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INTRODUCCION

Este ensayo presenta un andlisis del impacto que tuvo la crisis global en la economia
nicaragiliense y de su posterior recuperacion, el cual forma parte de los informes del proyecto
de investigacion “Estudio Comparativo de las Politicas de Estabilizaciéon en Centroamérica
durante la Crisis del Bienio 2008/2009. Este estudio comprende los siguientes trabajos:
primero, un analisis econométrico que caracteriza las estructuras econémicas de los paises
de la region centroamericana a partir de la puesta en marcha de la Estrategia de Ajuste
Estructural y Promocion de las Exportaciones; segundo, un andlisis de las ventajas reveladas
de cada pais de la region con referencia al primer decenio del siglo 21; y finalmente, un
analisis de la economia nicaragiiense desde dos perspectivas: su evolucion econdémica
en el largo plazo y del impacto generado por la crisis global (2008/2009) en la economia
considerando tanto las politicas de mitigacion que fueron adoptadas para su mitigacion
durante el afio 2009 asi como de las politicas de recuperacion a partir del afio 2010.

2 El Estudio Comparativo de las Politicas de Estabilizacion en Centroamérica durante la Crisis del Bienio 2008/2009,

corresponde a un proyecto de investigacion registrado por el Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdémicas en
la Vicerrectoria de Investigacion de la Universidad de Costa Rica (721-BO-252). La investigacion fue realizada por los

investigadores Dr Justo Aguilar Fong y MSc Rudolf Liicke Bolafios durante el periodo 2012/2013.



1. EVOLUCION DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN NICARAGUA, 1920-2007

Las tendencias que muestra la evolucion economica de Nicaragua con posterioridad
al afo 2020, muestra episodios de crecimiento y de contraccion econdmica, los cuales
parecen estar intimamente vinculados con el desarrollo de su sistema politico’ y de las crisis
que lo caracterizaron durante este largo devenir de su historia. El crecimiento del PIB por
persona durante el periodo que va de 1920 al afo 2007 fue de un 1% y ese crecimiento
fue menor (0,7%) para el periodo mas reciente 1950-2007. Con posterioridad se manifesto
la crisis global y la misma afecté de manera directa a la economia nicaragiiense, la cual
experimentd una contraccion importante de su produccion y del empleo. Las politicas de
reactivacion aplicadas por el gobierno nicaragiiense a partir del 2010 permitieron su posterior
recuperacion, aun cuando el entorno econémico global todavia es incierto por la crisis
extendida en la Unién Europea.

En su ensayo “Un relato de medio siglo”, Cruz Sequeira se plantea la situacion de
Nicaragua en el afio 2005, considerando que aproximadamente un 80% de los nicaragiienses
viven su diario quehacer con ingresos de dos dolares diarios y con un PIB real por
persona que es inferior al del afio 1960, y se cuestiona sobre la factibilidad de la sociedad
nicaragiliense para desarrollar una institucionalidad propia que le permita avanzar hacia
una sociedad moderna en el siglo 21*. Su interpretacion de la evolucion de Nicaragua en
su pasado reciente configura algunos de los elementos centrales que modelaron su presente
en el 2005, a saber: “Después de 25 anios de andar perdidos en el desierto, es notable que
los nicaragiienses todavia tengamos pais: terremotos y huracanes, guerras de toda indole:
experimentos ideologicos, y volatilidad en la direccion de la economia. La democracia
liberal por un buen tiempo serd una aspiracion en Nicaragua, e inclusive habrda momentos
en que el avance de la modernidad se detenga. Lo importante de cara al futuro es que el pais
conserve su democracia electoral’.

Tres afios después de este diagnostico de Cruz Sequeira, la economia global
experimentd una de sus mayores crisis generando incertidumbre, recesion econdmica y mayor

3 Velasquez sefiala sobre esta vinculacion del sistema politico con el devenir econdomico de Nicaragua lo siguiente: “Los
procesos fallidos de busqueda de un régimen estable debido a su propension de derivar en conflicto, la violencia y la guerra civil,
explican los procesos de desacumulacion de capital tanto fisico, como humano y social. Ello explica que Nicaragua tenga el PIB

real per capita mas bajo de la region centroamericana”. En José Luis Velasquez Pereira. Institucionalidad para el desarrollo. Una

Vision de Nicaragua desde la economia politica. FUNIDES. Estudios especiales N° 8. Setiembre, 2011. Pagina 7.
4 Cruz Sequeira. A. J. Un relato de medio siglo, 1951-2005. Que ocurrié con Nicaragua?. Managua, Nicaragua: INCAE
(Estudio realizado para el proyecto Analisis Politico y Escenarios Prospectivos del PNUD)..

5 Cruz Sequeira. A. J. Op. Cit., pagina 33.
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pobreza en la region centroamericana incluyendo a Nicaragua. La recuperacion econdmica
del pais una vez pasada lo peor de la crisis ha sido de tipo moderada. EI Banco Central de
Nicaragua identifico el periodo de impacto de la crisis global en la economia nicaragiiense a
partir del tercer trimestre del 2008 y sus efectos se sintieron hasta el tercer trimestre del afio
2009, es decir que la recesion doméstica se manifestod por cuatro trimestres reflejandose en un
crecimiento del PIB real de un 2% en el afio 2008 y en un -1% durante el 2009.

La economia repuntd lentamente y al término del primer trimestre del 2010 mostrd un
crecimiento interanual de la produccion estimada en un 3%. Durante este periodo la recupe-
racion econdmica se manifestd en las actividades pecuarias, pesca, agroalimenticias, energia,
servicios y agua potable, al tiempo que se observo un aumento moderado en las tendencias
inflacionarias -debido a aumentos de precios en el petroleo y materias primas- la disminucion
de las reservas internacionales y un endurecimiento de las condiciones de crédito’.

El desempefio macroecondémico de la economia nicaragiiense’ ha sido positivo desde
el afio 2010, lo cual se reflejo en un alto crecimiento del PIB real (4,6%) durante el bienio
2010-2011 y que se extendi6 al 2012. La inflacion disminuyo6 a un 8% a fines del 2011 (9,2%
el afio anterior) y a un 7% en el 2012. A su vez, el déficit de cuenta corriente aumentd a un
18% del PIB en el 2011, lo cual pudo ser compensado por mayores flujos de las remesas y la
inversion externa. Como resultado de la crisis global, se logré aprobar una reforma tributaria
en el 2009 que facilitdé mayores recursos tributarios y permitid evolucionar la situacion pre-
supuestaria del Gobierno Central de un déficit fiscal de 1% del PIB en el 2010 a un modesto
superavit en el 2011 (0,6% del PIB) y en el 2012. Finalmente, a partir del 2011, la politica
monetaria logrdé amortiguar los efectos del sistema financiero durante la crisis, ain cuando se
mantienen todavia las condiciones de endurecimiento del crédito y las tasas de interés son re-
lativamente elevadas®.

Recientemente se publicaron dos estudios que caracterizan desde una perspectiva
economica el crecimiento de largo plazo de la economia nicaragiiense: el Estudio Funides
coordinado bajo la responsabilidad de Mario de Franco’ y el Estudio Harberger' que forma

6  Ver el Informe La economia de Nicaragua en el primer trimestre de 2010 en Blog de Néstor Avendafio. Economia. El
Pensamiento de un Postkeynesiano. Nestoravendano.wordpress.com/2010/04/15/1a-economia-de-nicaragua-en-el-primer-
trimestre-de-2010/

7  International Monetary Fund. text of the mission statement from the International Monetary Fund visit to Nicaragua.
IMF Executive Board Concludes 2012 Article IV Consultation with Nicaragua. On June 27, 2012, the Executive Board of the
International Monetary Fund (IMF) concluded the Article IV consultation[1] and discussed the Ex Post Assessment of Longer-
Term Program Engagement (EPA) with Nicaragua. By Ainhoa Goyeneche on July 12, 2012.

8  Informacion tomada de

9  De Franco, Mario A. Causas del Crecimiento Econdmico de Largo Plazo de Nicaragua. FUNIDES: Serie de Estudios
Especiales #7. Junio 2011. Funides es un centro de pensamiento e investigacion independiente de Nicaragua.

10 Harberger, Arnold. The Nicaraguan economy. Situation and Prospects. Conference sponsored by USAID, Managua,

Nicaragua. Agosto 2007. Ver también el estudio mayor de Harberger On the process of growth and economic policy in
developing countries. USAID: PPC Issue Paper N° 13. PN-ADE-081. December 2005.
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parte de un estudio mas amplio sobre el crecimiento econémico de los paises en desarrollo.
El Estudio Funides estimo el PIB por persona del afio 1920 en US$1.526 dolares (US$ PPC
del 2005) y de USS$ 2.183 dolares para el afio 2007, para un aumento promedio de US$7,5
dolares anual durante ese periodo de 87 afios''. El crecimiento del PIB por persona fue
estimado en 1,0% anual durante el periodo 1920-2007 asi como de un 0,7% anual para el
periodo mas reciente, 1950-2007"%. La evolucién del PIB por persona en Nicaragua durante
esas nueve décadas mostrd cinco fases diferenciadas con una fase de alto crecimiento (3%
anual. 1951-1972), una fase de decrecimiento (1979-2000) y el resto corresponde a episodios
de bajo crecimiento.

* Fase 1 de bajo crecimiento 1920-1950. Distingue dos periodos diferenciados:
primero, el periodo de la intervencion norteamericana en Nicaragua (1912-
1936) durante el cual no se logroé consolidar un sistema politico que unificara a
la sociedad nicaragiiense; y segundo, la dictadura somocista (1937-1950) que
Arturo Cruz define como “autocracia buena”" pero con signos marcados de
perfil oligarquico en lo econémico. El crecimiento del PIB por persona durante
este periodo fue moderado (1,4% anual) y su promedio se estim6 en § 1.640
dolares anual.

 Fase 2 de alto crecimiento 1951-1972. Representan los anos dorados del
crecimiento econdémico de Nicaragua y cubre dos periodos: primero, de 1951
a 1960 con un crecimiento de 3,0% anual; y segundo, de 1961 a 1972, con un
crecimiento de 2,8% anual. El rdpido crecimiento del PIB real se explica por el
aumento de la demanda externa por exportaciones agricolas con posterioridad a la
IT Guerra Mundial asi como por el efecto de “creacion de comercio” generado al
interior del Mercado Comun Centroamericano a partir de 1960. Esta tendencia de
rapido crecimiento se manifesté también en el resto de paises de Centroamérica'”.

11 bid. Pagina 8. Datos referidos a US$ PPC (cifras corregidas por precios relativos) del afio 2005. El autor empleo series
estadisticas del periodo 1920-1950 que corresponden a OXxLAD (The Oxford Latin America Economic History Database) y
reestimadas para su comparacion con la base de datos de PWT (Penn World Table).

12 bid,pagina 8. Si no se utilizan cifras en PPC (cifras corregidas por precios relativos), sino cifras constantes pero sin
ajustes de precios, como por ejemplo las publicadas por CEPAL, la tasa de crecimiento promedio por persona resulta todavia
mas baja, 0,5%.

13 Cruz, Arturo. en sus comentarios “Nicaragua y su dilema peremne” sefiala lo siguiente.”En una buena medida, el
régimen de los Somoza fue producto de la desesperacion imperial por desatenderse de Nicaragua después de 25 aiios de
ocupacion militar —a partir de 1933- y micro administrar sus asuntos-desde el manejo de las aduanas, pasando por la
formacion de una guardia nacional con pretensiones de un equilibrio bipartidario en la reparticion de sus oficiales, hasta
la supervision de sus comicios electorales-, y del convencimiento que los generales Anastacio Somoza y Emiliano Chamorro
eran las dos caras de la misma moneda”

14 Harberger define una fase de alto crecimiento cuando se alcanza un crecimiento real del PIB de un 4%, lo cual se
logr6 en Nicaragua durante esta fase de crecimiento econdmico. Haberger, Arnold. The Nicaraguan economy. Situation and

Prospects. Conference sponsored by USAID, Managua, Nicaragua. Agosto 2007.
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* Fase 3 de crecimiento moderado 1973-1978. Esta fase cubre el periodo que
va de 1973 al afio 1978, durante el cual se alcanzo un crecimiento moderado,
estimado en un 2,1% anual. Durante esta fase se alcanz6 un PIB promedio por
persona de US$ 4.232 ddlares, el mas alto de toda la serie del PIB por persona del
periodo 1920-2007.

* Fase 4 de decrecimiento econémico 1979-2000. Se identifican dos periodos
diferenciados: primero, el periodo 1979-1990 el cual corresponde a la
Administracion Sandinista durante el cual la politica econdémica propuso la
transformacion de una incipiente economia capitalista a una economia dirigida
por el Estado asi por una situacion de insurgencia politica'”, lo cual incidié en
un decrecimiento econémico estimado en un -3,1% que disminuy6 el PIB por
persona a US$ 2.915 doélares; segundo, el periodo 1991-2000 durante el cual se
restaura la democracia y hay un regreso a una economia de mercados, presentando
un decrecimiento de -0,3% anual y un PIB por persona de US $ 1.918 dolares.

* Fase 5 de bajo crecimiento 2001-2007. Corresponde al periodo que cubre parte
del primer decenio del siglo XXI y que va del 2001 al 2007, el cual antecede a
la crisis global que se inicia en el 2008. El crecimiento del PIB por persona fue
estimado en un 0,8% anual para un promedio de US$ 2.081 dolares, el cual es
aproximadamente la mitad del PIB por persona alcanzado en la fase tercera (1973-
1978).

