 36 22
Empleados 4,008 4,606 5176
Bancos comerciales 3,634 4,137 4,884
Empresas financieras 374 469 292
Activos totales (en millones de cérdobas) 33,431.6  39,230.5 45,825.9
Bancos comerciales 32,356.2 37,366.0 44,197.9
Empresas financieras 1,075.4 1,864.5 1,627.9
Activos totales del sistema bancario (porcentaje del PIB) 54.0 54.7 55.8
Concentracion de mercado
Bancos que al menos representan:
25 por ciento de los activos totales 1 1 1
75 por ciento de los activos tofales 8 9 8
Indice de Herfindahl-Hirschman 1,928 1,918 1,982
Dolarizacion e indicadores de riesgo cambiario
Activos en M.E. / activos totales 52.5 56.7 61.4
Depésitos en M.E. / depésitos totales 69.7 68.9 68.1
Depositos en M.E. / reservas internacionales brutas del BCN 237.5 196.2 191.7
Créditos en M.E. / créditos totales 82.8 83.8 84.5
Depositos en M.E. / activos en M.E. 106.1 96.6 85.3
Disponibilidades en M.E. / obligaciones a la vista en M.E. 1421 142.4 113.0
Solvencia y calidad de activos
Adecuacion de capital 14.2 14.3 13.6
Credito al sector privado como proporcion del PIB 22.6 26.5 28.6
Cartera vencida / cartera total 2.7 2.2 2.1
Cobertura de provisiones:
Provisiones / carfera fotal 4.6 4.1 3.9
Provisiones / cartera vencida 171.1 191.5 187.4
Préstamos hipotecarios / cartera total 10.4 12.4 13.0
Eficiencia y rentabilidad 1/
Gastos de administracion / activos totales promedio 4.5 51 5.2
Gastos de administracion / margen de intermediacion bruto 66.1 63.6 67.7
Ganancias por empleado (en miles de délares de EE.UU.) 12.3 16.1 15.5
Resultados (antes de impuestos) / patrimonio promedio 32.1 39.4 35.4
Resultados (antes de impuestos) / activos totales promedio 2.3 3.2 3.1
Liquidez
Préstamos / depoésitos 54.0 59.2 68.2
Disponibilidades / depésitos 26.4 25.9 24.5

Fuente: Gerencia Financiera - BCN
1/: Los resultados se refieren a utilidades antes de impuestos y no incluyen ingresos extraordinarios
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Tabla VI - 9

Sistema financiero: balance general
(millones de cérdobas)

Diferencia  Variacién

Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-04/05 Dic-04/05
ACTIVO TOTAL 33,431.6 39,230.5 45,825.9 6,595.3 16.8%
Disponibilidades 7,054.8 8,081.5 8,643.9 562.4 7.0%
Moneda nacional 2,028.5 2,306.6 2,590.1 283.5 12.3%
Moneda extranjera 5,026.4 5,774.9 6,053.8 278.9 4.8%
Inversiones temporales 1,709.7 1,795.8 2,007.9 212.0 11.8%
Inversiones permanentes 9,039.8 9,505.5 9,661.6 156.0 1.6%
Cartera de créditos neta 13,757.6 17,694.2 23,090.8 5,396.6 30.5%
Cartera de créditos bruta 14,417.9 18,454.3 24,027.0 5,572.7 30.2%
Créditos corrientes 14,032.1 18,057.4 23,527.5 5,470.1 30.3%
Créditos vencidos 385.9 397.0 499.5 102.6 25.8%
Provisién para carterea de créditos -660.4 -760.1 -936.3 -176.1 23.2%
Intereses y comis. x cobrar s/cartera 306.7 322.0 388.5 66.5 20.7%
Oftras cuentras por cobrar 218.0 181.4 272.0 90.6 49.9%
Bienes de uso 930.2 1,170.0 1,239.2 69.2 5.9%
Oftros activos 414.7 480.0 522.0 42.1 8.8%
PASIVO TOTAL 30,837.8 35,675.5 41,634.9 5,959.4 16.7%
Depésitos totales 26,708.3 31,155.9 35,238.4 4,082.5 13.1%
Depésitos en cérdobas 8,082.2 9,681.3 11,246.3 1,565.0 16.2%
Depésitos en délares 18,626.1 21,474.6 23,992.1 2,517.5 11.7%
Otras obligaciones c/el piblico 545.3 515.8 454.2 -61.6 -11.9%
Obligaci con instituci 3,017.6 3,340.1 5,121.6 1,781.4 53.3%
Obligaciones con el BCN 24 0.8 13.5 12.7 1668.2%
Otras ctas. por pagar y provisiones 343.0 484.5 604.0 119.4 24.6%
Otros pasivos 141.0 94.2 131.8 37.6 40.0%
Oblig. subord. conv. en capital 80.2 84.2 ns5 -12.7 -15.1%
PATRIMONIO 2,593.8 3,555.0 4,191.0 636.0 17.9%
Capital social 1,267.9 1,572.2 1,566.2 -6.0 -0.4%
Aportes pafrimoniales no capit. 3.1 58.4 30.0 -28.4 -48.7%
Ajustes al patrimonio 16.0 128.2 21.9 -106.3 -82.9%
Reservas patrimoniales 277.8 375.0 533.6 158.6 42.3%
Result. acum. ejer. anteriores 345.4 374.1 923.1 549.0 146.7%
Resultado del periodo 683.6 1,047.2 1,116.2 549.0 6.6%

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF

Tabla VI - 10

Sistema financiero: estado de resultados
(millones de cérdobas)

Die03 Dictod Dielos Di.ferem:ia V::riu:ién

Dic-04/05 Dic-04/05

Ingresos financieros 3,571.0 4,287.3 4,661.5 374.2 8.7%
Egresos financieros 1,466.5 1,319.6 1,357.5 37.9 2.9%
Margen de intermediacion 2,104.5 2,967.7 3,304.0 336.3 11.3%
Ingreso neto por comisiones 519.6 593.6 750.7 157.2 26.5%
Ingreso neto por ajuste monetario 79.5 101.4 124.7 23.3 23.0%
Otros ingresos operativos netos -3.5 12.1 82.8 70.7 581.9%
Margen ordinario 2,700.2 3,674.8 4,262.3 587.5 16.0%
Gastos de administracion 1,443.2 1,887.9 2,237.3 349.4 18.5%
Cuotas a la SIBOIF 30.8 38.1 42.3 4.2 11.0%
Cuotas al FOGADE 188.7 2115 128.7 -82.7 -39.1%
Margen operativo 1,037.6 1,537.3 1,854.0 316.7 20.6%
Otros ingresos nefos estraordinarios 55.9 68.4 48.1 -20.3 -29.6%
Provisién neta -290.9 -354.6 -510.7 -156.2 44.0%
Utilidades antes del IR 802.5 1,251.1 1,391.4 140.3 11.2%
Impuesto sobre la renta 1121 204.0 275.1 71.2 34.9%
Impuesto extraordinario 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0%
Utilidad neta del periodo 690.3 1,047.2 1,116.2 69.1 6.6%

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF
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Evolucion del sector de seguros

La industria de seguros de Nicaragua en 2005 consté de
cinco empresas aseguradoras, de las cuales cuatro son empresas
privadas y una de ellas es un ente auténomo gubernamental. El
sector asegurador provee sus servicios a través de 15 agencias,
de las cuales 6 operan en Managua, 4 en la regién norte, 3 en
la regién de occidente, 1 en la regién sur, y 1 en la regién central
del pais. Adicionalmente, existen 48 sociedades de corretaje y
agencias de seguros autorizadas, y 17 corredores individuales
autorizados.

Tabla VI - 11
Aseguradoras de Nicaragua Grupo Financiero
INISER Ente auténomo gubernamental
Seguros América, S.A. Grupo Financiero BAC
Seguros Centroamérica, S.A. Grupo LAFISE, S.A.
Metropolitana, S.A. Grupo Financiero BDF
Seguros del Pacffico, S.A. Grupo Financiero UNO
Fuente: SIBOIF
Activos
Grafico VI-18 El sector asegurador conté con un total de activos de 1,662.0
Estructura de inversiones millones de cérdobas, los que crecieron a una tasa de 21.1 por
(participacién porcentual) . N ) X
ciento respecto a diciembre de 2004. El saldo final de activos
X X Préstamos , . ..
Otras veenes y descuenos representé el 2.0 por ciento del PIB y su tasa de crecimiento fue
o Bi . .7
e mayor a la tasa de inflacién.

Los activos de las empresas aseguradoras se componen
mayormente de inversiones, las que representaron el 59.5 por
ciento (C$989.4 millones). Las primas por cobrar equivalieron
al 14.3 por ciento (C$238.2 millones), mientras que las reservas
a cargo de reaseguradores y reafianzadores alcanzaron el 9.3

- por ciento (C$156.4 millones).
oS ores Depésitos a plazo Las inversiones en valores finalizaron en 424.2 millones
de cérdobas, mostrando un crecimiento de 78.5 por ciento
Fuente: SIEOIF con respecto a 2004 (C$186.6 millones). De estos, 204.9

millones de cérdobas fueron invertidos en letras y bonos del
BCN y del gobierno; mientras que 159.6 millones de cérdobas
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CAPITULO VI

Gradfico VI-19
Estructura de reservas técnicas y matemdticas
(participacién porcentual)

Riesgos catastréficos de
primas de retencién Vida

|

Siniestros pendientes  0.4% Dafos

Previsién

primas
retencién

7%

Accidentes y
enfermedades

Fianzas

Fuente: SIBOIF
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fueron invertidos en empresas privadas y bancos extranjeros. Las
inversiones en depdsitos a plazo representaron 46.5 por ciento
(C$459.9 millones), y crecieron a una tasa de 4.5 por cienfo con
respecto a 2004.

Las primas por cobrar fue la segunda partida de activos de
mayor relevancia, al totalizar 238.2 millones de cérdobas, y mayor
en 9.2 por ciento con respecto a diciembre a 2004. Las primas
por cobrar en accidentes y enfermedades crecieron en 55.3 por
ciento, alcanzando un saldo de 31.0 millones de cérdobas. La
rama de dafos obtuvo el mayor saldo de primas por cobrar, con
187.1 millones de cérdobas; sin embargo, éstas decrecieron en
0.7 por ciento con respecto al afio 2004. Los restantes 36.2
millones de cérdobas de primas por cobrar se distribuyeron entre
las ramas de vida y fianzas. El total reservado para primas por
cobrar fue de 16.0 millones de cérdobas.

Las reservas a cargo de reaseguradores y reafianzadores
presentaron un saldo final de 156.4 millones de cérdobas, mayor
en un 9.8 por ciento al saldo a 2004, y se concentraron 146.0
millones de cérdobas en reservas para siniestros pendientes, a
cargo de reaseguradores.

Pasivos

Los pasivos totalizaron 1,359.7 millones de cérdobas a
diciembre. A esta fecha, las reservas técnicas y matemdticas4/
representaron 71.5 por ciento del total de pasivos, sumando
un total de 972.4 millones de cérdobas, consistentes con un
crecimiento anual de 15.2 por ciento.

Las reservas para seguros de dafos tienen la mayor
participacién (24.1%), equivalente a 233.9 millones de cérdobas,
con un crecimiento de 7.0 por ciento con respecto al afio anterior.
Las reservas de vida representaron el 21.0 por ciento del total
de reservas técnicas y matemdticas4/ (C$204.0 millones), con
un crecimiento anual de 31.6 por ciento. Adicionalmente, las
reservas para siniestros pendientes crecieron 17.7 por ciento
respecto al afo 2004, alcanzando un saldo de 232.9 millones de
cérdobas, al finalizar 2005.

Patrimonio

Las empresas del sector asegurador mostraron un saldo de
patrimonio de 302.2 millones de cérdobas. Lo anterior representa
un incremento de 17.8 por ciento respecto a 2004, debido a la
retencién de utilidades, las cuales pasaron de 28.4 millones de
cérdobas en diciembre de 2004, a 51.8 millones de cérdobas

Digitalizado por: 7
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Grafico VI-20
Crecimiento del patrimonio

(millones de cérdobas) 302

256
231

Dic-03 Dic-04 Dic-05
Fuente: SIBOIF

Grdfico VI-21

Ingresos totales y de primas netas
(millones de cérdobas)

Bl Primas netas

1,930
I Ingresos totales

1,449

Dic 03 Dic 04 Dic 05
Fuente: SIBOIF

Grafico VI-22
Estructura de ingresos de primas netas
(participacién porcentual)
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Tabla VI -12
Reservas técnicas y matemdéticas
(millones de cérdobas)

2003 2004 2005

Reservas 747.5 843.8 972.4
Vida 136.8 155.0 204.0
Rentas y pensiones 0.0 0.0 0.0
Accidentes y enfermedades 24.0 32.5 37.5
Dafios 157.1 218.6 233.9
Fianzas 4.3 [S85) 4.3
Reaseguro y reafianzamiento 0.0 0.0 0.0
Coaseguro y coafianzamiento 0.0 0.0 0.0
Siniestros pendientes 221.2 197.9 232.9
Prevision de primas de retencién 54.5 67.3 70.6
Riesgos catastréficos de primas de retencién 149.7 166.9 189.2

Fuente: SIBOIF

en diciembre de 2005. Adicionalmente, las reservas de capital
sumaron un total de 38.7 millones de cérdobas, igual a un
crecimiento de 35.0 por ciento comparado con el afio 2004.

Fuentes de ingreso

Las fuentes de ingresos de las companias aseguradoras de
Nicaragua sumaron un total de 1,929.9 millones de cérdobas,
logrando un crecimiento anual de 18.8 por ciento. Los ingresos
por primas netfas igualaron 1,301.0 millones de cérdobas,
creciendo a una tasa de 13.8 por ciento respecto a diciembre
de 2004. los otras fuentes de ingresos provinieron de las
comisiones y participaciones en reaseguros y reafianzamientos
cedidos, y siniestros y gastos recuperados; sin embargo, éstos
solo representaron el 7.0 por ciento, y 6.3 por ciento del total de
ingresos, respectivamente.

En el ramo de seguros de automévil, las primas sumaron
un total de 442.1 millones de cérdobas (34.0% del total). De
éstos, 149.1 millones de cérdobas correspondieron al seguro de
automdvil obligatorio. Seguidamente, las primas en concepto de
incendio y lineas aliadas alcanzaron un total de 271.2 millones
de cérdobas (20.8% del total), mientras que la rama de seguros
de vida agregé un total de 177.3 millones de cérdobas (14.1%
del total).

Siniestralidad neta del sistema 4/

El total de siniestros netos ocurridos durante 2005 fue de
463.7 millones de cérdobas, los cuales fueron 57.0 por ciento
mayor a 2004. El sector seguros destiné el 35.6 por ciento
del total de ingresos, de primas, para la cobertura de siniestros
netos. De éstos, los seguros de automoévil tuvieron la mayor
participacién, la cual fue de 48 por ciento (C$223.8 millones).

4/: Son las provisiones constituidas por las empresas aseguradoras para dar
cumplimiento a las obligaciones contraidas en las pdlizas emitidas.
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Grdfico VI-23
Estructura de la siniestralidad por ramas
(participacién porcentual)

Otros  Fianzas
|0/

Automévil 4% 4%
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Fuente: SIBOIF

Tabla VI -14
Rentabilidad operativa
(millones de cérdobas)

2003 2004

Primas retenidas 506.6 705.4
Utilidad (pérdida) operacién -7.7 14.3

Rentabilidad operativa -1.5% 2.0%
Fuente: SIBOIF
Tabla VI -15
Rentabilidad neta
(porcentaje)
2003 2004
ROA 3.0 2.9
ROE 15.2 15.7

Fuente: SIBOIF

IWEZY Banco Central de Nicaragua

Accidentes
y enfermedades

2%
Salud

y lineas aliadas

2005

773.4
14.7
1.9%

2005

3.2
17.2

Indice de siniestralidad 5/

El indice de siniestralidad mostré una disminucién de 73.2 por
ciento en 2004 a 63.3 por ciento en 2005. Lo anterior, se explica
por un incremento en gastos por obligaciones contractuales
de 171.4 millones de cérdobas, equivalente a un crecimiento
de 55.9 por ciento. Por su parte, los ingresos de primas netas
aumentaron 157.6 millones de cérdobas, es decir, un crecimiento
de 13.8 por ciento.

Tabla VI -13

Indice de siniestralidad
(millones de cérdobas)

2003 2004 2005
Gastos obligaciones contractuales 351.87 306.57 477.89
Primas netas 890.97 1143.44 1301.00
1-(Oblig contractuales / primas netas) 0.61 0.73 0.63

Fuente: SIBOIF

Rentabilidad 6/

Al finalizar el 2005, el sector seguros presenté una rentabilidad
operativa de 1.9 por ciento, la cual fue menor en 0.1 puntos
porcentuales respecto al afo 2004. El descenso en la rentabilidad
obedece a un incremento en las primas retenidas, y utilidades
operativas que no presentaron mayores cambios con respecto a

2004.

Por otfro lado, la rentabilidad sobre activos mejoré de 2.9
por ciento en 2004 a 3.2 por ciento en 2005, mientras que la
rentabilidad anualizada del patrimonio crecié a 17.2 por ciento
en 2005, comparada con un 15.7 por ciento en 2004. En ambos
casos, el incremento obedece a una reduccién de 35.5 por ciento
en reservas técnicas de retencién. El saldo final de esta partida en
2004 fue de 101.4 millones de cérdobas, mientras que al finalizar
2005 esta cuenta presentd un saldo de 65.4 millones de cérdobas.
Adicionalmente, los ingresos de comisiones por reaseguros vy
reafianzamientos cedidos se incrementaron en 25.2 por ciento
(C$27.2 millones), respecto al afo anterior, contribuyendo asf al
incremento en la rentabilidad neta del sector asegurador.

Tabla VI -16
Partidas de ingresos seleccionadas
(millones de cérdobas)

2003 2004 2005
Variacién de reservas técnicas por retencién 65.7 101.4 65.4
Comisiones por reaseguro y reafianzamiento cedido 97.1 107.8 135.0

Fuente: SIBOIF

5/: La siniestralidad neta son las pérdidas ocurridas y cubiertas por la péliza de seguros,
incluyendo pérdidas incurridas en participaciones de reaseguros y reafianzamientos,
menos salvamentos y recuperaciones de bienes siniestrados.

6/: La rentabilidad operativa representa la utilidad bruta en operacién, en relacién a
las primas netas de retencién.
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Tabla VI -17
Empresas aseguradoras de Nicaragua
(millones de cérdobas)

Variacién % Participacion %

2 2004 2
goe e Lo 03/04 04/05 2004 2005
Activo total 1,198.5 1,372.0 1,662.0 14.5% 21.1%

Inversiones 624.8 798.4 989.4 27.8% 23.9% 58.2% 59.5%
Inversiones en valores (neto) 191.5 237.6 424.2 24.1% 78.5% 29.8% 42.9%
Préstamos y descuentos (neto) 49.2 47.3 49.4 -3.8% 4.4% 5.9% 5.0%
Depésitos a plazo 298.6 439.9 459.9 47.4% 45% 551% 46.5%
Bienes inmuebles (neto) 57.6 53.5 50.3 -7.1% 6.1%  6.7% 5.1%
Otras inversiones (neto) 28.0 20.1 56 -284% -72.0% 2.5% 0.6%

Disponibilidades 84.4 73.6 86.3 -12.8% 17.3% 54% 52%

Primas por cobrar (neto) 203.1 218.2 238.2 75% 9.2% 15.9% 14.3%
Vida 31.0 25.0 24.8 -19.4% -0.5% 11.4% 10.4%
Accidentes y enfermedades 23.9 19.9 31.0 -16.6% 55.3% 9.1% 13.0%
Dafios 161.9 188.5 187.1 16.4% -0.7% 86.3% 78.5%
Fianzas 1.0 1.5 11.4 55.8% 672.1% 0.7% 4.8%
Reservas para primas por cobrar -14.6 -16.6 -16.0 13.3% 3.2%  -7.6%  -6.7%

Reservas a cargo de reaseguradores y reafianzadores 173.2 142.5 156.4 -17.7% 9.8% 10.4% 9.4%
Reservas técnicas a/c de reaseguradores y reafianzadores 13.0 8.9 104 -31.3% 16.7% 6.3% 6.6%
Reservas para siniestros pendientes a cargo de reaseguradores 160.2 133.6 146.0 -16.6% 9.3% 93.7% 93.4%

Instituciones de seguros y fianzas 4.9 0.1 7.4  -98.4% 9102.5% 0.0% 0.4%

Deudores varios (neto) 53.0 77.7 106.1 46.6%  36.5%  5.7% 6.4%

Mobiliario y equipo (nefo) 19.3 23.5 28.3 22.1% 20.4% 1.7% 1.7%

Otros activos y cargos diferidos 35.8 37.9 49.9 5.8% 31.7% 2.8% 3.0%

Pasivo total 967.4 1,115.5 1,359.7 15.3% 21.9%

Reservas técnicas y matematicas 747.5 843.8 9724 12.9% 15.2% 75.6% 71.5%
Reservas de seguros de vida 136.8 155.0 204.0 13.3% 31.6% 18.4% 21.0%
Reservas para rentas y pensiones 0.0 0.0 0.0
Reservas de seguros de accidentes y enfermedades 24.0 32.5 37.5 35.4% 15.5% 3.9% 3.9%
Reservas de seguros de dafios 157.1 218.6 233.9 39.2% 7.0% 259% 24.1%
Reservas de fianzas 4.3 5.5 4.3 27.6% -21.3%  0.6% 0.4%
Reservas para reaseguro y reafianzamiento tomado 0.0 0.0 0.0
Reservas de coaseguro y coafianzamiento 0.0 0.0 0.0
Reservas para siniestros pendientes 221.2 197.9 2329  -10.5% 17.7% 23.5%  23.9%
Reservas de previsién de primas de retencién 54.5 67.3 70.6 23.5% 49%  8.0% 7.3%
Reservas para riesgos catastréficos de primas de retencién 149.7 166.9 189.2 11.5% 13.4% 19.8% 19.5%

Obligaciones contractuales 4.6 5.3 2.6 16.4% -52.0% 0.5% 0.2%

Instituciones reaseguradoras y reafianzadoras 83.0 96.3 1571 16.1% 63.1% 8.6% 11.6%
Reaseguro cuenta corriente 73.1 89.8 149.8 22.9% 66.8% 93.2% 95.3%
Reservas retenidas por reaseguro cedido 10.0 6.5 7.3  -34.2% 12.0% 6.8% 4.7%

Préstamos por pagar 15.5 11.3 6.2 -27.3% -45.5% 1.0% 0.5%

Acreedores varios (neto) 74.0 96.9 153.1 31.0% 58.0% 8.7% 11.3%

Casa matriz 0.0 0.0 0.0

Otros pasivos 30.5 51.6 60.9 69.6% 18.0% 4.6% 4.5%

Diferidos 12.4 10.3 75 -17.1% -27.0% 0.9% 0.6%

Patrimonio 231.1 256.5 302.2 11.0% 17.8%
Capital social autorizado suscrito y pagado 153.7 159.3 161.7 3.6% 1.5% 62.1% 53.5%
Capital social autorizado suscrito y no pagado 0.0 0.0 0.0
Acciones en tesoreria 0.0 0.0 0.0
Casa matriz cuenta capital 0.0 0.0 0.0
Reserva de capital 24.7 28.7 38.7 16.0% 35.0% 11.2% 12.8%
Superavit de capital 0.0 0.0 0.0
Resultados acumulados de perfodos anteriores 19.5 28.4 51.8 45.6%  823% 11.1% 17.1%
Resultados del periodo 33.1 40.0 50.0 20.9%  24.9% 15.6% 16.5%
Total pasivo [] patrimonio 1,198.5 1,372.0 1,662.0 14.5% 21.1%

Informe anual 2005 NS
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Tabla VI -18
Estados de resultados acumulados del 1ro de enero al 31 de diciembre de 2005

Empresas aseguradoras de Nicaragua "‘1
(millones de cérdobas) -
Fle
” =
Variacion % |
2004 2005
2003 00 03/04 04/05
Ingresos por primas
Ingreso neto de primas 891.0 1,143.4 1,301.0 28.3% 13.8% )
() Primas por reaseguro y reafianzamiento cedido 384.4 438.0 527.6 14.0% 20.5% A
Primas retenidas 506.6 705.4 773.4 39.3% 9.6%
() Variacién de reservas tecnicas por retencién 65.7 101.4 65.4 54.3%  -35.5%
Margen para siniestros y gastos de operacién 440.9 604.0 708.0 37.0% 17.2% ‘ .I-
Costo de siniestralidad
Siniestralidad neta 344.1 295.3 463.6 -14.2% 57.0%
(-) Neto recuperado por reaseguros y reafianzamiento cedido 174.0 40.9 121.3 -76.5%  196.5%
Costo de siniestralidad por retencién 170.1 254.4 342.3 49.6% 34.6% 5 Ju
(-) Gastos por exceso de pérdidas catastréficas 65.9 59.4 58.8 -9.8% -0.9% o
Total costos y gastos por excesos de pérdidas (neto) 235.9 313.8 401.1 33.0% 27.8% i:l
Margen para gastos de operacién 205.0 290.3 306.8 41.6% 5.7%
Gastos operativos ‘
Gastos de adquisicién y renovacién 116.3 151.6 165.5 30.4% 9.1%
Gastos de administracién 193.5 232.2 261.6 20.0% 12.7%
Total gastos de operacion 309.8 383.8 427.1 23.9% 11.3%
(-) Comisién por reaseguro y reafianzamiento cedido 97.1 107.8 135.0 11.0% 25.2%
Gastos netos operacionales 212.6 275.9 292.1 29.8% 5.9%
Utilidad (pérdida) operacién (7.7) 14.3 14.7 286.7% 2.8%
Productos y gastos financieros
Productos financieros 50.3 48.8 54.3 -2.9% 11.2%
(-) Gastos Financieros 34.8 21.0 24.3 -39.6% 15.5%
Utilidad (pérdida) productos y gastos netos financieros 15.5 27.8 30.0 79.6% 8.0%
Ingresos y egresos por variaciones en el tipo de cambio
Ingresos por variaciones en el tipo de cambio 57.1 58.9 69.0 3.1% 17.1%
(-) Egresos por variaciones en el tipo de cambio 43.1 43.3 492 0.3% 13.8%
Utilidad (pérdida) por variacién en el tipo de cambio neto 14.0 15.6 19.7 11.8% 26.3%
Otros productos y gastos .
Otros productos 63.7 73.5 86.5 15.4% 17.6%
(-) Otros gastos 45.1 82.1 87.0 82.0% 5.9%
Utilidad (pérdida) otros productos y gastos netos 18.6 (8.6) (0.5) -146.4%  -94.0%
Utilidad (pérdida) neta antes de IR 40.3 49.1 63.9 21.9% 30.2%
() Impuesto sobre la renta 7.2 9.1 13.9 26.2% 53.4% 1
Utilidad (pérdida) neta después del IR acumulado 33.1 40.0 50.0 20.9% 24.9% |
IW4e) Banco Central de Nicaragua o _ENRIQUE BOLANQS
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Operaciones e instrumentos financieros

Crédito
Gobierno

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 49 de la ley
orgdnica de BCN, éste puede descontar bonos del Tesoro con el
fin de proveer al gobierno liquidez de corto plazo, que le permita
subsanar necesidades temporales de caja que se presenten en
el ejercicio presupuestario, previo cumplimiento de los requisitos
estipulados en el articulo referido. Desde el 2002, el gobierno
no ha hecho uso de esta modalidad de financiamiento.

Durante 2005, el gobierno efectué amortizaciones por
vencimientos contractuales. Dichos pagos ascendieron a
230.8 millones de cérdobas por bonos emitidos en 2001
para honrar el servicio de la deuda externa. Este monto fue el
resultado de cancelar en el 2005, 161.7 millones de cérdobas
correspondientes al principal y 69.1 millones de cérdobas a
intereses. El saldo de esta deuda finalizé en 982.2 millones de
cérdobas, que serd cancelada por el MHCP mediante cuotas
semestrales hasta el 2011.

Oftra obligacién del gobierno son los bonos emitidos por
el BCN a solicitud de éste en 2003, a favor del Banco de
la Produccién (Banpro), Banco de Crédito Centroamericano
(Bancentro) y el Banco de Finanzas (BDF), producto de las
quiebras bancarias (2000-2001). Por este concepto, el MHCP
cancel6 923.8 millones de cérdobas, incluye principal e
intereses. El valor facial de bonos pendientes de pago equivalen
a 247.5 millones de délares, los que serdn cancelados conforme
el calendario de pagos, que se extiende hasta el 2013.

Sistema financiero

El Banco Central tiene disponible tres lineas de crédito, cuya
finalidad es brindar apoyo a bancos y sociedades financieras
ante problemas temporales de liquidez. Estas operaciones tiene
como marco regulatorio, el articulo 41 de la ley orgdnica y las
normas financieras del BCN.

Dichas lineas son: overnight, que es crédito de 24 horas
plazo; reportos, a plazo méximo de 7 dias; y la asistencia
financiera, por 10 dias y renovables por un periodo similiar.
En el 2005, las instituciones financieras no utilizaron estas
lineas de crédito, debido al exceso de liquidez que mosird el
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sistema financiero. Dichas instituciones continuaron optando por
otras alternativas de financiamiento, ofrecidas en el mercado
interbancario y secundario.

Por ofra parte, el BCN obtuvo recuperaciones de préstamos
por 0.3 millones de cérdobas, cancelados por Banpro, a raiz del
proceso de fusidn con el Banco Caley Dagnall. La deuda provenia
de bonos de fomento (BOFOS) bajo la modalidad de cesién de
cartera, adquiridos por el BCN al Caley en 1995. A diciembre del
2005, ninguna institucién financiera, actualmente en operaciones,
mantiene deuda con el BCN.

Emisién de titulos
Letras del BCN

Estos son titulos valores estandarizados al portador, con
vencimiento mdximo de un afo, cero cupdédn o rendimiento
implicito /'y colocados a través de subastas competitivas 2/. Por
su parte, de acuerdo con la adjudicacién de las ofertas, el BCN
aplica la subasta tipo americana 3/ o de precio mdltiple, lo que
significa que cada inversionista, en caso de ser adjudicada su
oferta, paga el precio ofertado.

A lo largo del 2005, se realizaron 46 subastas en las cuales
se convocaron 8 emisiones de lefras autorizadas por el Consejo
Directivo, por un monto en cérdobas equivalente a 155.0 millones
de délares. De estas emisiones, cinco correspondieron al plazo de
doce meses, una de seis meses y dos a tres meses.

Los aspectos mds destacados en el desarrollo de las subastas
fueron los siguientes:

¢ Iniciaron el 2 de febrero, y representé més de tres meses
después de la Gltima subasta en octubre 2004. En este periodo,
los inversionistas buscaron otras alternativas de inversién, tales
como operaciones en el mercado secundario con bonos de
pago por indemnizacién (BPI) o titulos del BCN.

1/: Instrumentos financieros de rendimiento implicito son aquellos cuya rentabilidad
viene dada por la diferencia entre el precio de adquisicién y el valor al vencimiento.

2/: Subasta competitiva es un mecanismo en el cual el cliente establece el precio, en
porcentaje, que estd dispuesto a pagar por su inversién. La subasta no competitiva
corresponde al sistema mediante el cual los demandantes no fijan el precio al
que estdn dispuestos a pagar y pagan, por lo general, el promedio ponderado
de las ofertas adjudicadas en las subastas competitivas. El método de subasta no
competitiva no es aplicado actualmente en el Banco Central.

3/: El otro sistema es conocido como subasta tipo holandesa o de precio Unico,
cuando todos los inversionistas pagan el mismo precio por los titulos en una
subasta.

[kel8]l Banco Central de Nicaragua C
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* Lo ¢ltima adjudicacion, en el 2004, fue el 29 de septiembre,
que correspondié a titulos, a un afio plazo, al 4.77 por ciento
anual. Durante el perfodo en el cual el BCN no convocé a
subastas, se registraron aumentos en las tasas de interés a
nivel doméstico e internacional.

* Ainicios de 2005, el mercado mostré preferencia por mayores
plazos, la que se reflejé en una mayor demanda de titulos
de un afio que a seis meses. Sin embargo, esta situacién se
revirtié en el Ultimo trimestre, en el cual la demanda de titulos
se concentrd a tres meses.