En su analisis de la contabilidad del crecimiento econémico'’, el Estudio Funides
cuantifico el aporte de los factores de produccion y de la productividad total de factores como
determinantes del crecimiento del PIB nicaragiiense durante el periodo que va de 1961 al afo
2007, con los siguientes resultados:

* Primero, durante el periodo 1961-1972 que corresponde a la fase de expansion
—creacion de comercio- del Mercado Comun Centroamericano, ¢l crecimiento
promedio del PIB real fue de un 6,1% y se explica por aportes positivos tanto del
aumento del capital humano, 0,5%; capital fisico, 2,4% y fuerza laboral, 2,2%,
como por el aumento de la productividad de factores, 1,1%.

15 “Toda la caida del PIB es atribuible al descenso ocurrido durante 1978-1993. Este periodo estuvo signado por conflictos
internos agudos, incluyendo una guerra civil, y vaivenes en la definicion de las reglas basicas del juego del sistema economico.
Este periodo centrado en la década de los ochentas, con una severa caida de la produccion y una crisis financiera con
hiperinflacion es, por si solo, el ejemplo de una combinacion de factores que ahuyentan la inversion e impiden el crecimiento

economico.” En: M. Agosin, R. Bolafos y F. Delgado. Nicaragua a la busqueda del crecimiento perdido. Universidad de Chile,

Departamento de Economia: Documentos de Trabajo SDT-275. Santiago. Enero, 2008, pagina 3.
16  Esta metodologia permite estimar el aporte de cada uno de los factores de crecimiento (el capital humano, la mano de obra,

el capital, asi como la productividad total de los factores) al PIB total. Op. Cit., pagina 15.
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* Segundo, en el periodo 1973-1978, la economia mostré todavia un alto
crecimiento del PIB real (5,2%) pero ligeramente menor que en el periodo
anterior. Esta situacion se explica por el muy bajo aporte de la productividad de
los factores (0,1%), aun cuando el aumento de factores tanto del capital humano
(0,3%), el capital fisico (2,3%), como del trabajo (2,5%) fue importante.

» Tercero, el periodo 1979-1990 corresponde a un periodo recesivo de la economia
nicaragiiense (-0,2%) y se explica por la caida en un -3% de la productividad de
factores. Sin embargo el aporte de los factores fue positivo (capital humano, 0,4%;
capital fisico, 0,4%; y la fuerza laboral, 2,1%).

* Cuarto, en el periodo 1990-2000 el crecimiento promedio del PIB real fue rela-
tivamente bajo con un 2,7%, lo cual se logrd por el aporte de la fuerza laboral
(1,9%), el capital humano un 0,7% y el capital fisico un 0,5%, habiéndose deter-
minado una disminucion del aporte de la productividad de factores de un -0,4 %.

* Quinto, en el periodo 2001-2007 el crecimiento promedio del PIB real fue de
un 2.8%, muy similar al alcanzado en el periodo 1990-2000 (2,7%), lograndose
un aporte positivo de los factores de produccion (capital humano, 0,7 %; capital
fisico, 0,6%; fuerza laboral, 1,8%) y de igual manera una disminucion de la
productividad de factores (-0,3%).

El anédlisis de largo plazo de este estudio en relacion con los determinantes del
crecimiento econdmico de Nicaragua, muestra que la productividad de factores parece ser
uno de los factores clave para explicar aquellos episodios en que su economia mostré6 mayor
crecimiento. Harberger sefiala en su estudio “On the process of growth and economic policy
in developing countries” que buenas politicas explican el crecimiento economico al crear y
promover un ambiente favorable para que las empresas adopten mejores procesos productivos
y reduzcan sus costes de produccion. El autor sugiere que politicas econdomicas apropiadas
tienen un efecto permisivo sobre el crecimiento econémico'’. Buenas politicas como las
generadas con la creacion del Mercado Comun Centroamericano (1960-1978) promovieron
crecimiento econdémico y malas politicas adoptadas posteriormente en el periodo 1979-1990"
explican la crisis econdmica y falta de crecimiento de Nicaragua respectivamente.

17 Uno deberia pensar del marco de politicas economicas en relacion a sus efectos en la creacion de un ambiente que
puede inducir o detener a las empresas cuando buscan realizar inversiones productivas y nuevas formas de reducir sus costes
reales de produccion. De esta forma la conexion entre politica economica y crecimiento es permisiva mds que deterministica,
y orientadora mas que mecanica......Los paises pueden formular politicas “environment conducive to growth” considerando
algunas orientaciones como las siguientes: mantener la inflacion bajo control; abrir la economia a la competencia externa;

evitar distorsiones a los verdaderos costes reales de produccion-“ Arnold Harberger. On the process of growth and economic

policy in developing countries. USAID: PPC Issue Paper N°13. December 2005, pagina 5.

18  Harberger. Op. Cit., pagina 5. “Una forma facil para mostrar la importancia de la politica econdmica es tomar algunos
casos donde las malas politicas llevaron a una economia a la ruina —Chile bajo Allende, Indonesia bajo Sukarno, Nicaragua bajo

los sandinistas, y una docena o mas de paises africanos durante los tltimos 25 afios.
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El Estudio Funides sefiala que a partir de 1979, con el inicio de la Administracion
Sandinista, la productividad de factores se tornd negativa, situacion que se mantiene hasta el
afio 2007, el afio previo a la crisis global. En consecuencia, el bajo desempeiio econdomico de
Nicaragua observado en el periodo més reciente, estaria explicado por una baja productividad
laboral inducido por transformaciones estructurales de la economia —transicion de una
economia de mercados hacia una economia centralizada y viceversa- y el papel interventor
del Estado en las decisiones de produccion de los actores econdmicos, las limitaciones de
cobertura de los programas publicos de salud y educacion, las insuficiencias en habilidades y
capacitacion de la fuerza laboral y finalmente por una disminucidn en el aporte del capital al
crecimiento econdmico en particular a partir del afio 2001. El Estudio Funides sefiala ademas,
que hay debilidades en la institucionalidad del Estado nicaragiiense (corrupcion, ineficiencias
burocraticas e inadecuada infraestructura) asi como de logistica para apoyar al sector
exportador'’, las cuales limitaron el crecimiento econémico del pais durante este periodo.

En su estudio sobre el crecimiento econémico de Nicaragua, Harberger” identifico
tres fases de crecimiento durante el periodo 1960-2007, asi como una fase de contraccion
econdémica que correspondio al periodo 1978-1992, las cuales se presentan en el siguiente
grafico’:

GRAFICO 1
NICARAGUA: CRECIMIENTO REAL PIB
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19 De Franco, Mario A. Op. Cit., Paginas 1y 2.

20 Harberger, Arnold. The Nicaraguan economy. Situation and Prospects. Conference sponsored by USAID, Managua,
Nicaragua. Agosto 2007. Ver también el estudio mayor de Harberger On the process of growth and economic policy in
developing countries. USAID: PPC Issue Paper N° 13. PN-ADE-081. December 2005.

21  El gréfico fue preparado utilizando informacion sobre el PIB real de la base de datos del Banco Central de Nicaragua.
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Harberger emple6 en este estudio el método “breakdown growth™ con referencia a un
periodo de 26 afios de evolucion en la economia nicaragiiense empezando en el afio 1960 —
afio de inicio del Mercado Comiin Centroamericano”- y terminando en el 2006, dos afios pre-
vios a la crisis global. Su trabajo se plante6 el proposito de identificar el aporte al crecimiento
economico de los factores productivos capital y trabajo y de un factor residual que denominé
“reduccion de costes reales de la economia””. El analisis explicativo de los determinantes del
crecimiento econdmico de Nicaragua basado en este método se presentan a continuacion:

* Fase 1 de alto crecimiento economico24 (1960-1977). El crecimiento del PIB real
fue de un 6,3% durante este periodo y se explica por un aporte de mas del 50% por
parte de la productividad de factores/ reduccion de costes reales estimado en un
3.6% lo cual se asocia con la ampliacion del mercado doméstico a Centroamérica
y la mayor competencia generada al interior del Mercomun. El restante 43% del
crecimiento economico de este periodo es explicado por el aporte del incremento
del capital (1,0%) y del incremento del trabajo (1,7%).

« Fase 2 de decrecimiento econémico”™ (1978-1989). En esta fase se aplicaron
politicas estructurales que restringieron los mercados en favor de una economia
dirigida por el Estado y la presencia de problemas como el control generalizado
de precios, altas tasas de inflacion, intervencion gubernamental en los derechos de
propiedad, inseguridad personal, y distorsiones significativas de los patrones del
comercio externo del pais. El PIB real se redujo en un tercio y el PIB por persona
disminuyo6 aproximadamente a la mitad. En su estudio del 2005, el autor refiere
este episodio al periodo 1977-1993 asignandole una tasa de crecimiento negativo
de un -2,6 del PIB real de Nicaragua y que se explica por una caida de -4,7%
en la productividad de factores/ reduccion de costes reales, la cual no 2pudo ser
compensada por el aumento en el aporte (+2.1%) del capital y del trabajo™°.

22 “ Nicaragua inicio su participacion en el proceso de integracion centroamericana en los anos cincuenta, con la
suscripcion de acuerdos bilaterales y trilaterales de comercio con los demas paises del area. No obstante, hasta en 1960 se
suscribio el Tratado General de Integracion Economica Centroamericana, formalizandose el esquema de la integracion con
la inclusion de los cuatro paises de Centroamérica: Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y dos aiios después Costa

Rica.” Juan Mauricio Wurmser. El Mercado Comun Centroamericano, un pilar fundamental para el desarrollo de Nicaragua.

Noviembre 1, 2005. Pagina 1. En: http://www.gobernabilidad.cl/modules.php?name=News&file=print&sid=873

23 En la version sencilla de Breackdown Growth, se dividen los diferentes aportes de los factores determinantes del
crecimiento: primero, el componente incremental del capital (inversion neta multiplicada por su tasa de retorno); segundo, el
componente incremental del trabajo (incremento en la fuerza laboral multiplicada por la tasa real de salarios); y finalmente
un componente que responde a la reduccion de costes reales en la economia y que explica el resto del crecimiento (incluye los
efectos del cambio tecnologico, los aumentos de productividad de la fuerza laboral y el logro de economias de escala en los
procesos productivos).

24  Harberger presenta la siguiente definicion : “Un episodio de alto crecimiento es definido como uno en el cual el crecimiento
del PIB supera al 4% durante al menos un periodo de cinco aiios”, sefialando ademas lo siguiente “un buen andlisis economico
asi como la observacion de casos individuales apoyan el uso del criterio del 4% e incluso menor como exitoso”. Esta definicion
esta apoyada en un estudio realizado por el autor en 41 paises y 59 episodios exitosos de crecimiento econdémico. Op. Cit.,
paginas 14-15

25  El autor identifico la fase de decrecimiento econdémico extendiéndose hasta el afio 1993.

26 Haberger, A rnold (2005). Op. Cit. Table 7 Low Growth Episodes, 1960-2001, pagina 20.
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* Fase 3 de alto crecimiento economico (1993-1998). Después de tres aios de
restaurada la democracia y de reducir la intervencion estatal para flexibilizar y
dinamizar los mercados internos, la economia nicaragiiense mostr6 de nuevo un
dinamismo importante y el PIB real creci6 a una tasa promedio de un 4,7% anual.
La productividad total de factores / reduccion de costes reales de la economia
explica un tercio de ese crecimiento (1,6) muy similar al aporte del capital
(1,8%%) y el trabajo (1,3%) como determinantes del crecimiento econdomico de
esta fase.

* Fase 4 de crecimiento economico moderado (1999-2006). En esta fase se
manifestd un auge de la economia global, el cual termind con la recesion
econdmica de Estados Unidos en 2008. La economia nicaragiiense se beneficio
de los aumentos de la demanda externa a través de la apertura econémica
lograda en el decenio previo y el PIB real experimentd un aumento de un 3,8%.
La explicacion de este moderado crecimiento se encuentra en el mayor aporte
del capital (2,5%) que representd dos tercio del crecimiento econémico de este
periodo. El aporte de la productividad de factores/ reduccion de costes reales fue
minimo (0,2%), pero esa reduccion fue compensada por el mayor aporte del factor
trabajo con un 1,1% respectivamente.

Ambos estudios realizados por De Franco y Harberger sefialan que el crecimiento
econdmico de Nicaragua fue elevado durante su participacion en el MERCOMUN (1969-
1978) y que a partir de 1979 y hasta el 2003 fue negativo como resultado de politicas
conflictivas que generaron un entorno en la economia poco favorable para las decisiones de
produccion y que afectaron la productividad de los factores de produccion. El periodo 1993-
2006 muestra una recuperacion econdmica moderada pero con altibajos que todavia no
es sostenible en razoén de que el entorno presenta distorsiones importantes que limitan los
incentivos para la produccion.