* la demanda de titulos fue de 142.6 millones de délares,
adjudicdndose 75.3 millones de délares (valor facial), es
decir, el 52.8 por ciento.

* El rendimiento anual ponderado de las series emitidas a 12
meses oscilé entre 4.6 y 7.8 por ciento, para un promedio
de 6.4 por ciento. Para la Unica emisién a seis meses plazo,
el rendimiento oscilé entre 4.3 y 5.0 por ciento, para un
promedio de 4.7 por ciento. Las emisiones a fres meses
registraron rendimientos entre 6.6 y 9.2 por ciento, para un
promedio de 8.2 por ciento.

* En el cuarto trimestre, dado la estacionalidad de la liquidez
del sistema, los inversionistas mostraron una preferencia de
titulos a corto plazo (tres meses), por los cuales demandaron
tasas de interés superiores a las observadas en los trimestres
previos.

Tabla VII-1
Letras del Banco Central, emisiones autorizadas en 2005, por plazo
(millones de délares)

Plazo/ Resolucién del Consejo Directivo Monto Fecha de
Cédigo Emisién autorizado emisién
A 12 meses
L-12-2005-1 CD-BCN-IV-1-05 del 26-Ene-05 20.00 02-feb-05
L-12-2005-2 CD-BCN-IV-1-05 del 26-Ene-05 20.00 02-mar-05
L-12-2005-3 CD-BCN-XVIII-1-05 del 01-Jun-05 20.00 09-jun-05
L-12-2005-4 CD-BCN-XXVI-1-05 del 26-Jul-05 20.00 04-ago-05
L-12-2005-51/ CD-BCN-XXVI-1-05 del 26-Jul-05 20.00 06-oct-05
Emisiones a plazo de 12 meses ~ 100.00
A 6 meses
L-6-2005-1 CD-BCN-IV-1-05 del 26-Ene-05 15.00 02-feb-05
Emisiones a plazo de 6 meses 15.00
A 3 meses
L-3-2005-1 CD-BCN-XXXIV-1-05 del 19-Oct-05 20.00 27-oct-05
L-3-2005-2 CD-BCN-XXXIV-1-05 del 19-Oct-05 20.00 24-nov-05
Emisiones a plazo de 3 meses 40.00
Total general 155.00

1/ Ratificada en CD-BCN-XXXI-1-05 del 21-Sep-05

- Informe anual 2005
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Bonos del BCN
De subasta

En el programa de colocaciones de fitulos en 2005, se
contemplé la segmentacién del mercado entre el BCN y MHCP,
donde el BCN colocaria titulos de corto plazo hasta un afio
(letras), y el MHCP titulos de mediano y largo plazo (bonos). Por
esta razén, el programa anual de colocaciones de titulos del BCN
no incluyé la emisiéon de bonos.

En el 2004, se colocaron mediante subasta bonos del BCN,
a tres afios, con infereses pagaderos semestralmente; en el
2005, se cancelaron los cupones que se vencieron en el afo
por el equivalente en cérdobas a 0.9 millones de délares. Dichos
bonos se vencen hasta en julio del 2007, por lo que el saldo del
principal al 31 de diciembre del 2005 es el monto de la emisién
de quince millones de délares, adicionales a los cupones con
vencimiento en el 2006 y 2007.

Por renegociacién bancaria

Producto de la renegociacién de bonos bancarios llevada a
cabo en el 2003, se emitieron en ese aio bonos del BCN a favor
de los bancos adquirentes. El plazo de estos titulos oscila entre 3
meses y 10 afios, con vencimientos en abril y octubre. En 2005,
se pagd el equivalente, en cérdobas, a 55.1 millones de délares,

Gréfico VII-1 o .
reme en concepto de principal e intereses.

Letras del Banco Central de Nicaragua
(rendimiento promedio ponderado)

16% Letras del BCN

Demanda a 12 meses

12% Demanda a 3 meses\y_ Estos titulos fueron creados por disposicion del Consejo Directivo
. en el 2004, y se caracterizan por ser fitulos que no se emiten

8% - . , . o
. fisicamente, son denominados en cérdobas sin mantenimiento de
P Adivdicado 0 3meses VaIOT, y @ plazos de 7,14 y 21 dias. El mecanismo de colocacién
Adjudicado a 12 meses autorizado es a través de subastas, a las cuales Unicamente

7 pueden acceder los bancos y sociedades financieras.
1 3 8 1113 1517 20 22 25 27 29 39 41 45

Subastas del 2005 i i i i6
ubastas de Certificados negociables de inversion

Estos titulos fueron creados en 1995, y dejaron de colocarse
a mediados del 2003, cuando se inicié por parte del BCN la
emisién de titulos estandarizados, razén por la cual el BCN sélo
ha venido realizando su redencién. En enero de 2005, se redimid
el remanente en circulacién por 155.0 mil cérdobas.
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Titulos Especiales de Inversion (TEl)

Los TEl iniciaron su colocacién en 2000, son titulos adquiridos
de forma directa solamente por las empresas e instituciones del
sector publico, a plazos definidos por las necesidades de liquidez
de las mismas.

Las colocaciones de TEl (en moneda nacional), durante
2005, fueron por 7,905.7 millones de cérdobas, valor precio.
Este monto fue inferior al nivel de colocaciones del 2004 en 23.3
por ciento (C$10,302.7 millones). Por su parte, las redenciones
ascendieron a 7,839.4 millones de cérdobas, valor precio,
parte de las cuales fueron reinvertidas por las instituciones. La
colocacién neta fue de 66.3 millones de cérdobas, valor precio,
y el saldo final de 2,593.1 millones de cérdobas.

La estructura de vencimientos, a diciembre 2005, mostré que
el 75.5 por ciento de los TEl en moneda nacional se vencen en
el 2006, el 20.6 por ciento en el 2007 y el 3.9 por ciento en el
2008.

En moneda exiranjera, se colocaron 364.3 millones de
délares, valor precio, 28.7 por ciento menos que lo registrado
el afo anterior (US$ 511.2 millones). Se redimieron 361.0
millones de délares, valor precio, para un neto de 3.3 millones
de délares. El saldo final fue de 90.6 millones de délares. En
cuanto a su estructura de vencimientos, el 96.2 por ciento vence
en el 2006, el 2.5 por ciento en 2007 y el 1.3 por ciento en

2008.
Tabla ViI-2
Comportamiento de titulos especiales de inversion (TEl), por tipo de moneda, afio 2005
(millones)
Saldo Colocaciones Saldo

Concepto inicial  Colocaciones  Redenciones netas final V/
Moneda nacional (cérdobas)
Valor precio 2,526.8 7,905.7 7,839.4 66.3 2,593.1
Valor facial 2,599.1 8,040.9 7,887.1 153.8 2,730.5

Moneda extranjera (délares)
Valor precio 87.3 364.3 361.0 3.3 90.6
Valor facial 88.2 367.1 362.6 4.5 91.5

1/ : Al 31 de diciembre 2005

Fuente: Gerencia Financiera BCN
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Tabla VII-3
Comportamiento de titulos del BCN denominados en délares, afio 20051/
(millones de ddlares)

c Saldo Colocaciones  Redenciones  Colocaciones Saldo
oncepto P Ny
inicial netas final

En valor precio 386.6 71.9 141.0 -69.1 317.5
Letras 101.1 71.9 106.8 -35.0 66.1
Bonos con cupones 3/ 15.0 - - - 15.0
Bonos con cupones 4/ 260.3 - 34.1 -34.1 226.2
Bonos cupén cero 4 10.2 - - - 10.2
En valor facial 403.0 753 146.4 -71.2 331.8
Letras 106.4 75.3 112.3 -37.1 69.4
Bonos con cupones 3/ 5/ 15.0 - - - 15.0
Bonos con cupones 4/ 5/ 260.3 - 34.1 -34.1 226.2
Bonos cupén cero 4/ 21.2 - - - 21.2

1/ : Denominados en délares, liquidados en cérdobas

2/ : Al 31 de diciembre 2005

3/ : Colocados a través de subastas

4/ : Emitidos como parte del proceso de negociacién de los Ceni bancarios
5/ : No incluye el monto de los cupones de intereses

Fuente: Gerencia Financiera BCN

Tabla VII-4
Comportamiento de los CENI, afio 2005
(millones de cérdobas)

Saldo Colocaciones Redenciones Colocaciones Saldo
Concepto . .

inicial netas final 1/
Valor precio 0.12 0.00 0.12 -0.12 0.00
Valor facial 0.16 0.00 0.16 -0.16 0.00

1/ : Al 31 de diciembre 2005
Fuente: Gerencia Financiera BCN
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Sistema interbancario nicaragiense

de pagos electrénicos (SINPE):

Camara de compensacion electréonica (CCE)

y transferencias telefénicas seguras (TTS)
Grdfico VII - 2

Cheques procesados en cémara de compensacion

(miles de cheques) El Banco Central de Nicaragua en 2005 continué con

0 el proceso de fortalecimiento y modernizacién del sistema
280 2004 interbancario nicaragiense de pagos electronicos (SINPE), a
\ través de consolidar la compensacién de los cheques mediante
260 el sistema de la cdmara de compensacién electréonica (CCE),
la cual constituye el actual centro de operaciones electrénicas,
240 para compensar y liquidar los saldos negociados por los
miembros participantes en el canje interbancario. Este sistema
220 2005 implementado, a partir de febrero de 2004, utiliza una red
oo b privada para la transmisién electrénica de los datos e imdgenes
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic de los cheques recibidos en depésito por parte de las instituciones
Fuente: Gerencia Financiera - BCN participantes.

rfiea Vit - 3 El sistema de CCE, ademds de seguro, dgil y confiable, brinda
Montos en cordobas compensados varias herramientas de monitoreo y control (precanie) para que
?n:iﬁi:eifzediécrzxjssoc'é“ los bancos participantes puedan planear y administrar con mayor
8,000 eficiencia sus recursos financieros; los bancos también tienen la
opcién de monitorear en tiempo real sus saldos y movimientos
7,000 2005 de su cuenta de reserva en el BCN y pueden visualizar sus
operaciones histéricas. En la CCE participan un total de 9
6,000 instituciones: 7 bancos comerciales, el Ministerio de Hacienda y

Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua.

5,000 \2004 . . .

Con la implementaciéon y consolidacion de la CCE, el
4000 objetivo principal del BCN es reducir ain mas los tiempos de

Ene Fob Mar Abr Moy Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic disponibilidad de fondos de los depositantes de los bancos del
sistema financiero nacional, a fin de lograr en el corto plazo el
T+1 (disponibilidad de fondos un dia después de su depdsito)
a nivel nacional. Actualmente un banco aplica el T+ 1, mientras

Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Grafico VIl - 4 que el resto de ellos aplican el T+2 y T+3 a sus depositantes.
Montos en délares compensados Una vez logrado el objetivo de implementar a nivel general el
en camara de compensacion . , . ,
300 (millones de délares) T+1, Nicaragua se colocaria a la par de varios paises que ya
brindan el T+1 a sus depositantes.
260
2005 Asi, en 2005 se procesaron en CCE 2,836 millones de
220 cheques (en cérdobas y ddlares), cantidad que refleja una
disminucién de 4.6 por ciento con respecto a los cheques
180 procesados en el 2004. Esta disminucién puede atribuirse en
gran parte al continuo incremento en el uso de ofros medios
140 oo de pagos, tales como tarjetas de crédito, tarjetas de débito y
transferencias.
100 T T T T T T T T T T J

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

Fuente: Gerencia Financiera - BCN
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Grafico VIl - 5
Montos en cérdobas de transferencias telefénicas seguras
(millones de cérdobas)

3,000 2005

2,500
2,000
1,500 \

2004
1,000

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

Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Grafico VII - 6
Montos en délares de transferencias telefénicas seguras

(millones de délares)
120

100 2005
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Fuente: Gerencia Financiera - BCN

Gradfico VII-7
NUmero de cajeros automdticos
(unidades)
200 165
150 103 106 112
100 57
50 | I
T T T T -1
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Fuente: Gerencia Financiera - BCN
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Los cheques en moneda nacional procesados representaron
el 88.6 por ciento del total de cheques compensados en el afio
y constituyeron transacciones financieras por un monto total de
75,093 millones de cérdobas, lo cual significéd un incremento del
11.1 por ciento con relacién al monto compensado en el 2004.

Por su parte, los cheques compensados en moneda extranjera
representaron el 11.4 por ciento del total de cheques transados
en el 2005, lo que representé un total de 2,218 millones de
délares, significando un aumento del 7.1 por ciento respecto a lo
negociado en el 2004.

Otro de los componentes del sistema de pagos nicaragiense
es el sistema de transferencias telefénicas seguras de fondos (TTS),
el cual realiza casi en “tiempo real” la operacién de transferir
fondos de alto valor de un banco a otro, mediante la utilizacién de
cédigos y el crédito inmediato en la cuenta de reserva del banco
beneficiario. Los participantes en las TTS fueron siete bancos
comerciales, tres financieras y el Ministerio de Hacienda y Crédito

Publico.

Durante el 2005, el monto de las TTS en moneda nacional
alcanzé un total de 23,911 millones de cérdobas que comparado
con lo realizado en el 2004, representd un incremento del 18.7
por ciento. En moneda extranjera las TTS sumaron un total de
740 millones de délares, que equivale a un aumento de 63.3 por
ciento respecto al afo anterior.

El BCN realiz6 pruebas de la aplicaciéon informdtica
desarrollada internamente (in-house) para la implementacién
del sistema de transferencias electrénicas de fondos (TEF), el
cual representard un significativo avance respecto a las TTS. El
sistema TEF podrd transferir electrénicamente, y “en tiempo real”
transacciones de fondos de alto valor que originen las entidades
financieras  participantes.  Para 2006, el nuevo sistema TEF
trabajard sobre la misma plataforma SINPE, y desplazard al
sistema de TTS.

Operaciones con cajeros automaticos (ATM)

La utilizacién de los cajeros autométicos (ATM) ha aumentado
considerablemente en los Gltimos afos. Actualmente, operan en el
pais cuatro redes de cajeros automdticos pertenecientes a bancos
privados y a diciembre de 2005 se encontraban funcionando 165
unidades, un aumento de 47.3 por ciento respecto a las unidades
en 2004 y de 189.5 por ciento en comparacién a las de 2001.
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Grafico VII-8 De las redes de cajeros automdticos que operan, dos de

Monto de operaciones en cérdobas con cajeros automdticos I iend d d 5rdob dol d

(millones de cérdobas) ellas atienden en dos monedas (cérdobas y délares) y dos
4,000 3,573 atienden solamente en moneda nacional. De acuerdo con

los datos obtenidos a partir del 2001, el 95 por ciento de
s las transacciones realizadas mediante cajeros automdticos se
2,000 . . . . .
976 I I efecttan en cérdobas, mientras que el 5 por ciento restante se
T

3,000 2,180

1,000 1 393 realiza en dolares.
|
2001 2002 2003 2004 2005 Las operaciones en moneda nacional alcanzaron un monto
Fuente: Gerencia Financiera - BCN de 3,573 millones de cérdobas, lo que representé un aumento

de 64 por ciento en relacién con el 2004. Se realizaron un total
de 5.1 millones de transacciones con un monto promedio de
701 cérdobas por transaccién.