En ese contexto, el Estudio Funides sugiere que “no es posible cambiar
sustantivamente la direccion y las tendencias de la economia de Nicaragua, ni en un plazo
corto, ni en un plazo largo, sino se logra construir un nuevo conjunto de valores y una nueva
ética sobre los que se base la sociedad, un nuevo conjunto de reglas del juego aplicables a
todos y pensada para todos. Esto es una tarea urgente, pero con resultados de largo plazo™™
El Estudio Harberger considera de importancia la aplicacion de una politica econdémica que
genere los incentivos necesarios para que el sector empresarial pueda aprovechar las ventajas
de la globalizacion —en particular del CAFTA y su libre acceso al mercado norteamericano-
y la mayor competencia y ello pueda dinamizar un sector exportador dindmico que induzca
efectos positivos en el resto de la economia™.

27  De Franco. Op. Cit., 55

28 Harberger, J. Op. Cit. Ver comentarios en paginas 28, 29 y 30. En particular, el autor sefiala en pagina 29, lo siguiente:
“La mejor regla general, entonces, es para el sector publico, proveer un marco de politica que permita a la ley de ventajas
comparativas trabajar" .



2. LA ECONOMIA POLITICA? DE NICARAGUA

Los estudios sobre el crecimiento econémico de Nicaragua presentados por De
Franco y Harberger muestran que la comprension de los episodios de auge y crisis
econdmica presentan una dependencia de los ciclos politicos por los que atraveso la sociedad
nicaragiiense a lo largo de su historia del ultimo siglo™. En consecuencia, el analisis de la
economia nicaragiiense en su condicion actual supone una caracterizacion de la evolucion
politica de Nicaragua en su pasado reciente y de sus efectos en la conformacion de su sistema
economico y del papel del gobierno en la conduccién econdémica del pais.

Velazquez en su ensayo “Una visién de Nicaragua desde la economia politica™'
sefala que la democracia nicaragiiense opera en base a un sistema partidario bipolar y un
modelo caudillista, el cual garantiza la estabilidad del sistema en base a arreglos y pactos de
los partidos dominantes. En esta interpretacion, la historia politica nicaragiiense muestra una
pauta discontinua en materia de creacion y sostenimiento de regimenes politicos -de acceso
limitado para su poblacidn- en la cual se identifican periodos de anarquia y guerra civil
seguidos por periodos de relativa estabilidad a cargo de regimenes autocraticos y gobiernos
dictatoriales®. Como resultado de esa evolucion, se ha conformado en la actualidad, un
sistema politico de democracia que funciona sobre la base de actores individuales fuertes y de
una débil institucionalidad estatal.

En ese entorno de la evolucion reciente de Nicaragua, Veldsquez argumenta que los
periodos de estabilidad politica generaron condiciones para la modernidad de la economia,
la acumulacion de capital y expansion de los procesos productivos con efectos positivos
sobre el bienestar social de la sociedad nicaragiiense. Sefiala que el Régimen Somoza

29  El concepto de economia politica se refiere al analisis de las instituciones y los entornos politicos que influyen sobre los
mercados y la distribucion de rentas, asi como a las relaciones entre el poder politico y la economia en general. Tomado de: http:/
es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_pol%C3%ADtica.

30 El analisis de economia clasica del siglo 18 también denominado economia politica focalizé su interés en el analisis de los
grupos y clases sociales y en el incremento de la riqueza definido hoy como crecimiento econdémico, el cual fue explicado no sélo
por los aportes de los factores productivos sino también por otros factores como el papel del gobierno y las instituciones sociales.
Ver: http://eswikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_cl%C3%A sica.

31 Velazquez, José Luis. Institucionalidad para el Desarrollo. Una Vision de Nicaragua desde la Economia Politica. y

Comentarios de Arturo Cruz Sequeira. Estudios Especiales N° 8. Fundacion Nicaragiiense para el Desarrollo Econémico y Social
(FUNIDES). Setiembre, 2011.

32 Velazquez, J.L. Op. Cit., pagina 5. “Esta pauta podria presentar dos excepciones: el periodo historico conocido como la
Primera Republica Conservadora o “Los 30 arios " y el corto periodo transcurrido entre 1990 y 2006, en donde las tendencias al

conflicto se atenuaron un poco.”.
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permitid que el PIB per cépita real creciera en forma significativa durante el periodo 1950/
1977 estimandose un PIB per capita real de $1531 dolares en el afio 1977, lo cual compara
favorablemente con el PIB per capita real del afio 1950 ($741 dolares). Sin embargo, con
el surgimiento del conflicto armado y la ascensién del Régimen Sandinista al gobierno en
el ano 1979, el sistema econdémico experimentd un predominio de la economia estatal y
de involucion econdmica de los mercados, con una caida sostenida del PIB per capita que
se estimo en $ 697 doblares en el afio 1989. Ademas considera que el establecimiento de un
régimen democratico representativo en Nicaragua a partir del afio 1990 y el funcionamiento
de una economia mixta de mercados permitié6 que se gestaran de nuevo las condiciones
basicas para el crecimiento economico, lograndose un PIB per capita de $864 dolares en el
afio 2006™.

Velazquez atribuye al funcionamiento de este sistema politico, el hecho de que
Nicaragua presente los menores niveles de PIB per cépita de la region centroamericana,
sefalando al respecto “la economia nicaragiiense ocupo el tercer lugar en la region hasta
1978, a partir del punto de inflexion que marca el conflicto de la década de 1980, no se
volvié a recuperar y continué su descenso hasta el viltimo lugar donde se encuentra hoy™.

En una interpretacién mas actualizada, Arturo Cruz en su ensayo “Nicaragua y su
Dilema Peremne” sefiala que el actual sistema politico nicaragiiense esta dominado por el
Partido Sandinista bajo la direccion del Presidente Daniel Ortega, caudillo dominante de la
politica nicaragiiense (en la direccion colegiada revolucionaria del sandinismo, como lider de
oposicion y actualmente jefe de Estado) durante las tltimas tres décadas. Ello explica que el
sistema politico presente un pluralismo debilitado y la dominancia de un partido sandinista
bajo un caudillo fuerte como Daniel Ortega. De manera especifica sefiala que Nicaragua
“parece transitar” por una zona gris de transicion que Carothers™ califico, de un pluralismo
enclenque a un modo politico de poder dominante que toma cuerpo en un Daniel Ortega

. . . 37
necesario ¢ indispensable™".

En ese entorno el autor caracteriza a la economia nicaragiiense en base a su modesto
desempefio y el tamafio relativo de su produccion, argumentando que “en el 2009 el PIB

33 Velazquez, J.L., Op. Cit., Pagina 7. Las cifras del PIB per cépita corresponde a las cifras del texto.
34 Velazquez. Op. Cit. Pagina 8.
35 Cruz, A.J. Nicaragua y su Dilema Peremne. En Velazquez, J. L. Institucionalidad para el Desarrollo. Una Vision de

Nicaragua desde la Economia Politica. y Comentarios de Arturo Cruz Sequeira. Estudios Especiales N° 8. Fundacion

Nicaraguense para el Desarrollo Econémico y Social (FUNIDES). Setiembre, 2011.

36 Cruz. A. J. Op. Cit., pagina 44. El autor refiere este analisis al enfoque de Carothers sefalando que “lo socio-econdémico
historico y cultural demostrd ser de gran relevancia en los distintos ritmos de transicidn democratica, concluyendo que un
numero grande de paises quedaron prensados en lo que ¢l llamo la “zona gris” es decir: ni autoritarios en el viejo sentido de
regimenes cerrados....pero tampoco sin ser democracias liberales plenas, caracterizadas por la separacion de los poderes del

Estado”. Puede consultarse a: Thomas Carothers, “The End of the Transition Paradigm”. Journal of Democracy. The Johns

Hopkins University Press (Baltimore). Journals Division. 13,1,2002.
37 Cruz, A.J, Op. Cit., pagina 44.
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nominal de Nicaragua se ubicaba en 6.000 millones de USD, ni siquiera la mitad del PIB
nominal de Honduras, la segunda economia mds pequenia en Centroamérica con 14,7 miles
de millones de USD*. A la pequefiez de la economia nicaragiiense, Cruz sefiala su fragilidad,
dado que su estabilidad pareciera depender de los arreglos peculiares del sistema politico,
como el que tiene con Venezuela®. Si se acepta que la disciplina fiscal/ macroeconémica
€s un requisito para alcanzar tasas positivas de crecimiento en el PIB real de la economia,
entonces se entiende la importancia que el gobierno nicaragiiense le ha dado en la actualidad,
a sus relaciones con el Fondo Monetario Internacional. A la fecha se han firmado Acuerdos
con el FMI que establecen compromisos en materia de politicas publicas para mantener
los equilibrios macroecondémicos de la economia nicaragiiense. En el reporte de junio del
2012 del FMI™ se consigna “Executive Directors welcomed Nicaragua'’s robust economic
recovery and favorable macroeconomic performance on the back of sound policies, high
export prices, and large investment inflows”. El Informe también se refirié a la conveniencia
de que el gobierno nicaragiliense enfrente con reformas, problemas estructurales y retos
macroecondémicos pendientes, incluyendo soluciones para su déficit comercial y la atencion
de un nivel generalizado de pobreza.

En su ensayo previo (2006), Cruz ya habia sefialado que “/os rezagos sociales
acumulados durante los ultimos 25 afos, y que se expresan -- entre otras formas -- en esos
200 mil campesinos que todavia se dedican en Nicaragua a la siembra de granos bdsicos,
hacen muy dificil la gobernanza democrdatica”, razén por la cual en su opinion todos los
problemas son apremiantes y es dificil la escogencia de prioridades, lo cual se evidencia
cuando “el sector moderno es apenas un enclave”'. La valoracion de esta afirmaciéon puede
también referirse al andlisis de Agosin, Bolafios y Delgado (2008) de que “es altamente
probable que la potencialidad de crecimiento de Nicaragua esté en la diversificacion de
su produccion agricola y agroindustrial” y de que el problema que enfrenta la economia
nicaragiiense tiene que ver con ‘“la escasez de bienes publicos sectoriales, que incluyen la
indefinicion de los derechos de propiedad en el campo, la baja calidad de la infraestructura,

38 Cruz, A.J. Op.Cit. pagina 41.

39 Sobre este particular Cruz sefiala lo siguiente: “Si Nicaragua solo contase con los recursos del presupuesto formal,
la disciplina fiscal requerida para tener crecimiento y prosperidad en el futuro, probablemente no tendria sustentabilidad
politica....La cooperacion venezolana fuera del presupuesto formal es el ingrediente clave, estimada sobre los nimeros
del Banco Central de Nicaragua en un monto superior a los 1.500 millones de USD, cuando se cierre este quinquenio del
Presidente Ortega”. Ver Cruz. Op. Cit., pagina 42.

40  Ver International Monetary Fund. Text of the mission statement from the International Monetary Fund visit to Nicaragua.
IMF Executive Board Concludes 2012 Article IV Consultation with Nicaragua. On June 27, 2012, the Executive Board of the
International Monetary Fund (IMF) concluded the Article IV consultation and discussed the Ex Post Assessment of Longer-
Term Program Engagement (EPA) with Nicaragua. By Ainhoa Goyeneche on July 12, 2012.

41 Cruz-Sequeira, A.J., Un Relato de Medio Siglo 1951-2005. Que ocurrio con Nicaragua?. Estudio realizado para el proyecto

Analisis Politico y Escenarios Prospectivos del PNUD. Pagina 31. http://conocimiento.incae.edu/ES/centros-academicos-

investigacion/centro-investigacion/working-papers.php.
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la ausencia de instituciones publicas que avalen y protejan la trazabilidad de los alimentos,

la insuficiencia de los servicios de comercializacion y la escasez de crédito productivo para
.. 42

nuevos emprendimientos .

En ese contexto, los retos que se plantean para el desarrollo de la economia nicara-
giiense parecen encontrarse no so6lo en su modernizacion y diversificacion productiva con una
insercion inteligente a la economia global, sino también en la sostenibilidad y el perfecciona-
miento de un sistema politico que garantice estabilidad para el funcionamiento de mercados
competitivos y de un Estado eficaz para mejorar el bienestar social de sus ciudadanos.

42 Agosin, M., R. Bolafos y F. Delgado. Nicaragua: A la Busqueda del Crecimiento Perdido. Santiago, Chile: Universidad de

Chile/ Departamento de Economia. Serie Documentos de Trabajo N° 275. Enero, 2008. pagina 1.



3. LA CRISIS GLOBALY SUS EFECTOS EN LA
ECONOMIA NICARAGUENSE EN EL ANO 2008

De acuerdo con Rodas-Martini en su informe “Impacto Esperado de la Crisis en
Centroamérica”, la recesion de la economia norteamericana se inici6 en diciembre del 2007,
aun cuando la misma fue informada oficialmente hasta el 28 de noviembre del 2008, fecha
en que se determind la contraccidon econdmica por dos trimestres consecutivos. Para fines de
este afio se determind que la crisis de la economia norteamericana ya se habia extendido tanto
a la zona europea como a Japon*. El autor sefiala los efectos que la crisis norteamericana
tendria en las economias de Centroamérica, los cuales se manifestarian con mayor intensidad
en Nicaragua a partir del segundo semestre del 2008, a saber:

» Una disminucion de las exportaciones debido a la menor demanda norteamericana
asi como un menor flujo de inversion directa.

* Una reduccion del turismo proveniente de Estados Unidos y también de Europa
lo cual afectaria los movimientos del turismo.

* Contraccion del empleo de la poblacidon latina en Estados Unidos que envia
remesas a sus familiares centroamericanos, con lo cual los flujos de remesas que
son significativos para Nicaragua se verian afectados.