Gradfico VII-9

Monto de operaciones en délares con cajeros automdticos Por su porre, las opercciones en délares alcanzaron un
© (millones de dlares) 4 monto de 44 millones de ddlares, equivalente a un aumento de
o 57 por ciento en relacién al 2004. Se realizaron un total de 265
0 28 mil transacciones con un monto promedio de 165 délares por
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Fuente: Gerencia Financiera - BCN
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Reservas internacionales

Reservas internacionales brutas (RIB)

El BCN administra las RIB con base en el articulo No. 37 de
su Ley Orgénica y a la politica dictada por su Consejo Directivo
en Resolucién CD-BCN-XXVI-1-2000, teniendo como eje
principal el manejo eficiente de las mismas, con base en criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Las reservas internacionales (activos de reservas) estdn
constituidas  por: depdsitos e inversiones en el exterior,
billetes y monedas extranjeras, oro monetario, tenencias de
derechos especiales de giro (DEG) y otros activos. En 2005 el
comportamiento de las RIB fue un resultado combinado de las
politicas econémicas implementadas, del flujo de préstamos
y donaciones recibidas del exterior, y del crecimiento de los

g;én.:icoﬂvu-j e o BB, N o RINAS ol 31 4 depésitos del publico en el sistema financiero nicaragiense.
portamiento de las RIB, y a ic.
(millones de délares)
730 En este periodo las RIB totalizaron 729.8 millones de délares,
o F2004 - 2005 habiendo alcanzado un nivel record el 29 de diciembre con
536 738.8 millones de délares. Este nivel de las RIB representa un
451 incremento de 59.4 millones de délares (9.0% en relacién con
2004), y se debié a desembolsos de préstamos y donaciones
- 282 externas a favor del gobierno por 186.1 y 67.5 millones de
délares, respectivamente; asi como a intereses percibidos por
los depésitos e inversiones en el exterior por 20.4 millones de
- 8 O délares. De estos ingresos, los bancos y el gobierno retiraron
Fuente:BCN de sus cuentas corrientes 114.7 millones de délares, se pagd
deuda externa por 85.6 millones de dolares y otros egresos
netos alcanzaron 14.3 millones de délares.

Los ingresos por préstamos y donaciones del exterior, a través
de cuentas del BCN, disminuyeron en 30 por ciento, al pasar de
363 millones de délares en 2004, a 254 millones de ddlares en
el 2005. Esta disminucién se debié a que los desembolsos de
préstamos liquidos para apoyo de balanza de pagos, ligados al
desempefio satisfactorio del PRGF, no ingresaron en 2005. Del
total de recursos externos, se recibieron préstamos liquidos por
10.0 millones de délares, de parte del Fondo de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) para apoyo de balanza
de pagos, y 5.2 millones de délares de Alemania (KfW), para
apoyo a la reduccién de la pobreza. Asimismo, se recibieron
donaciones por 34.3 millones de délares de parte de la Unidn
Europea, los Paises Bajos, Suecia, Noruega y Finlandia para
apoyo presupuestario. El resto de los recursos desembolsados
en el 2005 corresponden a financiamientos de proyectos.
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Gréfico VII-2
Composicién de las inversiones en el exterior
(porcentaje)
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Grdfico VII-3

Distribucién de las RIB por regién al 31 Dic.
(porcentaje)
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Rendimiento de las inversiones

Los depdsitos e inversiones en el exterior, que representa el
94 por ciento de las RIB, con base en la estrategia dictada por el
Comité de Administracion de Reservas (CAR), fueron colocados
en diferentes instrumentos de inversién, tales como: depésitos a la
vista, depésitos “overnight”, depésitos a plazo (DAP) e instrumentos
de mediano plazo (MTI, por sus siglas en inglés).

La colocacién de los recursos se hizo priorizando la liquidez
requerida por el BCN, para cubrir en tiempo y forma sus
compromisos de pago. Tomando en cuenta lo anterior, los DAP
fueron colocados escalonadamente a plazos desde una semana
hasta un méximo de un mes.

Durante 2005, el monto promedio invertido fue de 619
millones, distribuidos de la siguiente manera: 10 por ciento en
instrumentos de disponibilidad inmediata (inversién “overnight”,
cuenta corriente, depdsitos por un dia); 18 por ciento en DAP a
una semana; 30 por ciento en DAP a dos semanas; 34 por ciento
en DAP a mds de dos semanas hasta 1 mes y el restante 8 por
ciento en MTI. Por otra parte, casi la totalidad de los depdsitos
fueron colocados en Europa, garantizando de esta forma la
seguridad de los recursos. La distribucién geogrdfica y los tipos
de instrumentos de inversion reflejan las decisiones del CAR de
priorizar la seguridad y liquidez de las reservas.

El saldo promedio invertido en el exterior fue de 619 millones
de ddlares, superior en 11 por ciento en relacién con el promedio
invertido en el 2004, cuando la inversién promedio fue de 558
millones de ddlares. Este monto generé 18 millones de délares
en intereses, lo que equivale a un rendimiento promedio anual
de 2.93 por ciento. Cabe destacar que el rendimiento del
2005 fue mayor en 155 puntos base que en 2004, lo cual
reflejo el comportamiento ascendente de las tasas de interés
internacionales.

Operaciones con divisas extranjeras

En el 2005 se realizaron 18 operaciones de compra y venta
de divisas (operaciones FOREX por sus siglas en inglés) por un
monto equivalente a 47.8 millones de délares. De éstas, 11
operaciones corresponden a compras de yenes, libras esterlinas
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Grdfico VII-4
Rendimiento de las reservas en el exterior al 31 dic.
(millones de délares y porcentaje)
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Mercado de cambio - Compras y ventas totales 2005
(millones de ddlares)
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Gradfico VII-6
Mercado de cambio comparativo - Compras totales
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Reservas internacionales

y délares canadienses por un monto equivalente a 0.3 millones
de ddlares, los cuales se utilizaron para pago del servicio
de lo deuda externa y otras obligaciones, y 7 operaciones
correspondieron a ventas de euros y délares canadienses por un
monto equivalente a 47.5 millones de délares provenientes de
préstamos y donaciones en esas monedas.

Mesa de cambio del BCN

El BCN ejecuté 1,275 operaciones de compra y venta de
délares a los bancos comerciales, financieras, y gobierno, por
un total de 424.9 millones de délares. El balance de la mesa
de cambio, en 2005, fue de compras netas por 41.7 millones
de délares, resultado de compras netas al gobierno central
por 194.6 millones de ddlares y ventas netas a los bancos vy
financieras por 152.9 millones de délares.

En comparacién con el 2004, las operaciones totales de la
mesa de cambio tuvieron una disminucién del 1.3 por ciento en
el 2005. Por su parte, las compras observaron un incremento
del 12.5 por ciento al pasar de 207.3 millones de délares a
233.3 millones de délares, mientras las ventas tuvieron una
disminucién del 14.2 por ciento al pasar de 223.3 millones de
délares a 191.6 millones de délares.

Operaciones de cambio de los bancos, financieras
y casas de cambio con el publico

El BCN también dio seguimiento a las operaciones del
mercado cambiario de los bancos, financieras y casas de
cambio. Al respecto, las operaciones transadas por estos
agentes financieros con el publico totalizaron 5,838.6 millones
de délares, de los cuales 5,748.9 millones de délares fueron
ejecutados por bancos y financieras y 89.7 millones de délares
por casas de cambio.

Los bancos y financieras tuvieron un balance positivo de 25.7
millones de délares, al comprar 2,887.3 millones de délares
y vender 2,861.6 millones de délares. De igual forma, las
casas de cambio tuvieron también un balance positivo de 13.9
millones, al comprar 51.8 millones de délares y vender 37.9
millones de ddlares.

En comparacién con el 2004, las operaciones totales
de los bancos y financieras se incrementaron en un 14 por
ciento en 2005. Dentro de este contexto, las compras pasaron
de 2,541.3 millones de délares a 2,861.6 millones de délares,
con un incremento de 12.6 por ciento, mientras las ventas
se incrementaron en 15.4 por ciento, al pasar de 2,501.5
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Grafico VII-7 millones de délares a 2,887.3 millones de délares. A su vez, las
Mercado de cambio comparativo - Ventas totales . les de | d bi b bai
(millones de ddlares) operaciones totales de las casas de cambio observaron una baja
de 75 por ciento, disminuyendo las compras el 71por ciento y las
mo00s Emocos 2887 ventas el 79 por ciento.
2,502
Comportamiento de la brecha cambiaria
La brecha cambiaria (con respecto al tipo de cambio oficial)
223 192 180 de compra, varié en 2005 entre un méximo de 0.49 por ciento
e . o % positivo observado el 30 de agosto y un minimo de 1.05 por
Mesode comti | o [ Coses ciento negativo registrado el 3 de enero. Por su parte, la brecha
Fuente: BCN, bancos, financieras y casos de cambio de venta varié entre un minimo de 0.72 por cienfo negativo,
registrado también el 3 de enero y un mdéximo de 1.08 por ciento
positivo, observado el 18 de febrero.
Gréfico VII-9
Brecha cambiaria 2005: Bancos, financieras Administracién de los recursos del FOGADE
y casas de cambio
(porcentaje)
15 Los recursos aportados por los bancos comerciales al
. N FOGADE son administrados por el BCN de conformidad con
lo establecido en la Ley No. 551 publicada en La Gaceta,
05 C"mp’“\ Diario Oficial, mediante la cual se crea el Fondo de Garantia
0 ‘ de los Depositos de las Instituciones Financieras, FOGADE. La

Dic EOp/Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Ocf Nov Dic . ., ,y-
administracién de estos recursos se hace con base en la politica
05 de administracién de reservas dictada por el Consejo Directivo

R del BCN y los lineamientos del CAR. Al 31 de diciembre de 2005,
estos fondos totalizaban 54 millones de délares, lo que representa
un incremento de 20 por ciento, en relacién con 2004.

IZY Banco Central de Nicaragua C
Digitalizado por: ENRINOiJE ABQU.\N-OE




Administracién de la deuda externa
e ————

Administracion de la deuda externa
Situacion de la deuda externa

La deuda publica externa finalizé en 5,347.5 millones de
délares, disminuyendo en 43.1 millones de délares en relaciéon
con 2004 (US$5,390.6 millones). Esta disminucién se debié
principalmente al alivio de deuda recibido en el marco de la
Iniciativa HIPC por 159.9 millones de délares (Club de Paris
US$92.2 millones, multilaterales US$53.4 millones y otros
bilaterales US$14.3 millones), asi como ganancias cambiarias
por 149.5 millones de délares y amortizaciones efectuadas
por 51.5 millones de délares. Estos movimientos fueron
contrarrestados por un incremento en la deuda por 261.9
millones de délares, y acumulacién de intereses no pagados por
55.8 millones de ddlares.
g;ﬁg;°p‘u,'::|:;°exfemo por acreadores La composicién de esta deuda por acreedores se mantuvo
(millones de délares) muy similar al afio anterior. Los porcentajes de participacion
W Multltercles  EBilaterales [ Comerciales son los siguientes: acreedores multilaterales 57.1 por ciento,

bilaterales 38.8 por ciento y comerciales 4.0 por ciento.

242
220 216 Contrario a afos anteriores, no se observé un incremento en la
3,4 - ’o participacién de los acreedores multilaterales.
Nuevas contrataciones
El sector publico contraté préstamos externos por 160.2
millones de délares, inferior a la del afo anterior (US$241

2003 2004 2005 millones). Los términos de los contratos de préstamo fueron: plazo
Fuenfe: BCN de 34 anfos, periodo de gracia de 9 afios y tasa de interés del
1.82 por ciento anual. Bajo estos términos, la concesionalidad
alcanzé un promedio de 55 por ciento, mayor al 35 por ciento
establecido en el PRGE

El 75 por ciento de los montos contratados correspondieron
a préstamos suscritos con acreedores multilaterales, y el 25
por ciento con acreedores bilaterales. Los contratados con
acreedores multilaterales sumaron 119.4 millones de délares
(US$77.2 millones, BID; US$26.6 millones, BCIE; US$10.6
millones, IDA; y US$5.0 millones, OPEP). Las contrataciones con
acreedores bilaterales corresponden a préstamos con Corea por
17.2 millones de délares, Bélgica por 11.1 millones de délares,
Espafa por 7.1 millones de délares y Alemania por 5.4 millones
de délares.

Los préstamos contratados se destinaron bdsicamente al
sector social y administracién piblica, donde se concentré el
53.1 por ciento. El resto fue destinado a proyectos del sector
transporte y comunicaciones (35.0%), y sector energético y agua
potable (11.9%).
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Gréfico VIII-11
Deuda publica externa contratada por sector econémico
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Gradfico VIII-12
Deuda publica externa desembolsada por sector econémico
(participacién porcentual)
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Desembolsos

Los desembolsos de préstamos externos del sector péblico
sumaron261.9 millonesde délares. Delos cuales 222.6 millones de
délares (85%) provinieron de acreedores multilaterales (US$120.6
millones, BID; US$63.2 millones, IDA; y US$38.8 millones,
ofros). Por su parte, los acreedores bilaterales desembolsaron
39.3 millones de délares (US$27.5 millones, Espafia; y US$6.6
millones, Alemania). De los acreedores comerciales, Unicamente
el Banco Latinoamericano de Exportaciones (BLADEX) desembolsé
a la FNI 5.2 millones de délares.

El desglose de los sectores que recibieron dichos desembolsos
es el siguiente: sector social y administracién publica, 52.3 por
ciento; sector transporte y comunicaciones, 21.9 por ciento; sector
energético y agua potable, 10.6 por ciento; sector agricola, 7.2
por ciento; balanza de pagos, 5.8 por ciento; sector comercio,
2.0 por ciento; y sector financiero, 0.2 por ciento.

Negociaciones y condonaciones

En linea con la estrategio de negociacién de la deuda
externa, en el marco de la Iniciativa HIPC, se continué el proceso
de formalizacién del alivio de la deuda externa mediante la
suscripcién de acuerdos bilaterales con los acreedores externos.

Se suscribieron tres acuerdos bilaterales con acreedores
miembros del Club de Paris, con los cuales se termind de
implementar la minuta de acuerdo suscrita el 4 de marzo de
2004. Bajo los términos de la minuta, el 27 de enero de 2005
ltalia condoné deuda equivalente a 91.3 millones de délares.
Posteriormente, se suscribieron acuerdos de alivio adicional con
Francia por 3.1 millones de délares (19 de abril de 2005), y con
Espafa por 38.9 millones de délares (24 de septiembre de 2005)
a través de una conversién de deuda.

Con la suscripciéon del programa de conversiéon de deuda
con Espafa, se finalizé la firma de los acuerdos bilaterales con
los 12 acreedores miembros del Club de Parfs, en el marco de
la Iniciativa HIPC. Mediante estos acuerdos, dichos acreedores
otorgaron condonaciones del 100 por cienfo de las deudas
elegibles. En total, el alivio de deuda obtenido en 2004 y 2005
asciendié a 1,439.5 millones de délares, de los cuales 1,226.2
millones corresponden a alivio bajo la minuta acuerdo del Club de
Paris del 4 de marzo de 2004 y 213.3 millones a alivio adicional
que los acreedores otorgaron de forma voluntaria, por encima de
lo previsto por dicha minuta.
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Grdfico VII-13

Condonaciones formalizadas en el marco de la Iniciativa HIPC
al 31 de diciembre de 2005 por acreedor en VPN
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Por el lado de las negociaciones con acreedores bilaterales
no miembros del Club de Parfs, el 27 de julio de 2005 el Banco
Central de Trinidad y Tobago condoné el 100 por ciento de los
montos adeudados por el BCN por 1.4 millones de ddlares,
contribuyendo de esta manera al alivio de deuda en el marco
de la Iniciativa HIPC.

En resumen, desde el punto de decisién de la Iniciativa HIPC
(diciembre 2000), Nicaragua ha logrado formalizar el alivio
de 3,162 millones de ddlares en términos de valor presente
neto (VPN) al 31 de diciembre de 1999, equivalentes a 3,761
millones en términos nominales. El alivio formalizado representa
el 62 por ciento del alivio total previsto bajo la Iniciativa HIPC en
VPN al 31 de diciembre de 1999 (US$5,119 millones).

Del total del alivio en VPN formalizado, 1,124 millones de
délares provienen de acreedores multilaterales, 1,239 millones
de acreedores miembros del Club de Paris, y 799 millones de
acreedores bilaterales no miembros del Club de Parfs (CESCE
Espafia/Guatemala, Bulgaria, Brasil, Republica Eslovaca,
Hungria, Banco de Esparia, Repiblica Popular Democrdtica de
Coreaq, India, entre otros).

Al finalizar 2005 ain estd pendiente de negociar y formalizar
el alivio de deuda con 17 pafses y un nimero mayor de
acreedores comerciales. En el caso de la deuda bilateral, se
han continuado intensas gestiones ante estos acreedores, a fin
de materializar el alivio previsto bajo la Iniciativa HIPC. EI BCN,
como agente financiero del gobierno, ha continuado el contacto
con los acreedores, manteniendo informado a los organismos
financieros internacionales en referencia al grado de avance de
las negociaciones. Con respecto a la deuda comercial, estd en
proceso un programa de reduccién de esta deuda con el apoyo
del Banco Mundial. El pais contraté los servicios de asesores
financieros y legales (Lazard Fréres, y Cleary, Gottlieb, Steen &
Hamilton, respectivamente) para la asistencia en la preparacion
e implementacién de este programa.