* Desaceleracion de la economia local con efectos negativos en los ingresos
tributarios y por ende en la capacidad del gobierno para enfrentar la crisis con
politicas fiscales de reactivacion econdmica.

En ese entorno Rodas Martini consideré que la recesion econdmica se extenderia
por toda la regién, lo cual incidiria necesariamente en un mayor desempleo del que ya
existia previo a la crisis. De igual manera, el mayor desempleo iria acompafnado por tasas
mayores de subempleo y de un impacto de amortiguamiento en una mayor economia
informal. Ante esta situacion se considerd que los gobiernos de la region aumentarian
sus programas de gasto social con el propdsito de aliviar el impacto de la crisis en los
estamentos pobres de sus poblaciones, situacion que conllevaria aumentos en el déficit
fiscal de sus presupuestos y mayor deuda publica. En un principio se pensd que crisis
norteamericana tendria efectos limitados en los mercados internacionales; sin embargo,
para mediados del 2009 fue evidente que el contagio se habia extendido y profundizado en

43 Rodas-Martini, Pablo. ImOpacto Esperado de la Crisis en Centroamérica. BCIE. Oficina del Economista Principal.
Diciembre, 2008.
44 Rodas-Martini. OP. Cit., pagina 4.
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los paises de la Unidén Europea y Japon y que se trataba de la mayor crisis global después
de la ocurrida en los afios treinta del siglo XX*.

Para Nicaragua, el impacto de la crisis global se manifesté por medio de la
desaceleracion del IMAE a partir del mes de abril del 2008, situacion que se extendio
durante los tres trimestres subsiguientes del ano 2009, y en el cual la produccion
real mostrd tasas negativas de crecimiento®’. Este comportamiento de la produccion
nicaragiliense estuvo altamente influenciada por los efectos que generd la crisis financiera
de Estados Unidos en la banca local y el impacto de la recesion norteamericana en la
demanda externa y las remesas enviadas por nicaragiienses trabajando en el mercado
norteamericano. El Banco Central de Nicaragua definio la crisis global del 2008 desde
dos perspectivas: primero, por su profundidad en el sentido de ser la crisis mayor después
de la crisis de 1929 lo cual generd ademads repercusiones sociales importantes; y segundo
por su patron de contagio desde el mundo desarrollado a las economias en desarrollo
como Nicaragua®. Su manifestacion asoci6 en el primer semestre del afio 2008, tensiones
inflacionarias debido a los aumentos de precios en los hidrocarburos y algunos alimentos
en los mercados internacionales®, lo cual generd problemas adicionales para el desempefio
de las economias en desarrollo.

45  En su Informe de octubre del 2012, el FMI sefiala “los indicadores de actividad y desempleo denotan una creciente y
generalizada atonia economica en el primer semestre de 2012 y no dan senales de mejoras significativas en el tercer trimestre.
La actividad manufacturera mundial se desacelero abruptamente...Los efectos del contagio provenientes de las economias
avanzadas y las dificultades internas han frenado la actividad de las economias de mercados emergentes y en desarrollo”. FMI:
Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre 2012. Pagina 1.
46  Una recesion es una fase contractiva del PIB real referida a un periodo mayor a doce meses. Sin embargo, para el National
Bureau of Economic Research de Estados Unidos, “una recesion es cualquier decrecimiento continuado de la actividad
economica por dos o mds trimestres consecutivos”.
http://www.economia.com.mx/definicion_de recesion_y sus_sintomas.htm. Desde una perspectiva del analisis
macroecondmico una recesion es la disminucion generalizada de la actividad econdmica de un pais o region, medida a través
de la disminucion en la tasa anual, del Producto Interno Bruto (PIB) real, durante un periodo suficientemente prolongado. http:/
es.wikipedia.org/wiki/Recesi%C3%B3n.
47  El grafico que muestra las tendencias del IMAE durante el periodo octubre 2007/ enero 3020 fue preparado con base a
informacion de cuentas nacionales del Banco Central de Nicaragua.
48 BCN. Informe Anual 2008, pagina 1. El Informe sefiala ademas “Para las economias en desarrollo, la crisis economica
mundial se vislumbra rapidamente tanto como crisis economica como una crisis social derivada de la desaceleracion
econdomica y menores remesas y créditos. Ast, adicionalmente al impacto que el incremento en los precios de los alimentos y
de los hidrocarburos ha podido tener sobre los niveles de pobreza, existe el peligro que las repercusiones de esta crisis los
deteriore aun mas”.
http:/www.bcn.gob.ni/publicaciones/anual/memoria/2008/resumen.pdf
49 BCN. Op. Cit., pagina 1. Ademas refiere: “en la primera mitad de 2008, la inflacion mundial aumento impulsada por el
incremento promedio de los precios de petroleo y otras materias primas, su caida en la segunda mitad del ario contribuyo
a que la inflacion cediera en ese periodo. Efectivamente, el precio del petroleo mostré un comportamiento de U invertida,
manteniendo una tendencia creciente hasta alcanzar un maximo de 147 dolares por barril en julio, para luego cotizarse

alrededor de 40 dolares por barril en diciembre.”
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A continuacién se presenta una sinopsis del andlisis de la economia nicaragiiense
durante el afio 2008 tomando como referencia el “Informe Anual 2008 del Banco Central
de Nicaragua (BCN). El analisis focaliza los efectos de la crisis de la economia global sobre
la oferta y la demanda agregada con detalle del desempefio de la economia en los sectores
de produccion real, externo, monetario y financiero y fiscal. El BCN considerd que en
ese entorno, la economia nicaragiiense tuvo un comportamiento disimil de tipo temporal.
En el primer semestre se lograron altos precios por la produccion exportable dado que la
demanda externa todavia estaba en alza lo cual se logro a pesar de la restriccion del aumento
en el precio del petrdleo y derivados. Sin embargo, el sector externo resintio la caida de la
demanda externa en el segundo semestre, asi como la reduccién de los envios de remesas de
nicaragiienses trabajando en Estados Unidos. En su conjunto la produccion real creci6 a una
tasa del 3.2%. El gobierno fue incapaz de formular una politica anti-ciclica en el campo fiscal
-debido a restricciones presupuestarias- que le permitiera mitigar los efectos de la crisis.

El Informe sefala que el crecimiento econdémico observado se fundamenté en un
crecimiento del 4% en el consumo total, de un 11% en la inversion bruta de capital y de un
sector externo que en promedio presentd un comportamiento positivo ligeramente inferior al
del 2007 (las exportaciones, un 5% y las importaciones un 9,6%). A pesar de la crisis recesiva
que afectd a la economia norteamericana, los pagos de remesas familiares provenientes
de ese pais mostraron un crecimiento moderado y ello impuls6 el aumento en el consumo
total y se logréo un aumento en la inversion directa extranjera que explica el aumento en la
inversion bruta de capital. El crecimiento econdémico logrado fue dispar pues se mantuvo el
crecimiento del 2007 en las variables relevantes durante el primer semestre del 2008, para
luego desacelerarse en el segundo semestre como resultado del impacto de la crisis global.
En consecuencia, las tasas de crecimiento sefialadas para el afio 2008 corresponden a un
promedio de esas dos tendencias.

El moderado crecimiento de la produccion se logréd por aumentos en las areas
sembradas debido a los mayores precios de los alimentos y del café, la formacion bruta de
capital en los sectores de energia y comunicaciones y en menor medida por un mayor empleo.
Los sectores de industria, comercio y servicios mostraron un moderado crecimiento que se
desacelero al final del afio. A su vez, los sectores de construccion pesca y mineria redujeron
su actividad productiva en el 2008.

Se refiere en este Informe, informacién recabada por el INSS que mostrd aumentos
de afiliados (7,5%), especialmente en el sector de servicios (comunales, sociales y
personales, agropecuario y comercio) de lo cual se infiere que se dio un aumento en el
empleo. A pesar de ello, el empleo industrial mostré una contraccion en las actividades
manufactureras de las zonas francas. El mercado laboral se caracteriz6 seglin la encuesta de
INIDE por presentar una alta tasa de subempleo en las pequeiias empresas, microempresas
y la economia informal. Ademas, se determindé que mas del 60% de los empleados
laboraban en el sector informal de la economia. El salario medio real disminuyo6 en
un -11% durante el afio 2008 lo cual se explica por el aumento de precios que no fue
compensado por el crecimiento nominal de los salarios.



Serie de Divulgacion Economica. IICE 041. Mayo 2016 17
UCR- IICE.

El Informe también sefiala que la inflacién alcanzé un 13,8% en el 2008 (fue de un
16.9% en el 2007) y se explica por los altos precios del petroleo y alimentos importados
observados en el primer semestre del afilo y en menor medida por el aumento de las tasas
de interés (inferida de la crisis financiera) y los salarios nominales. E1 BCN sefialo en su
capitulo sobre Politica Monetaria que la reduccion de la tasa inflacionaria fue razonable
dadas las siguientes razones: “El contexto internacional adverso afecto la ejecucion del
programa economico y financiero del Gobierno. A inicios de ano, los esfuerzos del Gobierno
se concentraron en el lanzamiento de una Estrategia Antiinflacionaria, debido a las
presiones por los altos precios internacionales de los alimentos y del petroleo. Asimismo,
a partir de la profundizacion de la crisis internacional, los efectos mads directos en el
programa se reflejaron en una desaceleracion del crecimiento de los agregados monetarios
v de los ingresos tributarios. No obstante, aun en este contexto, la ejecucion de las metas
cuantitativas del programa fue bastante satisfactoria en 2008™"”. Esa politica monetaria
del BCN procurd que el sistema financiero no se viera afectado por “fluctuaciones bruscas
de liquidez y de reservas internacionales”, por lo cual se emplearon instrumentos varios,
en particular operaciones de mercado abierto de corto plazo ($41 millones de dolares) para
compensar atrasos en las operaciones de entrada de recursos externos.

La politica fiscal estuvo orientada al logro de tres objetivos: primero, mantener los
equilibrios macroecondémicos; segundo, fortalecer el gasto social; y tercero, mantener los
niveles de inversion en infraestructura. Durante este afio, la politica fiscal no operd en forma
anti-ciclica por las limitaciones financieras del gobierno: sin embargo, el objetivo segundo si
fue instrumentado dentro de las limitaciones del caso, de forma que “se dio continuidad a la
politica de gratuidad de lo principales servicios y se mantuvieron o ampliaron subsidios™",
asi como el combate a la pobreza cuyo gasté fue de un 13,7% del PIB. Al término del 2008, el
déficit del sector publico no financiero después de donaciones representd un total de C$914
millones de cordobas el cual se financid mayoritariamente con recursos externos (superavit

de C$1,337.3 en el afio 2007).

De acuerdo con el Informe del BCN, la politica comercial considerd un avance
importante en las negociaciones con el Acuerdo de Asociacion con la Unidon Europea y
otras medidas — aprobacién del codigo aduanero centroamericano, el Tratado de Libre
Comercio con Panama y el Acuerdo Comercial con Taiwan- que permitieron fortalecer la
insercion del pais en la economia global. Las exportaciones netas se reflejaron en un déficit
de cuenta corriente de la balanza de pagos, de un 23% del PIB (17,6% en el 2007) el cual se
financid con recursos provenientes de la inversion directa extranjera asi como “por mayor
endeudamiento externo y el alivio otorgado por las iniciativas de alivio de deuda multilateral
y aquella para paises pobres muy endeudados”™. A pesar de ese mayor endeudamiento

50 Ibidt, pagina 70.
51 Ibid, pagina

52 1Ibid, Pagina 79.
53  Ibid, Pagina 5
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externo, la deuda multilateral se redujo ligeramente a un 54% del PIB en este afio. Ese déficit
de la cuenta corriente se explica por la brecha comercial de bienes (de $2,173 millones
de dolares.) que fue superior a la entrada de remesas externas y otros componentes del
financiamiento en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Debe sefialarse que las remesas
crecieron en un 10,6% a pesar de la desaceleracion de la economia norteamericana, aun
cuando las mismas mostraron una caida importante en el Gltimo trimestre del 2008.

La politica cambiaria mostré un tipo de cambio relativamente estable con “un
deslizamiento pre anunciado del 5%” que fue eficaz para “evitar un mayor deterioro
de los balances del sector externo”. Como resultado de ello se logrd que “las reservas
internacionales del Banco Central finalizaron en 1,141 millones de dolares, que representan
una cobertura de 2.2 veces la base monetaria y 3 meses de importacion™*, resultado que fue
considerado como aceptable por las autoridades del BCN

La crisis financiera norteamericana tuvo un impacto moderado en el sector financiero
nicaragiiense de forma que la banca mostrd un desempefio estable en términos de la solvencia
y liquidez de los bancos. El informe del BCN sefiala que “en términos nominales, el crédito
y los depositos mostraron crecimientos positivos; no obstante, se observd una desaceleracion
en la intermediacion financiera. La adecuacion de capital se situd en 15.3 por ciento (14.1%
en 2007) y se presentd un aumento en la mora. A pesar de dicha evolucion en la mora, el
sistema muestra niveles adecuados de provisiones y una baja exposicion a la crisis financiera,
con relacion a pares de otros paises, debido a la nula participacioén de activos toxicos y bajos
niveles de apalancamiento externo y participacién de bancos extranjeros con alta exposicion

crediticia®”.

54 BCN. Op. Cit., Pagina 3.
55 BCN. Op. Cit., Pagina 5.



4. ELPROGRAMA DE DEFENSA DE
LA PRODUCCION, EL CRECIMIENTO
Y EL EMPLEO DEL ANO 2009

El plan de enfrentamiento a la crisis global por parte del gobierno nicaragiiense se
denominé “Programa de defensa de la produccion, el crecimiento y el empleo del aiio 2009”
y fue puesto en marcha a partir de marzo del 2009*°. Considera los siguientes capitulos:
estabilidad financiera y cooperacion externa; inversion publica, produccion e inversion
privada, empleo solidario y austeridad fiscal.

En el campo de la estabilidad financiera se propuso mantener la politica cambiaria
considerando: primero, un deslizamiento de un 5% del cordoba respecto al dolar y la libre
convertibilidad; segundo, poner en marcha una linea de asistencia financiera extraordinaria
(LAFEX) del BCN al sistema bancario nacional y niveles apropiados de reservas
internacionales, y tercero, mantener e acuerdo con el FMI en el marco de sus compromisos
para apoyar el crecimiento de la economia y de lucha contra la pobreza.

Medidas complementarias para ampliar el financiamiento del pais y su posterior
autorizacion ante la Asamblea Nacional, que incluyen a las siguientes: gestionar un
financiamiento de contingencia por $200 millones de dolares ante el BCIE, procurar
recursos para financiar el programa nacional de semillas y el funcionamiento de los centros
de acopio de ENABAS; crear un Fondo de Emergencia con la cooperacion de paises amigos
para atender el programa de inversiones; gestionar ante la Union Europea y paises amigos
donaciones que permitan complementar el financiamiento del presupuesto nacional. Se
consider6 ademas la necesidad de formular una politica para aumentar el crédito para la
produccion nacional, asi como monitorear el funcionamiento del sistema financiero para
asegurar su estabilidad.

La implementacion del programa de inversion publica por un monto de $343 millones
de dolares orientado a la construccion de infraestructura en las areas de vialidad (1935
kilometros de carreteras y caminos), electricidad (425 kilometros de tendido eléctrico),
educacion (147 centros educativos), salud (55 centros de salud); con lo cual se esperan
generar 40.600 puestos de trabajo. Se incluye ademas la construccion de 4.800 viviendas
de caracter social con financiamiento del BID y del BCIE, asi como la simplificacion de
procedimientos administrativos para la contratacion de la empresa privada en el desarrollo de
estas inversiones.

56  El “Programa de defensa de la produccion, el crecimiento y el empleo del aio 2009”, Afio 30 de la Revolucion. http:/issuu.

com/nuevaya/docs/programa_defensa_produccion_y empleo 2009.
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En el area de produccion y de la inversion privada, el programa considerd tres
subprogramas: primero, medidas de facilitacion para la produccion y la inversion privada
con énfasis en el sector agropecuario y alimentos, y segundo, medidas de acceso de la
produccion a los mercados externos fortaleciendo los vinculos de Nicaragua con los paises
signatarios de tratados de libre comercio y del ALBA y promocion del turismo, lo cual
incluy6 la simplificacion de tramites para los procedimientos gubernamentales; y tercero,
fortalecimiento del crédito al sector privado a través del sistema financiero nacional.

En el 4rea de promocion del empleo, el programa incluy6é un conjunto de medidas
para proteger el salario de los trabajadores de los efectos inflacionarios asi como generar
empleos con el propdsito de mejorar el bienestar de la poblacion ante el impacto de la crisis.

Finalmente se considerd que el presupuesto nacional podria disminuir en
aproximadamente C2.591 millones de cérdobas para el afio 2013 como resultado de las
menores recaudaciones tributarias estimadas en C1.312 millones de cordobas, asi como la
disminucion de la cooperacion financiera de paises amigos. Ante esa situacion, el programa
consider6 medidas para estabilizar las cuentas fiscales del gobierno, a saber: ajustes en el
gasto presupuestario por un monto de C 1.312 millones de cordobas mediante reducciones
en el gasto corrientes, prohibicion de compras de carros nuevos y reduccion en un 50% de
equipos de oficina y viajes, congelacion de plazas vacantes, reajustes salariales en el tramo de
la escala menor de los salarios (igual o menos al salario de C 20.000 cérdobas mensuales), y
prioridad para las inversiones en infraestructura y de fomento a la produccion.

De acuerdo con Aratiz’ el Programa, el gobierno se fundamenté en los siguientes
ejes: la estabilidad financiera y la cooperacion externa, la inversion publica segun priorida-
des, apoyos a la produccién y la inversion privada, promocion del empleo solidario y com-
promisos para la austeridad fiscal. Las medidas de politica relevantes fueron las siguientes:

» Tasa de deslizamiento del cordoba/dolar 5% y libre convertibilidad.

* Mantener niveles adecuados de las reservas internacionales.

* Acuerdo-FMI: Servicio de Crecimiento y Lucha contra la Pobreza.

* Gestionar linea de crédito del BCIE.

* Mayor estabilidad de depdsitos del INSS en el sistema financiero.

* Seguimiento y monitoreo del sistema financiero.

» Gestionar recursos para semilla y acopio de ENABAS.

57  Aratz, Alejandro. Crisis econdémica en Nicaragua 2009. Marzo 30 del 2009. Managua, Nicaragua.
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* QGestionar recursos liquidos para Fondo de Emergencia e IP

* Gestionar ante la UE y otros cooperantes apoyo presupuestario

* Tramitar ante la Asamblea Nacional los préstamos ya negociados
e Priorizar Inversion Publica: infraestructura, viviendas, etc

* Apoyo a la produccion agricola y programas sociales. Simplificacion de tramites/
exoneracion p/sector Agropecuario.

* Ampliar funciones de Ventanilla Unica para Inversiones Privadas.
» Facilitacion y simplificacion tramites: zonas francas e IED

* Promover acceso a nuevos mercados externos. Fortalecer programas ambientales,
fitosanitarios, etc.

*  Promocion del Turismo: eliminacion del tramite de visas.
*  Cumplir con el calendario de pago de la deuda interna.
* Poner en funcionamiento el Banco Produzcamos (Estatal)

La evaluacion de Arauz considerd que las medidas del Programa fueron insuficientes
y presentaron efectos pro-ciclicos en sus resultados, lo cual podria explicarse por las
siguientes razones: dificultades en el contexto politico interno, problemas que venian de
periodos anteriores, asi como la fuerte dependencia del financiamiento externo. En su
opinion, el Programa no califica como un programa anti-ciclico, sino como un plan para
compensar la caida de los recursos fiscales y la cooperacion tradicional por factores politicos
y problemas de gobernabilidad.



5. LA RECESION DEL 2009 Y
EL DESEMPENO ECONOMICO

a) El desempeiio de la economia en el afio 2009

La recesion se manifestd en la economia nicaragiiense desde el mes de octubre del
2008 y hasta octubre del 2009, con una caida en la produccion real de un -1.5%, atin cuando
ese comportamiento tuvo diferentes intensidades a lo largo de este afo. El analisis del Banco
Central de Nicaragua (BCN) sefiala sobre esta situacion, “Los efectos de la recesion mundial
fueron mas pronunciados en el primer semestre, cuando los flujos de remesas internacionales,
el indice del precio promedio de las exportaciones y la demanda externa presentaron las
mayores reducciones. Esta situacion se revirtio parcialmente en el segundo semestre, con el
repunte de las exportaciones de servicios, en especial turismo, y de la inversion piiblica™”. En
la interpretacion de esta institucion™, la evolucién de la economia nicaragiiense durante el afio
2009 fue aceptable en el marco de las restricciones tan severas que impuso la crisis global.

GRAFICO 2
NICARAGUA: INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(var. % anual. octubre 2007-enero 2010)
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El analisis de la economia nicaragiiense y que presenta el Banco Central de Nicaragua
considera implicitamente el Modelo Mundell Fleming en el sentido de considerar tres mercados
(bienes de produccion, monetario y comercio externo) y como variables de andlisis al Producto

58 Banco Central de Nicaragua. Informe Anual 2009. Pagina 2.
59  Banco Central de Nicaragua. Informe Anual 2009.
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Interno Bruto, la renta nacional, variables monetarias y de comercio exterior definidas para
el corto plazo de un afio”. En ese contexto, las variables fiscales aparecen internalizadas en
la demanda agregada interna. Para el afio 2009, el BCN considerd que la crisis afectd a los
componentes de la demanda agregada interna (consumo privado, formacion bruta de capital y
gasto publico), de la siguiente forma:

* El consumo privado disminuy6 en un -1.2%, lo cual se asocia con la contraccion
del ingreso disponible —explicado por la reduccioén de la produccidn, las menores
remesas provenientes del exterior y del crédito al sector privado, alin cuando el
mismo se recupero parcialmente en la segunda parte del ano.

» La formacion bruta de capital se contrajo de manera importante (-22.3%) en razon
de la disminucion de la inversion privada que no fue compensada por el incremento
de la inversion publica.

» El gasto ptblico medido por el presupuesto del Gobierno Central represent6 un total
de 36,555.2 millones de cordobas, un 4,4% superior al del 2008. A su vez, el gasto
del sector publico no financiero (SPNF) crecio un 6,5% (21% en el 2008), lo cual
refleja una desaceleracion en relacion con su tendencia previa, mostrando un déficit
después de donaciones de 1,814.8 millones de cordobas, equivalente a 1.5 por ciento
del PIB (déficit de 0.8% en 2008)°".

El analisis del BCN para explicar el desempefio de la actividad economica desde la
perspectiva de los factores productivos muestra que su desaceleracion se explica por el “menor
acervo de capital, pérdida de areas sembradas debido a la sequia y un crecimiento desacele-
rado del empleo®™. A nivel sectorial, no obstante la caida en la actividad econdmica, ciertas
actividades presentaron una evolucion positiva. Las actividades asociadas a la pesca y sector
pecuario presentaron importantes crecimientos; en la industria manufacturera los productos
carnicos, azucar, lacteos y petréleo refinado impulsaron el crecimiento, mientras que en las

60 El Modelo Mundell Fleming es una extension del modelo IS-LM y tiene el proposito de caracterizar a una economia
abierta bajo condiciones de corto plazo, considerando tres mercados (bienes y servicios, monetario y comercio externo) y como
variables de analisis a la produccion real, la renta nacional y la demanda agregada, la oferta y demanda de dinero y la balanza
de pagos. Describe la relacion entre el tipo de cambio nominal y la produccion, argumentando que una economia no puede
simultdneamente mantener un tipo de cambio fijo, libre movimiento de capitales y una politica monetaria auténoma, situacion
denominada "La trinidad imposible". Considera para una economia pequefia que si la tasa de interés es fija, el equilibrio tanto
en el mercado de divisas como en el mercado de bienes de produccion solo se puede lograr mediante ajustes del tipo de cambio
nominal. A diferencia de este modelo, el Modelo IS-LM plantea la relacion entre tasa de interés y produccion, la cual permite
el equilibrio de la economia en los mercados de dinero y de bienes de produccion. La curva IS muestra las combinaciones de
tasas de interés y produccion nacional que llevan a que el mercado doméstico alcance el equilibrio. La curva LM presenta las
combinaciones de tasas de interés y produccion nacional que permiten el equilibrio de la demanda y oferta de dinero. En: http:/
es.wikipedia.org/wiki/Modelo Mundell-Fleming (modelo resumido).

61 BCN. Datos de cuentas nacionales 1995-2010.

62 BCN. Informe Anual 2008. Pagina 2. Mayor detalle en el Capitulo II Aspectos Macroeconomicos. Pagina 25.
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actividades de servicio el impulso provino por parte de energia, agua, hoteles y restaurantes,
y servicios brindados por el gobierno general. La caida en la actividad fue explicada por de-
crecimientos en agricultura, construccion, comercio y zona franca, principalmente.

Asociado a la desaceleracion de la actividad economica nicaragiiense, el BCN refiere
el analisis de su impacto al mercado laboral, en términos de los resultados de la encuesta de
INIDE, al mes de julio del 2009. Esta encuesta mostrd un incremento importante (8,2%) en la
tasa del desempleo formal a nivel nacional en relacion con la tasa de desempleo observado un
afio previo, en julio del 2008 (6.1%). Cifras preliminares para el mes de noviembre sefialan
que ese nivel de desempleo se mantenia (8.1%), de lo cual se infiere que la recesion economi-
ca de Nicaragua fue acompafiado por un aumento en el desempleo.

El Estudio BCN indica que la inflacion disminuy6 de un 13.77 por ciento en 2008
a 0.93 por ciento en 2009, tal como se muestra en el grafico siguiente, en razéon de que los
principales determinantes de la inflacion presionaron hacia la baja. Se sefala que entre esos
determinantes, el crédito, la brecha del producto y la caida en las remesas, contribuyeron ne-
gativamente en alrededor de 1.0 por ciento en la inflaciéon promedio; mientras la reduccion en
el precio promedio del petroleo y de alimentos lo hicieron en alrededor de 4.5 por ciento.