Ademds de las condonaciones de deuda antes expuestas,
en 2005 surgi6é una nueva iniciativa de condonacién de deuda
promovida por el grupo de los 8 paises mds industrializados
del mundo (G8), conocida como Iniciativa de Alivio de Deuda
Multilateral (Multilateral Debt Relief Initiative o MDRI por sus
siglas en inglés), la cual permitird a los paises beneficiarios
recibir un alivio del IDA y FMI significativamente mayor al previsto
inicialmente bajo la Iniciativa HIPC. Debido a la importancia
de esta nueva Iniciativa, en el recuadro adjunto se describe
detalladamente la misma y su impacto para Nicaragua.
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Servicio de la deuda externa

Grafico VIII-14 El servicio de la deuda publica externa de 2005 (antes de
Servicio de la deuda pUblica externa . .. . /
millones de ddlares) cualquier alivio) programado era de 335.5 millones de délares,
equivalentes al 24.3 por ciento de las exportaciones de bienes
y servicios no factoriales (netas de zona franca). Sin embargo,
el servicio efectivamente pagado (incluyendo pagos al FMI) fue
de 87.2 millones de délares, equivalentes al 6.3 por ciento de
las exportaciones, y correspondieron 48.7 millones al principal
(incluyendo 4.1 millones pagados al FMI) y 38.5 millones a
intereses. Por ofra parte, 48.6 millones correspondieron a
acreedores multilaterales, 30.4 millones a bilaterales y 8.2 millones
2003 2004 2005 a comerciales. El gobierno pagé un total de 52.6 millones, el BCN
Fuente: BN 26.2 millones, la FNI 8.3 millones y ENEL 0.1 millones

I Principal W Interés
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Alivio en el servicio de la deuda externa

El alivio total en el servicio de la deuda externa de 2005 fue de
248.3 millones de ddlares, de los cuales 13.7 millones de délares
corresponden a alivio tradicional, 218.8 millones de délares a
alivio HIPC y 15.8 millones de délares a alivio adicional. De este
total, 142.3 millones de délares provino de acreedores bilaterales
y 106.0 millones de dolares multilaterales (US$36.0 millones,
BID; US$29.6 millones, BCIE; US$24.3 millones, FMI; US$12.1
millones, IDA; US$2.6 millones, OPEP; US$0.9 millones, FIDA; y
US$0.5 millones, Fondo Nérdico). El alivio total de 248.3 millones
de délares representé el 18 por ciento de las exportaciones
de bienes y servicios del afo (US$1,382.1 millones), lo cual
contribuyé significativamente a disminuir la carga del servicio de
la deuda externa.
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Recuadro 9
La Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI)
2¢Qué es la Iniciativa MDRI?2

La Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral surgié en julio de 2005, cuando el grupo de
los 8 paises mds industrializados del mundo (G8) propuso que tres instituciones multilaterales
condonaran el 100 por ciento de la deuda de los paises pobres muy endeudados (paises
HIPC, por sus siglas en inglés) una vez que estos hayan alcanzado el punto de culminacién.
Los organismos financieros internacionales que condonardn la deuda bajo esta nueva
Iniciativa son: El Fondo Monetario Internacional (FMI), la Asociacién Internacional de
Fomento (AIF) del Banco Mundial y el Fondo Africano de Desarrollo (FAID). El alivio bajo
la Iniciativa MDRI, es adicional al concedido por estos tres organismos bajo la HIPC. A
diferencia de la Iniciativa HIPC, la Iniciativa MDRI no contempla un alivio paralelo de otras
instituciones multilaterales, ni de los acreedores bilaterales o comerciales.

Propdsito de la Iniciativa MDRI

La Iniciativa MDRI, tiene como propésito liberar recursos del servicio de la deuda externa,
con el fin de que los paises beneficiarios puedan utilizarlos para avanzar hacia los objetivos
de desarrollo del milenio (ODM) propuestos por las Naciones Unidas para reducir la pobreza
extrema para el afio 2015.

Calendario de implementacién y las deudas elegibles

Aunque la Iniciativa abarca a los tres organismos antes sefialados, la decisién de
conceder dicho alivio es en Gltima instancia competencia de cada organismo, de modo que
lo cobertura e implementacion pueden ser distintas, segin se detalla a continuacién:

FMI : La condonacién de deudas con el FMI fue aprobada por su Directorio Ejecutivo el
21 de diciembre de 2005 y se implementard caso por caso a partir de inicios de 2006 (en
el caso de Nicaragua el 6 de enero de 2006). La condonacién serd del 100% del stock
de deuda con el FMI al 31 de diciembre de 2004.

AIF del Banco Mundial : La condonacién de deudas con la AIF del Banco Mundial esté
prevista a ser aprobada por su Directorio Ejecutivo a finales del primer trimestre de 2006
e implementada en julio de 2006; sin embargo, estas fechas estdn sujetas a variacién. La

condonacién serd del 100% del stock de deuda con la AIF al 31 de diciembre de 2003.
Condiciones que deben cumplirse para acceder al alivio

Para los paises que como Nicaragua ya alcanzaron el punto de culminacién de la Iniciativa
HIPC, las condiciones para acceder al alivio de deuda bajo la Iniciativa MDRI son:
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CAPITULO VIl Administracién de reservas internacionales y deuda externa
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* Mantener un marco macroeconémico estable.

* Implementar satisfactoriamente la estrategia de reduccién de la pobreza (ERCERP).

* Demostrar que los sistemas de administracién del gasto publico no se han deteriorado,
desde que se alcanzé el punto de culminacién de la Iniciativa HIPC.

Aquellos paises que todavia no han llegado al punto de culminacién, accederdn a la
Iniciativa MDRI una vez que alcancen este punto.

Monto del alivio MDRI para Nicaragua

La Iniciativa MDRI representard un alivio del stock de deuda externa del pais de
aproximadamente 827 millones de délares, de los cuales se estima que 694 millones de
délares provendrdn de la AIF y 133 millones del FMI.

Adicionalmente, en el marco de esta Iniciativa, la AIF y el FMI han decidido aplicar el
alivio HIPC en forma inmediata, en lugar de aplicarlo a lo largo de un perfodo de 18 afios
como estaba contemplado anteriormente. En el caso de Nicaragua, el monto de alivio HIPC
que estaba pendiente de aplicar y que se aplicard de inmediato es de aproximadamente 355
millones de délares, de los cuales 285 millones corresponden a la AIF y 70 millones al FMI.
Tomando en cuenta tanto el alivio MDRI como el del HIPC pendiente de aplicar, el alivio
total por ser concedido a Nicaragua en el marco de la Iniciativa MDRI se estima en 1,182
millones de délares, segin se

g o Alivio total de la AIF y el FMI
detalla a continuacién:

en el marco dda Iniciativa MDRI
(millones de délares)
El alivio por ser aplicado

tendrd un impacto significativo () @) B)=0+2)

., Acreedor Alivio HIPC Alivio Alivio total
en la reduccién del saldo de :

X Formalizado MDRI

la deuda externa en libros; de e
tal manera que, al aplicarlo a AF 285 594 979
los saldos vigentes al 31 de =il P TCE ohE
diciembre de 2005, la deuda Total 355 827 1,182

se reduce de 5,348 millones
de délares a 4,166 millones,
segun se detalla a continuacion:

Impacto de la Iniciativa MDRI en la deuda publica externa en libros
(millones de délares)

(1) (2) (3) (4)=(2+3) (5)=(1 -4)
Deuda en Alivio HIPC Alivio Alivio total Estimacién de
libros al formalizado MDRI deuda en libros
31/dic/2005 p or aplicar después de alivio
HIPC y MDRI
5,348 355 827 1,182 4,166
PAOI] Banco Central de Nicaragua E X
R NRI E BOLAN
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Beneficios de la Iniciativa MDRI para Nicaragua

Sostenibilidad de la deuda externa: el
alivio MDRI' mejorard sustantivamente los
indicadores de sostenibilidad de la deuda
externa de Nicaragua. De hecho, los
alivios bajo HIPC y MDRI permitirdn que
la relacién del valor presente de la deuda
a exportaciones se ubique por debajo del
150%, el nivel considerado sostenible.

Sostenibilidad del servicio de la deuda
externa: de acuerdo con proyecciones
preliminares, el alivio MDRI en el servicio de
la deuda serd alrededor de 12 millones de
délares en el 2006 y de un promedio de 24
millones en el perfodo 2006-2010. Dicho
alivio contribuird a reducir el indicador de
servicio de la deuda sobre exportaciones.

Financiamiento adicional de programas
para reduccién de la pobreza: con la
reduccion del servicio de la deuda externa,
producto del alivio MDRI, Nicaragua
contard con mds recursos para el gasto
de reduccién de la pobreza. Actualmente,
una porcién importante de este gasto es
financiado con los recursos liberados del
alivio HIPC (18% en promedio durante el
periodo 2001-2005), y con el alivio MDRI
se abre una nueva fuente de financiamiento
para incrementar dicho gasto.

160%

140%

120%

100%

9%

7%

5%

3%

Impacto de la Iniciativa MDRI en el VPN
de la deuda publica externa (2006-2015)

(porcentaje)

162%

Deuda después de alivio bajo
HIPC/Exportaciones
130%

124% 124%

Deuda después de alivio bajo
HIPC + MDRI (IDA y FMI) / Exportaciones *

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

* Se asume alivio de 100% de deuda desembolsada por el IDA
a Dic/2003 y FMI a Dic/2004.

Impacto de la Iniciativa MDRI en el servicio
de la deuda publica externa (2006-2015)
(porcentaje)

Servicio después de alivio bajo HIPC/Exportaciones

3% 6 6.3% 6.2% 6.3% 6.3%

. 2% .09
6.T% 6°9%

0,
56% 08
5729 9.3%
4.8%4.7% 4.8%
Servicio después de dlivio bajo
HIPC + MDRI (IDA y FMI)/Exportaciones *
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

* Se considera alivio de 100% de deuda desembolsada por el IDA
a Dic/2003 y FMI a Dic/2004.

Mejora en el clima de inversién: los mejores indicadores de sostenibilidad y la reduccién
del saldo de la deuda externa en libros, acompafados de una mayor responsabilidad y
prudencia en la contratacién del nuevo endeudamiento, contribuirdn a disminuir el riesgo
pais, lo que generard asi un mejor ambiente para la inversién local y extranjera.

Alivio MDRI en el servicio de la deuda externa
(millones de délares)

Acreedor 2006 2007 2008
IDA 8 6 7
FMI 9 15 18
Total 12 21 25

ENRI

F u

QUE BOLANOS

nriquebolano

2009 2010 Promedio
8 10 7
21 22 17
29 32 24
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Como reflexién final, se podria mencionar que iniciativas como la MDRI ofrecen al pais
una excelente oportunidad para destinar mayores recursos publicos hacia el combate de
la pobreza. Sin embargo, también este fipo de iniciativas implican que deban disefarse
mecanismos de asignacién del gasto publico eficientes, asi como los esfuerzos por llevar
las finanzas publicas hacia niveles sostenibles no sean detenidos, y evitar situaciones
como las observadas en Bolivia, pais que a los pocos afios de haber alcanzado el punto
de culminacién de la HIPC, su deuda regresé a niveles insostenibles.

Banco Central de Nicaragua
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Operaciones contables del Banco Central
de Nicaragua

Este capitulo presenta la posicién financiera del Banco
Central de Nicaragua, reflejada en los estados financieros de los
periodos terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004.

Los estados financieros fueron preparados conforme
los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Nicaragua, e incluye el estado de situacién y el estado de
resultados.

Estado de situacion

El estado de situacion al 31 de diciembre de 2005, cerrd
con activos totales de 61,479 millones de cérdobas mostrando
un aumento de 5.3 por ciento en relacién con el 31 de diciembre
de 2004. Los pasivos totales ascendieron a 61,185 millones de
cérdobas y el capital permanecié invariable con un monto de
294 millones de cérdobas.

Resultados financieros

El estado de resultados presenté utilidad de 211.4 millones
de cérdobas. Los ingresos totales fueron de 1,942 millones de
cérdobas y los egresos totales fueron de 1,730 millones de
cérdobas.

La utilidad de 212 millones de cérdobas, que presentd el
estado de resultado, fue aplicada al rescate de los intereses

generados por el Bono del Tesoro BT-BCN-10/1-97.
Estados financieros auditados

Los estados financieros del afio 2004 fueron auditados por la
firma Grant Thorton, la cual emitié un dictamen sin salvedad.

Para el afio 2005, los estados financieros estdn siendo
auditados por la misma firma de contadores publicos
independientes.
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN
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Estado de situacion

al 31 de diciembre

Activos 2005 2004

Activos con no residentes

Disponibilidades CS 810,358,575 C€$ 1,407,255,077
Inversiones en el exterior 11,859,069,093 9,685,924,389
Aportes a organismos internacionales 3,185,711,631 3,285,721,361
Intereses por cobrar sobre el exterior 43,434,103 12,169,706
Otros activos externos 6,570,334 5,395,056
15,905,143,736 14,396,465,589
Activos con residentes
Préstamos otorgados 10,853,696,140 10,424,653,217
Inversiones en titulos y valores 34,581,965,692 33,306,494,806
Propiedad, mobiliario y equipo 127,734,812 137,800,813
Otros activos 10,586,343 146,603,821
45,573,982,987 44,015,552,657
Total activos CS 61,479,126,723 CS 58,412,018,246 _
Pasivos

Pasivos con no residentes

Endeudamiento a corto plazo CS 3,208,251,113 CS 3,053,156,202
Obligaciones con el exterior 13,102,108,978 12,655,926,305
Organismos internacionales monetarios 3,615,077,215 3,677,740,000
Endeudamiento externo 3,586,601,423 4,195,102,206
Intereses y comisiones por pagar 12,807,180,478 11,333,774,997
36,319,219,207 34,915,699.710
Pasivos con residentes
Obligaciones monetarias y no monetarias 24,863,236,035 23,185,801,500
Otros pasivos 2,881,922 16,727,477
24,866,117,957 23,202,528.977
Total pasivos 61,185,337,164 58,118,228,687
Capital y reservas
Capital 10,571,429 10,571,429
Reserva legal 21,142,857 21,142,857
Aportes FMI 262,075,273 262,075,273
Total capital y reservas 293,789,559 293,789,559
Total pasivos, capital y reservas 61,479,126,723 58,412,018,246
Tipos de cambio: C$17.1455 x US$1.00 C$16,3291 x US$1.00
PAOISY Banco Central de Nicaragua X
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Ingresos Financieros

Sobre colocaciones en moneda extranjera
Sobre colocaciones en moneda nacional
Bonos del Tesoro del gobierno de Nicaragua
Operaciones financieras
Gobierno central
Egresos financieros
Intereses por operaciones internacionales
Intereses por operaciones nacionales
Operaciones financieras
Utilidad (pérdida) financiera
Ingresos de operaciéon
Egresos de operacion
Utilidad (pérdida) de operacion
Oftros ingresos

Otros egresos

Utilidad (pérdida) neta del ano
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Estados de resuliados

al 31 de diciembre

2005

cs 318,667,695

Estados de resultados
e

2004

CS 161,899,472

91,733,491 40,906,770
500,332,384 581,284,964
504,776,614 1,242,132,290

) 166,454,682
1,415,510,184 2,192,678,178
1,114,397,053 908,723,557
192,752,861 275,122,518
38,025,376 56,210,554
1,345,175,290 1,240,056,629
70,334,894 952,621,549
43,478,383 46,450,240
381,160,695 388,051,132
(337,682,312) (341,600,892)
482,564,299 2,533,125,291
3,798,131 192,749,484
211,418,750 2,951,396,464
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN

Estructura de las principales cuentas
del estado de situacion

Activos

Disponibilidades

El total del rubro disponibilidades presenta al 31 de diciembre
del 2005 y 2004, el equivalente a 47,263,630 y 86,180,811

délares a un tipo de cambio de 17.1455y 16.3291 por un délar,
respectivamente. Esta cuenta estd conformada por:

Disponibilidades 2005 2004

Oro monetario C$ 7,694,562 C$ 7,498,587
Billetes ymonedas extranjeros 585,419,241 569,248,429
Tenencias de unidades internacionales 5,276,533 8,115,140
Depésitos en bancos del exterior 211,964,467 822,392,921
Otros activos de reserva 3,772

C$ 810,358,575  C$ 1,407,255,077

El saldo de la cuenta depdsitos en bancos del exterior incluye
36,116,283 y 36,993,654 cérdobas, como fondos pignorados
(Depésitos Escrow Accounts) al 31 de diciembre del 2005 y
2004, que corresponden a donaciones, cuyo uso estd sujeto a los
acuerdo establecidos por los donantes.