GRAFICO 3
NICARAGUA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR E
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(var. % anual. octubre 2007-enero 2010)
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Las tendencias tanto del IMAE como del IPC en el grafico, muestran una
convergencia que toma forma en octubre del 2008 y que se igualan en el mes de agosto
del 2009, cuando ambas variables se tornan negativas, denotando que el proceso recesivo
de la economia nicaragiiense se habia profundizado en una produccion negativa y en un
crecimiento negativo del nivel general de precios.

La politica cambiaria de deslizamiento de la moneda mantuvo la tasa de devaluacion
en un 5%, tal como lo ha venido haciendo desde el afio 2004, con el propodsito de defender
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el nivel de reservas internacionales del pais en un entorno de incertidumbre de la economia
global. El BCN ademas revisé durante este afio y en dos oportunidades el Programa
Monetario para ajustar sus variables meta ante cambios de las condiciones econdmicas. Esta
politica considerd ademds una Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria y otra de crédito
contingente del BCIE, las cuales fueron autorizadas para enfrentar eventuales problemas de
liquidez, aun cuando las mismas no fueron utilizadas.

Como resultado de la crisis financiera mundial y de las regulaciones que puso en mar-
cha el BCN durante este ano, el crédito disminuy¢ significativamente. Al respecto el BCN
en su informe del 2009, seial6 lo siguiente: “Después de cerca de cinco anos de crecimiento
nominal de la cartera de crédito a tasas por encima del 30 por ciento, el sistema financiero
redujo las entregas netas de crédito, reduciendo el saldo de la cartera neta en 7.1 por cien-
to. Lo anterior fue resultado de una politica precautoria de los bancos ante el deterioro de
la capacidad de pago promedio de los deudores que se reflejo en mayores niveles de crédito
prorrogados, reestructurados y en cobro judicial. La contraccion del crédito estuvo acom-
paniada de un fuerte incremento en los depdsitos del sistema financiero, lo que le permitio
al SFN canalizar dichos recursos hacia sus disponibilidades y al aumento de su cartera de
inversiones. Durante 2009 también se observo una desmejora tanto en los indicadores de
rentabilidad como de solvencia, aun cuando la adecuacion de capital estuvo por encima del
minimo requerido®.

En el cuadro siguiente se muestra que la desaceleracion del crédito al sector privado
empezd en el mes de marzo del 2008 alcanzando su punto mas bajo en setiembre del 2009
cuando decreci6 en un -8,7%2%.

GRAFICO 4
CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO
(En millones de cordobas y variacion % anual. enero 07-marzo 12)
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63 BCN. Memorial Anual 2009, pagina 5.

64 Informacion tomada de la Memorial Anual 2009 del Banco Central de Nicaragua.
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Como resultado de la politica cambiaria y cambios en los rubros significativos del
financiamiento de balanza de pagos ($248 millones por concepto de préstamos y donaciones
al gobierno, transferencias del FMI y desembolsos del Servicio para el Crecimiento y Lu-
cha contra la Pobreza), las reservas internacionales brutas aumentaron en $432 millones de
dolares. El informe del BCN sefiala ademas “Esta acumulacion de reservas fue parcialmente
atenuada por el desequilibrio en el mercado monetario interno, generado por el aumento en
la oferta interna de liquidez (equivalente a US3248 millones), que fue mayor a la expansion
observada en la demanda por base monetaria (equivalente a US$101 millones), por lo que
para restaurar el equilibrio se requirié de la venta neta de divisas®”. Al final de este afo, las
reservas internacionales brutas sumaron un monto de $1,573 millones de dolares, lo cual
permitid lograr una cobertura de 2.6 veces la base monetaria. E1 monto de reservas interna-
cionales netas fue de $1422 millones de ddlares, el cual se muestra en el grafico siguiente, y
que puede considerarse como un indicador razonable de manejo financiero para el BCN.

GRAFICO 5
RESERVAS MONETARIAS NETAS, (2000-2011)
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La crisis mundial afectd las finanzas del Gobierno Central nicaragiiense y ello se
manifesto en la presencia de un déficit fiscal importante al final del 2009. Especificamente,
el impacto fue negativo en la recaudacion tributaria y las donaciones externas que el go-
bierno emplea para financiar su presupuesto, situacion que incidid en un déficit después de
donaciones de un 2,3% del PIB del presupuesto del Gobierno Central el cual fue financiado
con recursos provenientes del endeudamiento interno (el déficit del sector publico no finan-
ciero fue de un 1,4 % del PIB). El informe del BCN sefala que “en octubre, el gobierno
presentd a la Asamblea Nacional una iniciativa denominada Ley de Concertacion Tributa-
ria con el fin de garantizar recursos adicionales que compensaran la caida observada en la
recaudacion tributaria. Se estimd que generaria recaudaciones adicionales de 1.48 puntos
porcentuales del PIB. Sin embargo, después de consultas con el sector privado, se decidio
postergarla y en su lugar fue aprobada una reforma parcial a la Ley de Equidad Fiscal con

65 BCN. Memoria Anual 2009, pagina 3.
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una meta recaudatoria de 0.7 por ciento del PIB” *, la cual tuvo incidencia en el financia-
miento presupuestario del afio 2010.

La politica comercial mantuvo su orientacion hacia la apertura econémica, desta-
candose las siguientes acciones: aprobacion del convenio marco para el establecimiento de
la Unidon Aduanera Centroamericana; firma del protocolo bilateral con Panama; continui-
dad a los procesos de negociacion para el establecimiento de un tratado de libre comercio
(TLC) con Chile y Canada; avance en las negociaciones de Centroamérica con la Union
Europea; mejoras en procesos administrativos de gestion del DR-CAFTA; continuidad del
calendario de desgravacion en los tratados suscritos con México y Taiwan. Un elemento
fundamental en esa politica lo constituy6 el fortalecimiento de las relaciones comerciales
y de cooperacion con los paises miembros de la “Alianza Bolivariana para los Pueblos
de Nuestra América”, asi como la propuesta de ampliacion del acuerdo de alcance parcial
existente entre Nicaragua y Venezuela desde los afios ochenta y se solicitd la adhesion de
Nicaragua a la Asociacion Latinoamericana de Integracion, donde ya son miembros los pai-
ses del ALBA, Brasil, Argentina, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay®’.

La politica comercial se manifestd por una reduccion importante de las importacio-
nes -seis veces mayor a la de las exportaciones, por lo que el déficit comercial de bienes se
redujo de 2,202.9 millones en 2008 a 1,517.2 millones en 2009. El informe del BCN sefiala
que ese desempefio del comercio tuvo las siguientes implicaciones: “La reduccion de los
déficit de comercio, servicios y transferencias implico un ajuste hacia la baja en el déficit
en cuenta corriente, el cual descendio hasta 773 millones de dolares, equivalente a 12.6
por ciento del PIB (24.1% en 2008). Como contrapartida, la evolucion de la cuenta de
capital y financiera reflejo condiciones mas restrictivas de acceso a capitales extranjeros,
aunque su magnitud fue suficiente para lograr la cobertura de la cuenta corriente y acu-
mular reservas internacionales por el orden de los 261.5 millones”. Ademas, ese informe
del BCN, también sefialé que “En el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral
(IADM) y de la Iniciativa para Paises Pobres Muy Endeudados (PPME), se recibio alivio
del servicio corriente de deuda externa por 15.7 millones de dolares. De igual manera, se
logro concretar la condonacion de deuda en atrasos por el orden de 150 millones de dola-
res, lo cual amortiguo el incremento en el saldo de deuda externa, el cual paso de 55.2 por

ciento del PIB en 2008 a 59.5 por ciento en 2009,

66 ElI BCN en su Memoria Anual 2009 sefiala “Durante 2009, el SPNF registr6 un déficit después de donaciones de 2,800.8
millones de cordobas, equivalente a 2.2 por ciento del PIB (déficit de 0.8% en 2008). En términos de financiamiento doméstico,
el MHCP coloco titulos por un total de 118 millones de délares (US$45 millones en 2008), lo que le permitié financiar la brecha
presupuestaria.”. Pagina 4.

67 Ibid, pagina 4.

68 Ibid, pagina 4.
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b) El impacto de la crisis global en el desempeiio de la economia y la pobreza
durante el afio 2009

El BCN en su Memoria Anual del 2009 (Recuadro del Capitulo II Aspectos Ma-
croecondmicos) incorpord un analisis que evalta el impacto de la crisis global en la eco-
nomia nicaragiiense desde la perspectiva del plan anti-crisis que implementé el gobierno
durante este mismo afio, asi como de sus efectos en los grupos sociales afectados por con-
dicion de pobreza.

En su primera parte, se considerd un andlisis de simulaciones empleando el “Modelo
de Anélisis de Choques Exégenos y de Proteccion Econémica y Social” (MACEPES)” con
el proposito de evaluar el impacto de la crisis en los niveles de pobreza de la poblacion ni-
caragiiense. El analisis considerd dos simulaciones: primero, una reduccion de las remesas
familiares provenientes de Estados Unidos; y segundo una reduccion de precios de productos
sensibles por sus efectos en la tasa inflacionaria, con los siguientes resultados:

* En primer lugar, se determind que “el choque de remesas se traduciria en reduc-
ciones de la actividad economica, el ingreso laboral promedio y el consumo pri-
vado de 0.1, 0.4 y 1.1 puntos porcentuales, respectivamente. En cambio, el ingreso
de los hogares disminuiria 1.1 puntos porcentuales, de manera que la pobreza to-
tal y extrema aumentaron 2.5 y 2.6 puntos porcentuales, respectivamente. Por su
parte, el coeficiente de Gini aumentaria 0.01 puntos, deteriordndose la desigual-
dad; ello debido a que las remesas representan una mayor proporcion del ingreso
total para los hogares pobres’™.

* En segundo lugar, se considerd una reduccidn en los precios de exportacion, con-
cluyéndose que este efecto “generd contracciones de la actividad economica, el
ingreso laboral promedio y el consumo privado de 0.7, 2.1 y 0.6 puntos porcen-
tuales, respectivamente. Asimismo, el ingreso de los hogares disminuye en pro-
medio 0.8 por ciento, de manera que la pobreza total y extrema aumenta 0.7 y 0.4
puntos porcentuales, en dicho orden, en tanto que la desigualdad no resulta afec-
tada significativamente’"”.

69 Este modelo fue creado en el marco del proyecto “Implicaciones de Politica Macroeconomica los Choques Externos, y
los Sistemas de Proteccion Social en la Pobreza, la Desigualdad y la Vulnerabilidad en América Latina y el Caribe”, bajo la
responsabilidad de CEPAL. BCN. Memoria Anual 2009, pagina 41.

70  BCN. Memoria Anual 2009.

71  BCN. Memoria Anual 2009. Pagina 42.
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De acuerdo con los resultados generados por este modelo, el impacto de la crisis
global “genero un incremento de la pobreza total y extrema de 3.2 y 3.0 puntos porcentuales,
respectivamente’”. En opinion de los analistas del BCN, estos resultados fueron mas
favorables que los observados en otros paises, en particular para México, el efecto fue de un
aumento de 5,1 puntos de incremento en la pobreza total de este pais.

Como segunda parte de su evaluacion, el BCN realizé una evaluacion de eficacia en el
cumplimiento de las metas y actividades del “Programa de Defensa de la Produccion, el Cre-
cimiento y el Empleo (PDPCE), el cual fue ejecutado por el Gobierno Central y otras Agen-
cias Gubernamentales en el el afio 2009™”. Los resultados principales son los siguientes:

* En relacion con el eje de estabilidad financiera y cooperacion externa. El andlisis
del BCN senala que el programa fue exitoso pues se logré mantener estable el
régimen cambiario y el nivel de reservas internacionales fue apropiado (5,4 meses
de importaciones). Se menciona, la importancia que tuvo la linea de asistencia
extraordinaria de liquidez del BCN con el sistema financiero.

* En el campo de la cooperacion externa, se lograron los recursos previstos
“Programa Nacional de Semilla (crédito del BCIE y ALBA Caruna por US$20
millones cada uno); y b) el Programa de Reactivacion de la Produccion y
Aprovechamiento Forestal en la Costa Caribe (préstamo del BCIE por 7.0
millones de délares, con 2.7 millones de délares en donacion)””*. Ademas, se
conto6 con 93.7 millones de ddlares recursos de libre disponibilidad (US$60.5, 18.3
y 14.9 millones del BID, BM y Union Europea respectivamente; asi como con un
desembolso de $ 38 millones del FMI para financiar el Programa de Crecimiento
y Lucha contra la Pobreza. Finalmente se dispuso de una Linea BCIE de Crédito
Contingente por 200 millones de ddlares al BCN, con el fin de apoyar la liquidez
del sistema financiero nacional.

* En relacion con el Eje de Inversion publica. El gobierno logré la priorizacion de
la cartera del “Programa de Inversion Publica 2009 con la siguiente distribucion:
1,093.8 kms. de construccion y mantenimiento de carreteras y caminos; 285

72 BCN. Op. Cit,. Este informe menciona dos limitaciones de estos resultados: primero, “los resultados del modelo no
toman en cuenta que la desaceleracion de la economia doméstica y la reduccion de los precios de alimentos y combustibles,
contribuyeron a reducir de manera notoria la inflacion, impidiendo la caida de los salarios reales y amortiguando los efectos
en pobreza’; y segundo, “‘es importante tomar con cautela los resultados de las estimaciones, pues si bien este ejercicio permite
confirmar canales de trasmision esperados y establecer direccion y orden de magnitud de los choques en algunos indicadores,
los resultados finales en estos reflejaran también la incidencia de otros elementos, como por ejemplo la efectividad de medidas
paliativas para compensar los choques”. Pagina 42.

73  Este programa tenia como propésito disminuir los efectos de la crisis global y su impacto en la economia nicaragiiense y
considerd los siguientes cinco ejes centrales: estabilidad financiera y cooperacion internacional, inversion publica, produccion e
inversion, empleo y austeridad fiscal. BCN. Memoria Anual 2009, paginas 43 y 44.

74 BCN, Memoria Anual 2009.
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kilometros de extension de redes de distribucion de energia; construcciéon y
mantenimiento de 141 centros escolares e institutos de educacion primaria y
secundaria; construccion y mantenimiento de 19 puestos y centros de salud; y
finalizacion de 2,095 casas y mejoras en 311 viviendas. E1l BCN menciond sobre
logros de este eje lo siguiente: “La cartera inicial de proyectos priorizados se vio
reducida en 14%, 46.6 millones de dolares menos de los 296.4 presupuestados

2

.. 75
originalmente™.

* En relacion con el eje de produccion e inversion privada. El BCN en su
evaluacion determiné el cumplimiento de las siguientes acciones: la entrega de
14,000 y 16,100 toneladas de urea y la entrega de 50.3 millones de cordobas para
la compra de semillas a productores agricolas; la certificacion de 2,752 toneladas
métricas de semilla y apoyos por C$4.1 millones para la rehabilitacion del sector
cafetalero; financiamiento al Fondo de Crédito Rural (FCR) por 196.2 millones
de cordobas para compra de semilla; presupuestacion de 317 millones de coérdobas
para el bono productivo y 317 millones de cérdobas y 61.1 millones para el
Programa Usura Cero; se ejecutd la simplificacion de los tramites de exoneracion
de impuestos; la creacidon de ventanillas Gnicas de inversion junto con la
aprobacion del reglamento de la Ley Especial para el Fomento de la Construccion
de Vivienda y de Acceso a la Vivienda de Interés Social; eliminacion del tramite
de visas a visitantes (Decreto No. 07-2009) para incentivar la actividad turistica.

* En relacion con el empleo. Se aprobaron los siguientes reajustes salariales:
régimen de zona franca, 8%; sector agropecuario, 13%; y resto de actividades,
11%; asi como el Acuerdo Ministerial (JCHG-023-1-09) para aumentar la lata de
café cortado en 3.50 cordobas (cosecha de café¢ 2009-2010).

* En relacion con la austeridad fiscal. El gobierno puso en marcha el Decreto 02-
2009, lo cual permitié economias del gasto en bienes y servicios por un 20%,
la eliminacion de compra de vehiculos; el congelamiento de plazas vacantes; la
aplicacion de un ajuste salarial a los empleados de menores salarios; una reduccion
de la jornada laboral, y se recalcularon las asignaciones de transferencias
constitucionales’®. El gobierno realizé ajustes en el Presupuesto de la Republica
asi como dos reformas presupuestarias con el fin de ajustar el nivel del gasto a
los recursos disponibles y de contar con un financiamiento via deuda interna. Se
mantuvieron los programas de subsidios a grupos vulnerables en el consumo de
energia eléctrica y para el transporte urbano colectivo.

En este analisis del BCN se menciona que “las proyecciones del PIB en 2008 y 2009
resultaron mayores a los valores observados, preliminarmente, para estos arnos, dejando
en evidencia la subestimacion del efecto contagio de la crisis econémica internacional’”.
Los resultados del afio 2009 muestran que efectivamente la proyeccion del Producto Interno

75 BCN. Memoria Anual 2009, pagina 43.
76  BCN. Memoria Anual 2009, pagina 44.
77 BCN. Memoria Anual 2009, pagina 46.
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Bruto del BCN fue de un 3.0 %, lo cual subestim¢ el resultado en 4,5 puntos ya que el
valor final observado fue de -1,5%, denotando con ello que el impacto de la crisis global en
el desempeio de la economia nicaragiiense fue mayor a lo esperado y que dicho efecto se
subestim6 por parte de las autoridades del Banco Central asi como de los funcionarios del
gobierno de Nicaragua.



6. RECUPERACION ECONOMICA
DURANTE PERIODO POSTERIOR
A LA CRISIS GLOBAL. (2010/2011)

Esta seccion analiza la recuperacion economica de Nicaragua durante el periodo
posterior a la crisis (2010-2011), considerando el desempeno observado en el sector real de
produccion de bienes y servicios de la economia, el mercado monetario y el sector externo,
asi como las variables fiscales que se incorporan en el andlisis de la demanda agregada. La
informacion de la pagina web del Banco Central de Nicaragua permitio la elaboracion de
los graficos incorporados en este andlisis. Ademads, se revisaron los Memorias Anuales del
BCN, las cuales se complementaron con informes de organizaciones internacionales que
permitieron estructurar el andlisis de politica econdémica que se presenta en este ensayo.
Se incluye una introduccion que presenta una interpretacion del entorno generado por el
desempefio de la economia global y de sus probables efectos en la recuperacion econdmica
de Nicaragua.

a) El entorno de la economia global durante la fase de recuperacion de la
economia nicaragiiense

El PIB real de la economia global decrecié en un -0,5% durante el afio de la crisis en
el 2009, tasa promedio que reflej6 una disminucion (-3.4%) en el PIB real de las economias
avanzadas y un crecimiento moderado (2,7%) en el PIB real de las economias en desarrollo.
La recuperacion de la economia global se manifesté en el PIB real del afio 2010 (5%)
explicado por un elevado crecimiento (7,3%) de las economias en desarrollo y un crecimiento
moderado (3%) de las economias avanzadas. Sin embargo, para fines del primer trimestre
del 2011 el FMI pronosticd una desaceleracion del crecimiento real del PIB global (4,4%)
en ese mismo afio y de un 4,5% en el 2012, lo cual estaria explicado por el bajo crecimiento
(2,4%; 2,6% respectivamente) de las economias avanzadas y un alto crecimiento (6,5%) de
las economias en desarrollo’. El analisis de este comportamiento de la economia mundial por
parte del Fondo Monetario Internacional” fue conclusivo en el sentido de que la economia
global mostraba un crecimiento positivo pero que era insuficiente. Una revision posterior del

78  Datos tomados de World Economic Outlook, April 2011. En: International Monetary Fund. World Economic and Financial
Surveys, 2011 (www.imf.org/external/pubs/weo/2011.

79  “Se ha identificado que la mayor causa de la crisis fue el exceso de deuda y de apalancamiento en un grupo relevante
de economias desarrolladas. Las instituciones financieras desarrollaron practicas que magnificaron riesgos fragmentarios
y escondidos, mientras que los consumidores se endeudaron mas alla de sus capacidades. La experiencia indica que estos
excesos (combinando a la vez crisis de consumo y financiera) toman largo tiempo para madurar y que requieren acciones
decisivas. Al respecto se ha hecho cierto progreso pero no suficiente para liberar el crecimiento economico”. Christine Lagarde,
Directora del FMI, Conferencia Anual del Banco de la Reserva de Estados Unidos. Jackson Hole, Agosto 2011. Pagina Web del
FMLI, 2011.
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FMI redujo el crecimiento real del PIB de la economia global del prondstico de un 4,4% a un
3,8% en el afio 2011, mostrando con ello el debilitamiento experimentado por el proceso de
recuperacion econoémica, particularmente de las economias avanzadas®’.

Stiglitz en su evaluacion de la economia global en agosto de este mismo afio (2011)
senald que la crisis “se ha transformado en la recesion del Atlantico Norte, principalmente
Europa y EEUU...que se han visto afectados por el lento crecimiento y alto desempleo™';
indicando ademas que el empleo de politicas keynesianas anti-ciclicas por parte de los
gobiernos del mundo desarrollado permitio aliviar los efectos de la crisis inicial (2009)
pero con una incidencia directa en el financiamiento presupuestario y en una deuda
creciente durante el periodo posterior inmediato a la crisis global, situacion que generd un

retardamiento en la recuperacion de las economias avanzadas de Estados Unidos y Europa.

En su Informe Anual 2010, el Banco Central de Nicaragua sefnal6 que la recuperacion
econdmica para la region latinoamericana “fue favorecida por el incremento de los
precios de materias primas y sus relaciones con los paises emergentes. Se estima que
las economias finalicen en 2010 con un crecimiento economico promedio de 6% segun
CEPAL y 5,7% estimado por el Banco Mundial. Las economias centroamericanas también
mostraron recuperaciones con respecto a 2009, especialmente la nicaragiiense, con el
mayor crecimiento de la region”®. Informacién del Banco Mundial muestra que la crisis
global significod para los paises de Centroamérica una caida en el PIB real de un -1,6% en el
2009%, mientras que su recuperacion econémica se explica en parte por la reactivacion de
la demanda externa, con un crecimiento del PIB real estimado por el Banco Mundial en un
3,3% enel 2010y un 4% en el 2011. En ese entorno, Nicaragua mostré tasas de recuperacion
econémica de un 3,6% en el 2010 y de 5,4% en el 2011 respectivamente (en US$ del 2005)*,
las cuales fueron mayores al promedio de crecimiento econdmico de la region.

80 FMI. Perspectivas de la Economia Mundial: Hacer frente a los altos niveles de deuda y al lento crecimiento. Octubre 2012.
Cuadro 1.1.

81 J.E.Stiglitz. “Crisis: Un contagio de Malas Ideas”. 14 de Agosto del 2011. En: http://carlos-santiago.lacoctelera.net/
post/2011/08/14.

82  Banco Central de Nicaragua. Informe Anual 2010. Ver Resumen Ejecutivo.

83  Casos extremos con Guatemala el pais que presentd una disminucion de apenas 0,5% y de El Salvador que mostr6 la mayor
contraccion econdmica de la regién con un decrecimiento de -3,1%. En: <datos.bancomundial.org/indicador/NY>.

84 Banco Mundial. Tasas de crecimiento del PIB real para de los paises centroamericanos corresponden a cifras del
Banco Mundial y fueron estimadas a partir de datos agregados del PIB real en USAS del 2005 respectivamente. En: <datos.

bancomundial.org/indicador/NY>.
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b) La recuperacion de la economia nicaragiiense y la politica economica
durante el periodo 2010-2011

GRAFICO 6
NICARAGUA: PIB PER CAPITA (USS$, 1990-2011)
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La reactivacion de la economia nicaragiiense durante el periodo 2010-2011 fue
satisfactoria pues se logré con un alto crecimiento de la produccion. En el 2010, el afo
inmediato a la crisis el PIB real (en cérdobas de 1994) crecié un 4,5%, crecimiento que se
mantuvo en el 2011 (4,7%). Ese desempefio de la produccidon nicaragiiense fue similar al
logrado en el periodo previo a la crisis (2005, 4,3%; 2006, 4,2%, 2007, 3,6%) de lo cual se
infiere que la recuperacion se logré a partir de su anterior patrén de crecimiento™. E1 PIB real
por habitante mostré también un crecimiento importante en el 2010 (2,2%) y un crecimiento
todavia mayor en el afio 2011 (4,0%), tal como se muestra en el grafico respectivamente.

El gobierno nicaragiiense puso en marcha a fines del primer trimestre del 2009 el
“Programa de defensa de la produccion, el crecimiento y el empleo del ario 2009 para
enfrentar los efectos de la crisis global con un éxito relativo y ello fue complementado con
acciones del Banco Central en areas del comercio, el tipo de cambio y tasas de interés. Este
analisis vincula el desempefio econdomico con los efectos atribuidos a la politica economica
para explicar el proceso de la recuperacion econdomica de Nicaragua en los anos 2010 y 2011.

i. El desempeiio de la economia en el 2010 y las politicas economicas

En su Memoria Anual del 2010, el Banco Central de Nicaragua sefiald que la
recuperacion econdémica respondid a una politica comercial econémica proactiva adoptada
por el Gobierno de la Republica y a la reactivacion de la demanda externa, factores que
incidieron en una recuperacion extraordinaria de las exportaciones en manufactura, Zona
Franca, agricultura y minas ($3.157 millones de ddlares), las cuales mostraron un crecimiento
de un 32%, durante este primer afio de la recuperacion econdémica. El analisis del BCN refiere

85  Cifras de cuentas nacionales del Banco Central de Nicaragua.
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el dinamismo de las exportaciones al aumento en la demanda externa por parte de sus socios
comerciales, en particular de Estados Unidos y el fortalecimiento comercial con Venezuela®™.

El dinamismo del comercio también se vio favorecido por una recuperacion de las
importaciones, situacion necesaria para apoyar el crecimiento de las exportaciones y de los
negocios de zona franca localizados en Nicaragua. Se observd un elevando aumento (22%)
de las importaciones ($4.792 millones de dolares), reflejando con ello un retorno al nivel de
importaciones previo a la crisis, dado que en el afio 2008 las importaciones habian totalizado
$4.731 millones de dolares.