Inversiones en el exterior

El total de las inversiones en el exterior presenta el equivalente
de 691,672,398 y 593,169,519 délares y estd conformada por:

Inversiones en el exterior 2005 2004
Inversiones a mediano plazo MTI C$ 2,567,839,905 C$ 1,665,609,508
Depésitos a plazo 9,143,146,973 7,882,271,287
Bonos del Tesoro de los Estados

Unidos de América 48,261,001 42,927,874
Aportes a organismos internacionales (FOCEM) 68,582,000 65,316,400
Titulos de organismos financieros internacionales 31,239,214 29,799,320

C$ 11,859,069,093 C$ 2,685,924,389

Las  Inversiones a mediano plazo MTI “Médium Term
Instruments” colocados en el Bank for International Settlements
(BIS) ascendieron al 31 de diciembre 2005 a U$D 150 millones,
con vencimiento al 15 de marzo del 2007, autorizada con fecha
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Estructura de las principales cuentas del estado de situacién y resultados
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22 de diciembre del 2005, mediante resolucién CD-BCN-XLII-2-
05 del Consejo Directivo del BCN. Originalmente, la inversién
fue de 1,665 millones de cérdobas, equivalente a US$100
millones de délares, a un afio de plazo y se efectuéd conforme
Acta No. 63 del Comité de Administracién de Reservas (CAR),
firmada el 11/06/2004, la cual estd basada en Resolucién CD-
BCN-VIII-2-03 del 21/02/083.

Los depdsitos a plazo, constituidos por depésitos en el BIS,
cerraron al 31 de diciembre de 2005 con una tasa de interés de
4.06 por ciento en délares y de 2.30 por ciento en euros.

El saldo de la cuenta de bonos del Tesoro de los Estados
Unidos de América, constituye la garantia de la deuda
renegociada con el Fondo Centroamericano de Estabilizacién
Monetaria (FOCEM) y serd utilizado a su vencimiento el 31 de
diciembre del 2016, para el pago de dicha deuda. La tasa de
interés que devengan estos bonos es de 6.79584 por ciento
anual.

El saldo de la cuenta aportes a organismos internacionales
(FOCEM) corresponde a la participaciéon del Banco Central
de Nicaragua como miembro del Fondo Centroamericano de
Estabilizacién Monetaria. La participacién como miembro sobre
el capital del FOCEM es del 16.66 por ciento.

La cuenta fitulos de organismos financieros internacionales
corresponde a acciones preferentes “A” y acciones comunes “A”

y "E” que el BCN tiene colocadas en el Banco Latinoamericano
de Exportacién (BLADEX).

Aportes a organismos internacionales

El saldo de la cuenta aportes a organismos internacionales
representa la cantidad de 130,000,000 derechos especiales de
giros (DEG), equivalente a 185,804,533 délares que el BCN
aporté al FMI en representacion del gobierno de Nicaragua,
como miembro ante este organismo.

Aportes a organismos 2005 2004
internacionales

Fondo Monetario Internacional C$ 3,185,711,631 C$  3,285,721,361

A C
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN
S

Préstamos otorgados

El saldo de la cuenta préstamos otorgados estd conformado
principalmente por créditos oforgados a empresas publicas no
financieras, carteras en administracién e intereses devengados
por los créditos otorgados.

Préstamos otorgados 2005 2004
Créditos otorgados C$ 2,980,616,799 C$  2,965,094,508
Otras cuentas por cobrar 10,727,478,897 10,286,113,539
Intereses por cobrar sobre créditos 200,213,258 200,218,585
Cuentas transitorias 7,632,476 8,055,034
Fondos de operaciones 3,500 6,000

13,915,944,930 13,459,487,666
Menos:
Provisién para créditos otorgados (2,236,753,237) (2,236,783,105)
Provisién para intereses sobre créditos (200,194,601) (200,194,601)
Provisién para otras cuentas por cobrar 625,300,952 597,856,743
(3,062,248,790) (3,034,834,449)

Cs 10,853,696,140 C$ 10,424,653,217

La provisién para créditos otorgados vencidos para el afio
2005 fue de 27,414,341 cérdobas, aplicado al total de las

provisiones acumuladas.

Del total de los créditos otorgados, el 75 por ciento se
encuentra debidamente provisionado.

Del monto total de las cuentas por cobrar, el 99.97 por ciento
corresponden al gobierno central.

Inversién en titulos y valores

El saldo de la cuenta inversiones en titulos y valores la
conforman principalmente los bonos del Tesoro que el gobierno de
Nicaragua emite, para cubrir las pérdidas cambiarias y operativas
en las que incurre el BCN al cierre de un periodo contable.

Inversiones en titulos y valores 2005 2004
Gobierno de Nicaragua C$ 34,295,328,600 C$ 33,019,551,546
Otras instituciones nacionales 286,637,092 286,943,260

C$ 34,581,965,692 C$ 33,306,494,806

Para el afo 2005, las pérdidas cambiarias que ascendieron
a 1,057 millones de cérdobas, se registraron como bonos
pendientes de emitir.
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Estructura de las principales cuentas del estado de situacién y resultados
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Propiedad, mobiliario y equipo

El saldo de la cuenta de propiedad, mobiliario y equipo
constituyen los activos del BCN, clasificados como bienes
muebles e inmuebles y bienes intangibles, conformado por las
siguientfes cuentas:

Propiedad, mobiliario y equipo 2005 2004

Edificios y mejoras

C$ 112,099,828

C$ 111,627,206

Mobiliario y equipo de oficina 45,061,586 44,888,748
Estructuras adheridas 14,010,622 14,010,622
Programa sofware de sistemas 4,885,186 4,885,186
Vehiculos 3,279,363 5,949,240
179,336,585 181,361,002

Menos: depreciacién acumulada (83,654,605) (78,470,764)
95,681,980 102,890,238

Construcciones en proceso 163,562 163,562
Terrenos 31,889,270 34,747,013
C$ 127,734,812 C$ 137,800,813

Al 31 de diciembre del 2005 y 2004, la depreciacién de
propiedad, mobiliario y equipo ascendié a C$5,183,841y
C$6,174,020 respectivamente.

Otros activos

La cuenta de otros activos estd constituida en su mayoria por
los descuentos otorgados al momento de las colocaciones de
instrumentos financieros (TEl, TEL, LETRAS Y BONOS).

Otros activos 2005 2004
Gastos pagados por anticipado C$ 3,165,903 C$ 3,918,431
Intereses por operaciones nacionales 0 134,531,420
Coleccién artistica y numismética 5,833,281 6,566,811
Otros activos 1,587,159 1,587,159
C$ 10,586,343 C$ 146,603,821

Pasivos
La estructura de la cuenta de los pasivos comprende las

obligaciones de mediano y largo plazo, que el BCN ha contraido
con los acreedores externos y organismos internacionales.

Informe anual 2005 pAR

Digitalizado por: ]FE[\LR]NO\LDJE AB(C)L/.\[\LOE

www. fundacionenriquebolano




Capitulo IX  Operaciones contables del BCN
S

Esta cuenta estd constituida de la forma siguiente:

Pasivos con no residentes 2005 2004
Endeudamiento a corfo plazo C$ 3,208,251,113 C$ 3,053,156,202
Endeudamiento a mediano y largo plazo 13,102,108,978 12,655,926,305
Otras obligaciones con el exterior 3,586,601,423 4,195,102,206
Depésitos de no residentes = 1,803,518
Endeudamiento FMI 3,442,553,505 4,031,529,561
Otros pasivos de resena 144,047,918 137,188,933
Otros pasivos externos _ 24,580,194
Obligaciones con organismos internacionales 3,615,077,215 3,677,740,000
Monetarios 3,185,964,846 3,285,982,526
No monetarios 377,675,869 334,605,624
Financieros 51,436,500 57,151,850
Intereses y comisiones por pagar 12,807,180,478 11,333,774,997
C$ 36,319,219,207 C$ 34,915,699,710

Al 31 de diciembre del 2005, los pasivos con residentes en
relacién con el afo 2004 aumentaron en 1,404 millones de
cérdobas equivalente a 82 millones de délares americanos.

El saldo de la cuenta endeudamiento a corto plazo esté
conformado por préstamos recibidos de los Banco Centrales
de Argelia, Libia, Markazi Iran y por el Misterio de Economia vy
Finanzas del Perd.

Lla cuenta endeudamiento a mediano y largo plazo estd
conformada por préstamos recibidos del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), Eximbank China, bancos centrales de Costa
Rica, Honduras, Guatemala, Jamaica, Ecuador, Uruguay, y por
lineas de créditos otorgadas por el Bank Handlowy Warsawie,
S,A., Udruzena Beogradska Banka y el Ministerio de Economia y
Finanzas del Peru.

Los eventos mds significativos que influyeron en el aumento del
rubro pasivos con no residentes se determiné por:

Capitalizacién de infereses a favor del Ministerio de Economia
y Finanzas del Pert por la cantidad de 2 millones de cérdobas,
equivalentes a 117 mil délares americanos.

Incremento de intereses por pagar sobre el exterior (corriente
y vencido) en relacién con el afio 2004 en 1,473 millones de
cérdobas equivalentes a 86 millones de délares americanos,
derivado de obligaciones sobre certificados de depésitos a
plazo, préstamos y otros créditos recibidos, y por renegociacién
de deuda externa con instituciones y organismos financieros
internacionales.
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Mayor deslizamiento de monedas extranjera hasta por un
monto de 793 millones de cérdobas, equivalentes a 46 millones
de délares americanos.

Las disminuciones del saldo de las cuentas bajo el rubro de
pasivos con no residentes por un monto de 608 millones de
cérdobas equivalentes a 35 millones de délares, se derivé de:

Cierre de cuenta No0.62-082 de la Embajada de la
Federacién Rusa por 2 millones de cérdobas equivalentes a
117 mil délares.

Cancelaciéon de saldo de la deuda con la RDA por 25
millones de cérdobas equivalente a 2 millones de délares,
derivado de la fabricacion de billetes y monedas de 1988,
y que fue condonada segln canije de notas sobre reduccién
de la deuda externa entre el gobierno de la repiblica de
Alemania y el gobierno de Nicaragua.

Disminucién de las obligaciones con el FMI por 589
millones de cérdobas, equivalentes a 34 millones de ddlares
americanos por pagos efectuados a los acreedores.

Otros pasivos de reserva

El saldo de la cuenta ofros pasivos de reserva corresponden a
deuda con la Empresa Bellavista Trading Inc., por suministro de
450 mil barriles de petréleo, adquirido por medio de carta de
crédito a plazo por la suma de 8.4 millones de délares.

Pasivos con residentes

El saldo de la cuenta pasivos con residentes constituyen las
obligaciones contraidas en moneda nacional con distintos
sectores de la economia nacional, en concepto de depdsitos
recibidos del sistema financiero, depésitos recibidos del
gobierno de Nicaragua, emisiones de billetes y monedas en
circulacién en poder del publico y bancos comerciales, y por los
pagos realizados por el Banco Central mediante cheques cuyos
beneficiarios los tienen pendientes de negociar.
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN

Pasivos con residentes 2005 2004
Emisién monetaria C$ 4,240,523,057 C$ 3,416,569,118
Depésitos monetarios 3,647,256,813 2,917,222,506
Otros pasivos monetarios 2,881,922 1,083,598
7,890,661,792 6,334,875,222
Depésitos cuasimonetarios 5,841,038,045 5,195,732,873
Obligaciones en titulos y valores emitidos 9,634,516,939 10,505,082,178
Pasivos transitorios 943,189,958 805,917,861
Pasivos diversos 35,077,054 55,573,943
978,267,012 861,491,804
Oftros depésitos restringidos 140,922,244 231,637,326
Depésitos para pago de importaciones 399,346 164,660
141,321,590 231,801,986
Obligaciones en el interior 227,879,486 16,727,477
Fondos y créditos del Gobierno Central 152,433,093 56,817,437

C$ 24,866,117,957 C$ 23,202,528,977

Al 31 de diciembre del 2005, los pasivos con residentes en
relacién con el afio 2004 aumentaron en 1,664 millones de
cérdobas equivalente a 97 millones de délares.

Los eventos mds significativos que influyeron en el aumento de
este rubro se determinaron por:

Mayor emisién monetaria por 824 millones de cérdobas
equivalentes a 48 millones de délares.

Aumento en los depdsitos monetarios y cuasimonetarios,
recibidos de los distintos sectores y del sistema financiero por
1,375 millones de cérdobas, equivalentes a 80 millones de
délares.

El saldo de la cuenta depésitos cuasimonetarios corresponde a
depésitos a la vista en moneda extranjera de bancos privados,
instituciones financieras nacionales y depésitos del gobierno
central.

Aumento en la cuenta de obligaciones en el interior, derivado
del registro de intereses por pagar en el interior sobre titulos
valores emitidos del BCN, por un monto de 159 millones de
cérdobas, equivalentes a 9 millones de délares.

Estos aumentos se conjugaron con disminuciones en las
obligaciones en titulos y valores emitidos por 871 millones de
cérdobas, equivalentes a 51 millones de délares.
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Estructura de las principales cuentas del estado de situacién y resultados
e —————

Obligaciones en titulos y valores emitidos

La cuenta obligaciones en titulos y valores estd constituida
por instrumentos financieros emitidos por el BCN al portador
a corto y largo plazo, denominados en cérdobas y délares,
pagaderos en cérdobas al tipo de cambio oficial a la fecha,
valor de colocacién o a la fecha valor de liquidacién en moneda
nacional.

2005 2004
Certificados negociables de inversién (CENI)  C$ - C$ 171,472
Titulos especiales de inversién (TEI) 4,191,137,852 4,058,543,377
Letras 1,133,219,850 1,737,906,113
Bonos 4,310,159,237 4,708,461,215

C$ 9,634,516,939 C$ 10,505,082,177

Estructura del estado de resultados

El estado de resultado por el periodo del 1 de enero al 31
de Diciembre de 2005, refleja una utilidad de 212 millones de
cérdobas. Los ingresos registraron 1,942 millones y los egresos
fueron de 1,730 millones.

Ingresos financieros

El saldo de 1,415 millones de cérdobas estd compuesto
por 1,018 millones de cérdobas, registrado como ingresos
financieros no recibidos y 397 millones de cérdobas como
ingresos financieros recibidos.

Ingresos financieros no recibidos

El saldo es de 1,018 millones de cérdobas estd integrado
por 14 millones de cérdobas, proveniente de los intereses
generados sobre colocaciones en moneda extranjera efectuados
en el exterior (Bancos corresponsales Federal Reserve Bank of
New York, Banco Latinoamericano de Exportaciones, Bank For
Internacional Seftlements, San Paolo IMI SPA, Banco Bilbao
Vizcaya-Argentaria); 500 millones de cérdobas corresponden
a intereses generados por Bonos del Tesoro en poder del BCN
y 504 millones de cérdobas por intereses generados por las
asistencias financieras de los bancos liquidados, (BANCAFE,

BANIC, INTERBANK, BAMER),
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN
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Ingresos financieros recibidos

El saldo de 397 millones de cérdobas, 305 corresponden a
intereses recibidos sobre las colocaciones en moneda extranjera
y depositados en bancos del exterior 91 corresponden ingresos
sobre colocaciones en moneda nacional y 1 correspondientes a
ingresos por servicios bancarios.

Ingresos de operaciones

El saldo de 44 millones de cérdobas corresponden a ingresos
recibidos por operaciones de servicios bancarios y extranjeria

propias del BCN.
Otros ingresos

El saldo de 483 millones de cérdobas, estd conformado por
ingresos no recibidos la cantidad de 457 millones de cérdobas,
26 millones de cérdobas a ingresos recibidos.

Otros ingresos no recibidos

El saldo de 457 millones de cérdobas estd integrados
principalmente por 405 millones de cérdobas, por la aplicacién
del alivio HIPC otorgada por el FMI, en el marco de la iniciativa
HIPC, 25 millones de cérdobas por la cancelacién del saldo de la
deuda con la RDA por fabricacién de billetes y monedas en 1988,
deuda que fue condonada segin canje de notas sobre reduccién
de la deuda externa entre el gobierno de la Republica de Alemania
y el gobierno de Nicaragua, 24 y millones de cérdobas por la
cancelacién de certificado de depésito del Banco Central de
Trinidad y Tobago y 2 millones de cérdobas por desacumulacién
de reserva de créditos vencidos sobre los registros de cuentas por

cobrar al MHCP.
Otros ingresos recibidos

Su saldo de 26 millones de cérdobas, estd integrado
principalmente por 7 correspondientes a dividendos recibidos por
las acciones que el BCN posee en el BLADEX y 11.6 recibidos en
reembolso por parte del fondos FOPEX.

Egresos financieros
Los egresos financieros fueron por 1,345 millones de cérdobas,

de los cuales 1,043 corresponden a egresos no pagados y 302 a
egresos pagados.
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Resumen de las principales politicas contables
e ———

Egresos no pagados

Presenta un saldo de 1,043 millones de cérdobas. Estd
infegrado por 917 que corresponden a intereses por la deuda
externa del BCN, a pagar a EXIMBANK, CESCE, FMI y BCIE;
93 correspondientes al pago de intereses por operaciones de
mercado abierto (TEl, LETRAS, BONQOS) y 33 por operaciones
financieras y que corresponden a fluctuacién de tasas en el
mercado internacional sobre el valor del bono MTI (Médium
Term Instruments) colocados en el Bank For International
Settlements (BIS).

Egresos pagados

Presenta un saldo de 302 millones de cérdobas, integrados
por 197 que corresponden a intereses pagados por deuda
externa del BCN, pagados a EXIMBANK, CESCE, FMI y BCIE;
100 correspondientes al pago de intereses por operaciones de
mercado abierto (TEl, LETRAS, BONOS) y 5 por operaciones
financieras y que corresponden a gastos por comisiones en
exportacion de billetes.

Egresos de operaciones

Los egresos de operaciones ascendieron a 381 millones
de cérdobas, de los cuales 338 corresponden a gastos de
operaciones pagados, 26 impresién y acufiacién de billetes
y monedas y 17 a gastos de operaciones no pagadas (1
provisiones laborales, 15 depreciacién y 1 reserva para pago
de becarios).

Oftros egresos

Los otros egresos por 4 millones de cérdobas corresponden
principalmente al registro de ajuste por 2 millones de cérdobas
de los bienes adjudicados FNI/BCN propiedad del BCN y 2
millones de cérdobas corresponden a otros gastos.

Resumen de las principales
politicas contables

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo
con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Nicaragua. Un resumen de las principales politicas contables
adoptadas por el Banco Central se presenta a continuacion:

Disponibilidades en oro: Las existencias en oro en las
bévedas del Banco y las depositadas en bancos e instituciones
financieras del exterior se valtan al precio por onza troy
vigente en los mercados internacionales a la fecha de los
estados financieros. Las ganancias o pérdidas provenientes de
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN
I

fluctuaciones en el precio internacional se registran durante cada
perfodo en la cuenta revaluacién de la reserva monetaria dentro
del patrimonio del Banco .

Efectivo y equivalentes de efectivo: Para propésitos del
estado de flujos de efectivo se consideran como equivalentes
de efectivo el valor de las existencias de oro, billetes y monedas
extranjeros, depdsitos en bancos del exterior no restringidos e
inversiones en 24 horas o menos.

Inversiones en el exterior: Se registran y controlan
las inversiones en délares y otras monedas extranjeras,
correspondiente a colocaciones de depésitos a plazos, bonos
emitidos por el gobierno de los Estados Unidos y acciones, en
instituciones financieras internacionales en los plazos establecidos
por el Comité de Reserva del BCN. Dichas inversiones se
clasifican en: overnigth, depdsito a plazo en délares, en titulos
de organismos financieros internacionales (acciones preferentes y
comunes), bonos emitidos por no residentes (para pago de deuda
externa).

Las inversiones overnight son colocaciones de fondos por las
noches a una tasa de interés pactada.

Los depdsitos a plazo son colocaciones de fondos a un plazo
mayor de un dia y menores de 30.

Las inversiones en certificados de depdsitos y bonos del tesoro
de los Estados Unidos de América estdn registradas en las
monedas de origen del ftftulo electrénico o bonos y cérdobas
equivalentes a la fecha de la apertura o adquisicién mas el efecto
de las fluctuaciones cambiarias en el tipo de cambio del cérdoba
con respecto al délar estadounidense y se registran durante el
periodo en la cuenta revaluacién de la reserva monetaria dentro
del patrimonio del Banco.

Créditos otorgados e intereses: Los créditos otorgados estdn
registrados al valor del principal no cobrado. Los intereses sobre
éstos son calculados bajo el método de interés simple sobre los
saldos mensuales del principal pendiente de cobro, no incluyen
intereses moratorios.

Los saldos bajo este rubro corresponden a la cartera saneada
y recibida en dacién de pagos de los bancos estatales, préstamos
concedidos a empresas e instituciones estatales en la década
de los 80 y préstamos otorgados a inicio de la década de los
90 como una politica de gobierno y asistencia financiera que el
BCN otorgé al gobierno por la quiebra de bancos del sistema
financiero.
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Resumen de las principales politicas contables
L ————

Para la presentacion de este rubro en el balance general, se
resta la provisidn para créditos vencidos.

De acuerdo con la ley orgénica vigente del Banco Central
de Nicaragua, todos los créditos concedidos a las entidades
publicas no financieras se cancelardn y no serdén renovables.

Provision para créditos de cobro dudoso: la reserva para
créditos de cobro dudoso es una cantidad que la administracién
considera adecuada para absorber  posibles pérdidas por
incobrabilidad de créditos, basada en evaluaciones de
cobrabilidad. La reserva requerida como consecuencia de estos
andlisis se cargan a los resultados de operacién. Los créditos
que la administracién considera irrecuperables son liquidados
contra la reserva.

Propiedad, mobiliario y equipos: Estos bienes estdn
valuados al costo de adquisicién o construccién. La depreciacién
ha sido calculada usando el método de linea recta, aplicando
porcentajes razonables, con base en su vida Util estimada. La
depreciacién es cargada a los resultados de operacién. Al perder
su valor de uso un bien, su costo y depreciacién acumulada son
dados de baja de los libros y cualquier utilidad o pérdida se
refleja en los resultados de operacion.

Endeudamiento a corto plazo: Deudas a corto plazo
en moneda extranjera, contraidos con los diferentes bancos
comerciales y bancos centrales del exterior, asi como instituciones
extranjeras mediante diversos instrumentos y modalidades
(Iineas de créditos, préstamos, certificados de depdsito a plazo,
y renegociacion de la deuda externa) a un afio de plazo.

Intereses por pagar sobre el exterior: Se derivan de lineas
de créditos, préstamos, otros créditos recibidos y certificado
de depdsitos a plazo, que fueron otorgados por entidades
financieras y no financieras internacionales. Estos intereses
son reservados mensualmente y cancelados de acuerdo con
calendario establecido manteniendo la misma estructura de los
pasivos de reservas y pasivos externos.

Depositos monetarios: son depésitos a la vista en moneda
nacional recibidos del gobierno central, instituciones del sistema
financiero nacional, instituciones financieras no bancarias y
empresas privadas no financieras y particulares. El reintegro se
hace por medio de cheques, notas de débito y transferencias.
Los depésitos recibidos del sistema financiero nacional forman
parte del encaje legal, de acuerdo con lo contemplado en el
articulo 38 de la ley orgdnica del Banco Central de Nicaragua.
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Capitulo IX  Operaciones contables del BCN
I

Ingresos y gastos por intereses y otros ingresos: Los ingresos i
por intereses sobre créditos otorgados por cobrar corrientes se
reconocen sobre la base de lo devengado y los ingresos por
intereses sobre créditos vencidos se reconocen cuando son
percibidos. Los gastos por intereses sobre obligaciones por
préstamos, depdsitos a plazo y otras obligaciones se reconocen
en los resultados de operacién sobre la base de lo devengado
y las comisiones sobre ofras operaciones bancarias se registran
cuando se pagan o conocen. .

Diferencias de cambio: Las ganancias resultantes de cualquier
cambio en la valoracién de los activos o las obligaciones del
Banco que se tengan o se denominen en oro, derechos especiales
de giro, monedas extranjeras en ofras unidades de cuenta de
uso internacional y que resulten de las fluctuaciones o de las
tasas de cambio de dichas monedas o unidades con respecto
a la moneda nacional, se acreditan en una cuenta especial
denominada “revaluacién de la reserva monetaria internacional”
y ni tales ganancias, ni las pérdidas que pudieren resultar de
tales alteraciones, se incluyen en el cémputo de las ganancias o
pérdidas anuales del Banco.

Las pérdidas que resulten de las anteriores alteraciones serdn
cubiertas por los superdvits que registre la mencionada cuenta
de revaluacién y si no fuese esto suficiente, el gobierno emitird
y entregard al Banco un titulo de deuda, no negociable y sin
intereses, por la cuantia del déficit resultante.

Cualquier superdvit que resulte al final de un ejercicio en la
cuenta de revaluacién, serd aplicado a la cancelacién de los
titulos de deuda no negociables. El superdvit restante quedard
registrado en la cuenta y solamente podrd ser aplicado al
cubrimiento de pérdidas futuras de la misma.

Aparte de lo contemplado en el pdrrafo anterior, no podrd
hacerse otro crédito o débito respecto de la cuenta de revaluacién
de la reserva monetaria internacional.

Especies monetarias: Las especies monetarias en circulacion
son registradas al valor nominal de las especies emitidas. La
emisién monetaria puesta en circulacién es determinada por
el valor de la masa monetaria total emitida, menos el monto
custodiado en las béovedas del Banco. Las especies monetarias en
circulacién representan una obligacién para el Banco.

Compromisos y contingencias: En el curso de sus
operaciones, el Banco incurre en cierfos compromisos y
obligaciones  contingentes  originadas  principalmente  por
garantias oforgadas, aperturas de cartas de créditos y otras
transacciones que son registradas en cuentas de orden de los
estados financieros.
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Concursos nociono/es
I ——

Programa cultural 2005

Confirmando la tradicién cultural del Banco Central de
Nicaragua, esta instituciéon ha sefialado en distintas ocasiones
que “las reservas vy los valores monetarios y financieros, sélo
tienen verdadero valor y significado, en funcién de nuestros

4

valores histéricos, culturales y humanos 1/...".

De acuerdo con el Programa Cultural autorizado por el
Instituto Nicaragiense de Cultura, el BCN reafirmé su interés
en estimular durante el afo 2005, la identidad cultural de los
nicaragienses. Para lograr este propésito, decidié fortalecer las
Bibliotecas de Leén y Matagalpa con la creacién de los Centros
de Cultura y Desarrollo en cada una de las localidades.

En lo ciudad de Ledn el Centro de Cultura y Desarrollo
lleva el nombre de “Rodrigo Pefalba” ilustre pintor, fundador
de la Escuela Nacional de Bellas Artes, director y formador de
generaciones de artistas dedicados a la pintura y escultura que
han dado prestigio al arte nacional.

En Matagalpa el Centro de Cultura y Desarrollo llevard el
nombre del Dr. “Enrique Delgado Alvarado” Primer Ministro
de Economia de Nicaragua y Presidente fundador del Banco
Centroamericano de Integracién Econdémica (BCIE).

Los Centros fueron disefiados para la exposicién permanente
de muestras del arte nacional, desde la época precolombina
hasta nuestros dias y se utilizan para que las comunidades
promuevan actividades que propicien su desarrollo.

También, sirven para extensiones de la American Corner -
gestiéon cultural norteamericana- y se utilizan ademds para alojar
el Centro de Informacién y Desarrollo (CID) que proviene de
iniciativas BCN, Banco Mundial, Naciones Unidas, DFID, ACDI
Y BID.

Existe una ventanilla electrénica para  brindar  una
informacién actualizada y permanente del MIFIC que orienta,
por igual a productores agricolas, artesanales e industriales en
sus posibilidades de comercio y exportaciones.

Certamen nacional de pintura
Siguiendo las pautas de promover la creatividad y arte
nacional, asi como la difusién de los nuevos valores durante

2005, el Banco Central de Nicaragua convocé al Concurso de
Pintura “Rodrigo Pefalba” que conté con una gran respuesta

1/: Dr. Mario B. Alonso |., presidente del BCN de enero 2002 a marzo 2006
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CAPITULO X Programa cultural del BCN

de parte de los pintores jévenes de nicaragua con mds de cien
(100) obras, algunas de mucha calidad, revelaron las promesas
pictéricas de nuestro pais, siendo de acuerdo a las bases:
originales en su lenguaje pléstico y composicién. Definidos en
la forma con cardcter innovador y la aplicacién correcta de la
técnica.

Cabe mencionar, que los premiados y la seleccion de las
pinturas para la exposicién fueron casi todas de personas jévenes.
El Ter. lugar correspondié al Sr. José Luis Jiménez, el 2do. lugar
el Sr. Pablo Vega Treminio, de 23 afios edad y el 3er. lugar al Arg.
Edwin Mauricio Mejia Baltodano. El perfil de edades no superd
los 25 afios.

Certamen nacional de historia

El Banco Central de Nicaragua estd analizando la posibilidad
de transformar el actual concurso anual, en un certamen que se
realice cada dos afos, con el propésito de brindar oportunidad
a investigadores e historiadores de Nicaragua para darles més
tiempo de ejecucion y presentacién de sus obras.

Certamen nacional de economia, finanzas
y desarrollo

Por primera ocasién, el Banco Central de Nicaragua realizé
este certamen con la finalidad de distinguir aquellos trabajos
realizados por investigadores, profesores y estudiantes en las
dreas de economia, finanzas y desarrollo.

En este certamen, se recibieron un total de nueve trabajos
provenientes de autores nacionales y extranjeros, todos ellos de
excelente calidad y profesionalismo, que dificulté el proceso de
seleccién. Los ganadores fueron:

Primer lugar

Trabajo:  “Equidad de las transferencias  publicas
desplazamiento de las transferencias privadas: Evidencia para
Nicaragua.

Autor: Indihra Santos

Universidad y/o dfiliacién: John F Kennedy School of
Government.

Segundo lugar
Trabajo: “2Es conveniente promover el suefio integracionista?

Evidencia de desviacién del comercio en el mercado comin
centroamericano”
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Autor: Carmen A. Lazo
Universidad y/o dfiliacién: John F Kennedy School of
Government

Tercer lugar

Trabajo:  “Estimacion de una funcién de  produccién
neocldsica y los determinantes del crecimiento econémico
1960-2003"

Autor: Fernando A. Saballos Montes

Universidad y/o dfiliacién: UCA

Los criterios de seleccién fueron su originalidad, aplicacién
de aspectos tedricos, relevancia del tema, manejo de las fuentes
y técnicas de investigacién. El jurado calificador fue conformado
por: Lic. Mario Alemdn, Lic. Mario Flores, Lic. José Félix Solis,
Lic. Ovidio Reyes, Lic. Gustavo Murillo en representacién del Dr.
Guillermo Bonermann.

American Corner

Con la presencia de la Embajadora de Estados Unidos
en Nicaragua, Sra. Sra. Barbara Moore, fue inaugurada la
American Comer dentro de la Biblioteca “Dr. Roberto Incer
Barquero” el dia 12 de julio del 2005, con una donacién por
parte del Gobierno Norteamericano de 525 titulos en temas
variados de la cultura, historia, gobierno, biografias y temas de
actualidad de los Estados Unidos. Cuenta con una seleccién de
16 revistas de temas variados. También se adquirié la edicién
dominical del periédico New York Times. American Corner tiene
una pequena coleccién de recursos audiovisuales: peliculas,
videos, CD-Rom, series de ensefianza de inglés, series de
historia, literatura, mdésica y cultura en general.

El American Corner ofrece servicios a personas, colegios
publicos y privados, institutos, academias y profesores de
inglés.

Se presentaron peliculas de largo metraje, conferencias
y seminarios, asi como exposiciones de pintura y taller de
fotografias.

MUsica
Coro

Durante 2005 el Coro institucional del BCN ofrecié varios
conciertos en las ciudades de Managua, Ledn y Matagalpa. A
finales del afo se grabd por primera vez un disco fitulado “Vive
Nicaragua” que consta de catorce (14) canciones. El Coro del
BCN se presentd en la Sala Mayor y Sala de los Cristales del
Teatro Nacional Rubén Darfo.
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CAPITULO X Programa cultural del BCN

Se ofrecieron conciertos de musica coral, Jazz, muUsica cldsica
con la Camerata Bach y la Orquesta Nacional de Nicaragua. Se
presenté el Cuarteto de cuerdas Mandelring de Alemania, asf
como un concierto de guitarra de Conservatorio de la UPOLI.

Se apoyaron a través de profesores de musica los coros de
la Diécesis de Ledn y de Granada, mediante convenios con las
autoridades eclesidsticas.

Cine

Se ofrecié el 2do. Festival de cine Latinoamericano con
la presencia y respaldo del Cuerpo Diplomatico del Grupo

Latinoamericano (GRULAC).

Se ofrecieron peliculas de Nicaragua, Costa Rica, Guatemala,
Honduras, el Salvador, Colombia, Chile, Venezuela, Ecuador,
Republica Dominicana, México, Argentina y la Federacién Rusa.

Libros

Se presentaron libros de diversos temas literarios, filoséficos,
cientificos, histéricos, de finanzas y economia. Dentro de los titulos
estdn:

* El nacimiento del lenguaije de sefias en Nicaragua

* El nica mojado

* Guia de Financiamiento del Carbono para Centroamérica

* El estado mundial de la infancia

* Anotaciones al Cédigo Civil de Nicaragua

* Edicién conmemorativa IV Centenario de Don Quuijote de la
Mancha

* Los juegos de Elisa

* San Miguelito una garza morena en la nostalgia

* Tonica de lobos

* Personalismo ontolégico y estético

* Miradas criticas de Rubén Darfo

* Sierpe india

*  Geoluvenil Centroamericano

*  Morbum Mortalen

* Hubo una vez un general

* Las mujeres en la conquista de la paz - Nic., El Salvador,
Guatemala.

* Soberania clésica, un principio desafiado...hasta dénde?

* Tela de condores

* Nicaragua: imdgenes de ayer y de hoy

* Informe de Desarrollo Humano 2005 de Naciones Unidas

* Escatologia

* Confidentes de una noche

* Ftica profesional y juridica

* Narrativa teatral para nifios: El Principito
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e Sin luz artificial

* En busca del desarrollo de la juventud

* Trabajo de nifios y nifias, responsabilidad de adultos

* Problemas y alternativas de solucién a la realidad
medioambiental en Nicaragua

* La dificil transicién nicaragiense en el gobierno de dofia
Violeta

* La presencia de Goethe

e “Pan del corazén” X aniversario Iniciativa cultural alemana

* FEfectos sobre el crecimiento de los acuerdos comerciales
regionales

* Derecho penal en el Estado de Derecho en tiempos del
terrorismo

* El neoclasicismo francés

* Normas técnicas de control interno para el sector Péblico

* Ley de Carrera Judicial

Diversas conferencias fueron dictadas por diferentes
expositores actuando con la calidad requerida por el BCN, por
ejemplo:

* Educacién para el desarrollo

* Energias renovables en Nicaragua

* Cultura politica nicaragiense y el funcionario publico

* Sistema Financiero de los USA y la integracién comercial

* Democracia en Hemisferio Occ.: la carta democrética N.A. y
la OEA

* CAFTA por la Dra. Robin King

* Basilea ll: retosy perspectivas

* Implicaciones de la crisis del café en las politicas de
proteccién social en C.A.

* Las costumbres y celebraciones del Dia de los Muertos en
México

* Resultados del estudio CAFTA

* Doctrina Monroe por el Dr. Marial Ocasio-Meléndez

*  Objetivos y funciones del BCN a estudiantes de la
universidad URACCAN

¢ La fundacién mitica de Leén, Dr. Carlos Perezalonso

*  Primer Foro sobre Gobernabilidad

* Conferencia sobre Servicio de caja y manejo de efectivo para
el publico

* Diplomado “El mercado de valores y la inversion en bolsa”

* Exposicién fotogréfica internacional “No es un juego”

* Exposicién de fotografias “El negro més chulo”.
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CAPITULO X Programa cultural del BCN

Pintura

Uno de las mayores actividades fueron las exposiciones,
pictéricas entre ellas:

e Pan del corazén

* Exposicién pictérica, 184 aniv. Independencia del Pert

* Exposicién Recordando los trenes

e Exposicién en homenaije a Hilda Vogl Montealegre

* Exposicién Expresiones artisticas lazos de amistad México-
Nicaragua

e Exposicién pintoras guatemaltecas, Ma.Regina Lacape y
Sandra de Paredes

* Exposicién pintura infantil “Mi pequefio delfin”

* Exposiciéon Teotexcalli: Homenaije a la cerdmica indigena

* Exposicién obras seleccionadas IV Certamen Nacional de
Pintura “Rodrigo Pefialba”05

* Exposicién Texturas Mdgicas

* Reconocidos artistas nacionales como:

* Cloudia Lacayo, llse Ortiz de Manzanares, Javier Valle
Pérez, Maria Eugenia Lacayo y otros, fueron los exitosos
expositores.

Otros ventos

Al celebrar el 44 Aniversario de la fundacién del Banco
Central de Nicaragua, se ofrecié el edificio Centro Bancario, al
Dr. Francisco J. Lainez, como un homenaije al presidente fundador
del BCN, que lleva desde esa fecha el nombre del homenajeado.

Visitas de estudiantes y profesores

Se realizaron visitas guiadas con charlas, en las que se explicé
la funcién del BCN y sobre los temas de historia, ética y literatura
por asesores de esta institucion a estudiantes de 4to. Y 5to. Afo de
secundaria y a profesores de colegios pUblicos y diversos colegios
privados nos visitaron con el mismo fin.
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Impresos

Cuatro boletines en forma trimestral con temas de interés
sobre historia y literatura y finanzas bajo los siguientes temas:

* No. 126 (enero y febrero, 2005): Alejandro Bolafios G.:
Péginas antolégicas.

* No. 127 (abril-junio, 2005): Sintesis histérica de la
moneda en Nicaragua.

* No. 128 (julio-septiembre, 2005): Il Simposio Internacional
Rubén Dario.

* No. 129 (octubre-diciembre, 2005): El Juéguense:
Patrimonio de la Humanidad.

Apoyo a organizaciones del gobierno y otros

Se ofrecieron nuestros salones a la OIT, MITRAB, MIFIC,
URACCAN, Programa Nacional, diversas embajadas, GTZ,
Centro PYME, CONIPYME, Embajada del Perd, Embajada de
México, CID, Embajada de Alemania, embajoda de Guatemala,
PROCREDIT, Banco Uno, GRULAC (grupo latinoamericano de
embajadas acreditadas en Nicaragua), Sistema Nacional de
Naciones Unidas, Embajada de Francia, MECD, Presidencia
de la Republica, Fondo de Crédito Rural, Embajada de la
Federacién Rusa, etc. Reuniones oficiales del BCN, entre otras:

* Seminario Formulacién perfil de proyectos

* Seminario Sistema nacional de normas de calidad

* Seminario Uso y aplicacién de tecnologias de informacién y
comunicacién Documental

* Taller Admén.de Riesgos en Instituciones Financieras:
Transicién hacia Basilea |l

e Seminario Nueva Version SIGADE 5.3

* Capacitacién “Prueba piloto de encuesta de ingresos y gastos
de los hogares”

* Seminario taller del Sistema de Pagos Juridicos del
COMONECA

* Seminario Taller Sistema Regional de Pagos Financieros

* Segunda reunién anual del Comité Técnico de Estdndares
Regionales (CTER)

* Reuniones para revisar el Proyecto de Reforma a Leyes
Financieras/Feb-Jun.
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CAPITULO X Programa cultural del BCN

Accién social

En 2005, se ofrecieron nuestras instalaciones a colegios
publicos de escasos recursos, a fin de brindarles la oportunidad de
celebrar sus graduaciones con dignidad en un local adecuado.

Delegaciones

Un delegado del BCN participa en la Junta Directiva del Teatro
Nacional Rubén Dario y del Instituto Nicaragiense de Cultura.

Recitales

Se ofrecieron ciclos de recitales de poesias, cuento y ademds
talleres de lectura.

Usuarios
Dos mil personas y casi dos eventos al dia promedio, fueron
realizados por equipos de cultura de la Institucién a través de las

tres bibliotecas del BCN.

Durante 2005, se inici6 la remodelacién de la Pinacoteca y la
instalacién de la Sala de Numismadtica.
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EN

ADGEO
ADPESCA
AMUNIC
AN
APRENDE I
ASD

Bac
Bamer
Bancafé
Bancaley
Bancentro
Banco Uno
Banexpo
Banic
Banistmo
Banpro
BCIE

BCN

BDF

BID

BIS
BLADEX
BM
BOFOS
BPI
CAFTA-DR
CAR
CARICOM
CBZS
CCE
CENI
CESCE
CID

CNT
CNA
COMA
CST

DAI

DAP

DEG
DGA

DGl

DOC
EE.UU
EIGH
ENACAL
ENEL
ENITEL
ENTRESA
ERCERP
ERTI

Administracién Nacional de Recursos Geolégicos
Administracién Nacional de la Pesca y Acuicultura
Asociaciéon de Municipios de Nicaragua
Asamblea Nacional

Accién para la Ensefianza y el Desarrollo Fase |
Andlisis de Sostenibilidad de Deuda

Banco de América Central

Banco Mercantil

Banco del Café

Banco Caley Dagnall

Banco de Crédito Centroamericano

Banco Uno

Banco de la Exportaciéon

Banco Nicaragiense

Banco del Istmo

Banco de la Produccién

Banco Centroamericano de Integraciéon Econémica
Banco Central de Nicaragua

Banco de Finanzas

Banco Interamericano de Desarrollo

Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)

Banco Latinoamericano de Exportacién

Banco Mundial

Bonos del Fomento

Bonos por Pagos de Indemnizacién

Tratado de libre comercio con EE.UU y Rep.Dominicana
Comité de Administracién de Reservas

Comunidad del Caribe

Cabezas

Cdmara de Compensacién Electrénica
Certificados Negociables de Inversién

Compahdia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacién, S.A.

Centro de Informacién y Desarrollo

Cuentas Nacionales Trimestrales

Cuentas Nacionales Anuales

Comité de Operaciones de Mercado Abierto
Cuenta Satélite de Turismo

Derecho Arancelario de Importacién
Depdsitos a Plazos

Derecho Especial de Giro

Direccion General de Servicios Aduaneros
Direccién General de Ingresos

Docena

Estados Unidos de América

Encuesta de Ingresos y Gastos de Hogares

Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados
Empresa Nicaragiense de Electricidad

Empresa Nicaragiense de Telecomunicaciones

Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica Sociedad Anénima

Estrategia Reforzada de Crecimiento Econémico y Reduccién de Pobreza

Efecto de la Relacién de Términos de Intercambio
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FAO

FARO-ER
FIDA
Finarca
Findesa
FISE

FMI

FND

FNI
FOCEM
FOGADE
FOMAV
FOMC

FOREX

G8

GLNS
GRULAC

GT
HIDROGESA
HIPC
HIPC/EXP

ICDF

IDR

IHH
IMAE
INE
INEC
INIFOM
INPRUR
INSS
Interbank
INTUR
IPC
IPMC
[PRI

IR

ISAR
ISC

VA
KGS
LBS
LBTR
MAG-FOR
MDRI
MECD
MHCP
MIFIC

Banco Central de Nicaragua

Food and Agriculture Organization of the United Nations
(Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién)
Fondo de Apoyo a Redes de Organizaciones Locales de Electrificacion Rural
Fondo Internacional para el Desarrollo Agricola
Financiera Arrendadora Centroamericana
Financiera Nicaragiense de Desarrollo
Fondo Inversién Social de Emergencia
Fondo Monetario Internacional
Fondo Nérdico de Desarrollo
Financiera Nicaragiense de Inversiones
Fondo Centroamericano de Estabilizacién Monetaria
Fondo de Garantia de Depésitos de las Instituciones Financieras
Fondo de Mantenimiento Vial
Federal Reserve Open Market Committee
(Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal)
Foreign Exchange — Operaciones de compra y venta de divisas
Grupo de los ochos paises mas industrializados del mundo
Galones
Grupo diplomético del Grupo Latinoamericano
Gasto Tributario
Empresa Generadora Hidroeléctrica Sociedad Anénima.
Heavily Indebted Poor Countries (Paises Pobres Altamente Endeudados)
Heavily Indebted Poor Countries / Exports
(Paises Pobres Muy Endeudados / Exportaciones)
International Cooperation and Development Fund
(Fondo Internacional de Cooperacién y Desarrollo)
Instituto de Desarrollo Rural
Indice Herfindahl-Hirschman
Indice Mensual de Actividad Econémica
Instituto Nicaragiiense de Energia
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Instituto Nicaragiense de Fomento Municipal
Instituto de la Propiedad Reformada Rural y Urbana
Instituto Nicaragiense de Seguridad Social
Banco Intercontinental
Instituto Nicaragiiense de Turismo
Indice de Precios al Consumidor
Indice de Precios de Materiales de Construccion
Indice de Precios Industriales
Impuesto sobre la Renta
Indice de Salarios Reales del Sector Privado
Impuesto Selectivo de Consumo
Impuesto al Valor Agregado
Kilogramos
Libras
Liquidacién Bruta en Tiempo Real
Ministerio Agropecuario y Forestal
Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral
Ministerio de Educacién, Cultura y Deporte
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Ministerio de Fomento, Industria y Comercio
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MTI Ministerio de Transporte e Infraestructura

MWH Mega Watt Hora

MINREX Ministerio de Relaciones Exteriores

MITRAB Ministerio del Trabajo

MTEF Medium Term Expenditures Framework (Marco de Gastos de Mediano Plazo)
MTI Médium-Term Instruments (Instrumentos de Mediano Plazo)
OCDE Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmico
oIt Organizacién Internacional del Trabajo

OMA Operaciones de Mercado Abierto

OMC Organizacién Mundial de Comercio

OMT Organizacién Mundial de Turismo

ONG Organismos No Gubernamentales

ONU Organizacién de las Naciones Unidas

ONZ Onza

OPEP Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

PAININ I Programa de Atencién Integral a la Nifez Nicaragiense |l
PEA Poblacién Econdmicamente Activa

PEI Poblacién Econémicamente Inactiva

PERZA Proyecto de Electrificaciéon Rural para Zonas Aisladas

PET Poblacién Econémica Total (Poblaciéon mayor de 10 afios)
PIB Producto Interno Bruto

POSAF Il Programa Socioambiental y Desarrollo Forestal

PRGF Poverty Reduction and Growth Facility

Procredit Financiera Procredit

PRPR Il Programa de Reactivacién Productiva Rural Fase |l

QQ Quintales

RDA Republica Democrética de Alemania

RIB Reservas Internacionales Brutas

RIN Reservas Internacionales Netas

RINAS Reservas Internacionales Netas Ajustadas

ROA Return On Assets (Resultado neto sobre activos)

RTGS Real Time Gross Seftlement

SCN Sistema de Cuentas Nacionales

SECEP Secretaria de Coordinacién y Estrategia de la Presidencia
SIGFA Sistema Integrado de Gestién Financiera Administrativa y Auditoria
SINPE Sistema Interbancario Nicaragiiense de Pagos Electrénicos
SIUE Subsistema de Unidades Ejecutoras

SGP Sistema General de Preferencia

SISEP Superintendencia de Servicios Publicos

SNIP Sistema Nacional de Inversién Piblica

SPMR Segundo Proyecto de Municipios Rurales

T+1 Un dia después de su depésito

TEF Transferencias Electréonicas de Fondos

TEI Titulos especiales de inversion

UCA Universidad Centroamericana

UE Unién Europea

UPOLI Universidad Politécnica

TTS Transferencias Telefénicas Seguras de Fondos

VBP Valor Bruto de Produccién

VPN Valor Presente Neto

WTI West Texas Intermediate
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