GRAFICO 7
NICARAGUA: DEMANDA INTERNA Y EXTERNA
(Var. % interanual acumulado trimestral anual)
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De igual manera se observd que con la modesta recuperacion de la economia global
las remesas familiares provenientes de trabajadores nicaragiienses domiciliados en el
exterior’’ mostraron un crecimiento de un 7% respecto al 2009, para un monto total de $823
millones de ddlares, recursos que fueron importantes tanto para atender el financiamiento
del déficit de la balanza comercial del pais como para financiar el consumo de un estrato
importante de familias pobres nicaragiienses. En consecuencia, el efecto positivo de la
demanda externa se manifesté en mayores rentas y niveles de consumo privado con lo cual
la demanda interna experimenté un dinamismo importante asi como un alto crecimiento del
PIB real.

86 BCN. Memoria Anual 20190, pagina 24.

87 Las remesas familiares alcanzaron el monto de $921,3 millones de ddlares (9,7% del PIB) en el afio 2012 y tuvieron la
siguiente composicion de origen: Estados Unidos, 60,1%; Costa Rica, 19,8%; Espaiia, 6,3%; Panama, 2%; Canada, 1%; México,
0,9%; El Salvador, 0,8%; y otros, 9,1%. BCN. Informe de Remesas Familiares 2012, pagina 3, grafico 3.
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Desde la perspectiva del BCN, la politica cambiaria fue considerada como el “anclaje
nominal de los precios, politica que se valido mediante el mantenimiento de la libre conver-
tibilidad de la moneda al tipo de cambio preestablecido por la politica de deslizamiento, 5%
anual®®’. Las autoridades del BCN estimaron que la continuidad de esta politica facilitaria
las expectativas de los agentes econdmicos para la reactivacion del comercio externo del
pais, obteniendo ademas como un efecto colateral un efecto positivo en las reservas interna-
cionales brutas. El monto de esas reservas fue de $ 1.799 millones de dolares al término del
2010, monto equivalente a 2,7 veces la base monetaria. Finalmente, la politica cambiaria fue
considerada como determinante para el buen desempeno de los diferentes rubros de la cuenta
capital de la balanza de pagos, lograndose los siguientes resultados:

* Un aumento de $ 102,7 millones de dolares en las entradas de capitales con
respecto al afio 2009.

* La recuperacion de la inversidon extranjera directa que logrd alcanzar un monto
de $ 508 millones de dolares gracias al dinamismo mostrado en los sectores de
energia y minas y telecomunicaciones.

* Un nivel de endeudamiento externo neto del sector publico de $ 214.9 millones de
ddlares, el cual fue ligeramente inferior al logrado en el 2009, con lo cual el saldo de
la deuda externa publica alcanzé un 59% del PIB ($ 3,876.4 millones de dolares).

GRAFICO 8
NICARAGUA: COMPONENTES DEMANDA INTERNA
(Var. % Anual. 2000-2011)
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== Formacion bruta capital fijo

La recuperacion de la demanda externa fue acompafiada por un incremento importante
de la demanda agregada interna (5%), en particular del crecimiento del consumo privado y la
formacion bruta de capital. La expansion del consumo privado se explica por el crecimiento
de la renta nacional, el aumento de las remesas provenientes de Estados Unidos y de un
mayor salario real de los trabajadores nicaragiienses. A nivel de la demanda agregada interna,

88  Banco Central de Nicaragua. Memoria 2008, pagina 4.
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el comportamiento de sus componentes: consumo privado, consumo publico y formacion
bruta de capital se expreso por tendencias diferenciadas:

La caida del consumo privado fue la principal caracteristica del periodo de la
crisis, mostrando una disminucion de -0,6% en 2009. Sin embargo, el dinamismo
de las exportaciones y las remesas familiares explicar su recuperacion en el 2010
con un crecimiento de un 3,9%.

El consumo publico se contrajo en el afio 2009 (-2.6%) y esa tendencia se
mantuvo en el 2010 (-0.4%). A pesar de los esfuerzos del gobierno por utilizar
el gasto como instrumento contra-ciclico ello no fue posible dada la caida de los
ingresos tributarios.

La formacion bruta de capital fijo disminuy6 en forma significativa en el 2009
(-19,3%) para luego recuperarse en el 2010 cuando alcanzé el nivel previo del
afio 2008.

Estas tendencias en los componentes de la demanda agregada interna muestran que la
politica fiscal del gobierno empleando instrumentos del gasto corriente y de inversion no fue
suficiente para atenuar los efectos de la crisis global. El dinamismo de la demanda externa
y el papel creciente de las remesas familiares parecen explicar el crecimiento de la demanda
agregada y de la produccion nacional. En ese entorno, el BCN destaca también la politica
salarial implementada por el gobierno para ajustar los salarios minimos y los salarios de los
funcionarios publicos. De igual manera destaca los efectos del Programa Crédito Justo para
Viviendas e Interés Social para incentivar al sector de construccion. Asociado a la mayor
produccion se determind un aumento el empleo formal de la economia. Se reporté un 6% de
incremento en el numero de afiliados del Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS),
asi como una ligera reduccion en la tasa de desempleo abierto seglin datos de la Encuesta
Continua de Hogares (ECH) para la medicion del empleo del INIDE.

GRAFICO 9
VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Uno de los efectos directos de la crisis fue el de atenuar el proceso inflacionario que
ya alcanzaba dos digitos desde el afio 2007. El grafico muestra que la variacion (interanual)
del indice de precios al consumidor alcanzé el valor de cero en los meses intermedios del
afio 2009 y luego muestra una tendencia creciente en el rango de 5%-10% a lo largo del afio
2010. El BCN estimo la tasa inflacionaria promedio de este afio en un 9.2%", y la misma se
explicaria por aumentos de precios de los alimentos a la presencia de factores climatologicos
que afectaron la produccion doméstica, asi como al repunte que experimentaron los precios
del petroleo y derivados y finalmente a los efectos de largo plazo que se han derivado de la
politica del deslizamiento cambiario (5% anual).

En ese entorno, la politica monetaria del BCN para el afio 2010 se reflej6 en dos
aspectos importantes: primero, mantuvo la tasa del encaje legal en un 16,25%, similar al
afio anterior; y segundo, el crédito privado decrecio, con lo cual se manifestdo una mayor
liquidez en el accionar del sistema bancario. De particular importancia, fue la aprobacion
de la Ley N° 732 del 14 de julio o Ley Organica del BCN, la cual dota al BCN de nuevos
instrumentos para el manejo de la politica monetaria y permite una mayor transparencia en
su accionar. En el marco de las nuevas regulaciones financieras, el sistema bancario logro
reducir la morosidad de sus préstamos, problema que se habia acentuado en el ano 2009
como resultado de la recesion econdmica, atin cuando ello conllevé una mayor selectividad
de las operaciones crediticias.

El BCN senala en su Memoria Anual del 2009 la conclusion de “la cuarta y quinta
revision del Programa de Servicio de Crédito Ampliado (SCA)” la cual fue aprobada por
el FMI el 19 de noviembre, destacandose una extension de un afio en este programa que
permitié el desembolso de $19,6 millones de dolares (12.8 millones de DEGs) que el BCN
empleo en el fortalecimiento del régimen cambiario.

89 A partir del mes de enero del 2010, se inici6 el calculo de la inflacién utilizando un nuevo fndice de Precios al Consumidor
(IPC), con base 2006. La revision actualiz6 la estructura del consumo de los nicaragiienses y adopt6 estandares internacionales

de medicion, con lo cual se mejor6 la confiabilidad de este indicador.
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== Carga tributaria

Desde la perspectiva fiscal, el gobierno logré a fines del 2009 la aprobacién de la Ley
de Equidad Fiscal (LEF). Esta reforma en el entorno de la reactivacion econdmica explica el
repunte en el 2010 de los ingresos fiscales en un 15% que fue mayor crecimiento del gasto
del Gobierno Central (6,6%), lo cual permiti6 reducir el déficit presupuestario (después de
donaciones™) a un 1% del PIB en este mismo afio. El BCN reporté que el déficit (después
de donaciones) del Sector Publico no Financiero fue de un 0,5% del PIB (1,4% del PIB en
el 2009). Es importante sefalar que a pesar de la reforma tributaria aprobada en diciembre
del 2009, las mayores recaudaciones no lograron cerrar la brecha entre la carga tributaria
(Recaudaciones/ PIB) y la razén gastos/ PIB durante el afio 2010.

ii. El desempeiio de la economia en el 2011 y las politicas econémicas

El analisis del Banco Central de Nicaragua destaco que la desaceleracion de la
economia global en el 2011 (3,8%) respondia a problemas no previstos en el comportamiento
del mundo desarrollado’. El modesto desempefio en el crecimiento de la economia global
fue explicado por el bajo crecimiento de las economias avanzadas (1,6%) vy la persistencia
de altas tasas de desempleo en estos paises que incluso fueron superiores a los observados
durante la crisis financiera.

A pesar de la mayor incertidumbre de los mercados internacionales el dinamismo
de las exportaciones incluyendo zona franca se mantuvo al crecer en un 28% con lo cual

90 Las donaciones externas reportadas en las finanzas del gobierno central fueron de 2.833,9 millones de cordobas, una
reduccion de un -8% en relacion con el afio 2009. Cuentas Nacionales del Banco Central de Nicaragua.

91 La economia global fue afectada en el 2011 por factores adversos como los siguientes: la persistencia de un alto nivel
de desempleo en las economias avanzadas, la crisis de la deuda soberana en la Zona Euro, el deterioro de las condiciones
financieras globales, la volatilidad de los precios de materias primas. la inestabilidad geopolitica, asi como el terremoto y la

crisis nuclear de Japon.
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la tendencia de crecimiento del PIB real de Nicaragua fue de un 4,7%, el cual fue el mayor
entre los paises de la region centroamericana. A pesar de la crisis global, la demanda externa
se constituyo en factor de crecimiento dado que las exportaciones de bienes crecieron a una
elevada tasa y se situaron en $4.057 millones de dolares.

De igual manera, la demanda agregada interna tuvo su mayor crecimiento (6,5%) de
la década y sus componentes mostraron un desempefio satisfactorio: por primera vez desde
la crisis, el consumo publico experimentd un modesto crecimiento de un 2%; segundo, el
consumo privado logrd superar el crecimiento del afio previo y fue de un 4.5%; y finalmente
la formacién bruta de capital experimenté un extraordinario aumento de un 14,5%, el mas
elevado desde el afio 1999. El entorno favorable de la economia nicaragiiense que se generd
por la expansion de la demanda agregada total incluso permiti6 reducir la tasa de desempleo
abierto a un 6.3 %, lo cual fue un logro importante respecto al afio 2010, sin embargo, el
efecto de una mayor inflacién incidié en una disminucion del salario real del empleo formal
enun 3,2%".

GRAFICO 11
NICARAGUA: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR E INDICE MENSUAL
DE ACTIVIDAD ECONOMICA (Var. % Anual. Enero 2007-Diciembre 2012)
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Ese mayor dinamismo de la economia nicaragiiense resultd del mayor crecimiento de
la produccion de los sectores de: agricultura, mineria, manufacturas y de construccion, los
cuales respondieron a politicas del gobierno en el campo del crédito privado y para vivienda
de interés social. E1 BCN destaca los siguientes programas de apoyo al sector privado: “e/
mayor crédito hipotecario y el programa de crédito justo para la vivienda de interés social; y
granos bdsicos como el maiz, arroz y sorgo, que fueron favorecidos por politicas sectoriales
de apoyo a los productores”™.

92 Ver BCN. Memoria Anual 2011. Resumen Ejecutivo, pagina 3.
93  BCN. Memoria Anual 2011, pagina 2.
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El proceso de recuperacion econdmica durante el afio 2011 conllevé un aumento de
las tensiones inflacionarias, las cuales habian disminuido durante la crisis. El BCN sefala
que la tasa de inflacion acumulada a diciembre 2011 cerrd en 7.95 por ciento. Este nivel de
inflacion fue determinado principalmente por presiones externas, provenientes del incremento
del precio mundial del petréleo y de los alimentos; y factores internos relacionados con los
choques climaticos adversos. Estos factores fueron atenuados por politicas de estabilizacion
de precios de bienes de primera necesidad y la politica de subsidios implementada por el
Gobierno Central, en un marco de referencia, en que la politica monetaria del BCN mantuvo
el régimen cambiario de deslizamiento de un 5% en la tasa de cambio.

El BCN mantuvo su politica cambiaria garantizando la convertibilidad de la moneda
al tipo de cambio preestablecido, resguardando el nivel razonable de reservas internacionales
asi como las condiciones de liquidez requeridos por el sistema financiero en condiciones de
un mayor dinamismo de la economia doméstica’.

La politica comercial se orientd en este contexto para ampliar y mejorar la
participacion de Nicaragua en el comercio mundial, objetivo que se logréo mediante la
consolidacion de sus mercados de exportacion, el fortalecimiento de los mecanismos de
integracion centroamericana y negociaciones con nuevos socios comerciales”. En respuesta a
esta politica de apertura comercial, el BCN sefiala que las exportaciones totales a pesar de su
crecimiento extraordinario, no fueron suficientes para compensar los pagos por importaciones
generando un déficit de balanza comercial de -$2.068 millones de dolares™. Ademas, el BCN
en su analisis de la balanza de pagos del 2011 sefiald que “el déficit de cuenta corriente fue
17,8% del PIB, equivalente a $1.302,1 millones de dolares mayor en $419,1 millones al
desbalance registrado en 2010, mostrando con ello que este rubro sigue siendo una de las
vulnerabilidades de la economia nicaragiiense.

El analisis de su financiamiento externo muestra el papel relevante desempenado por
las remesas provenientes de nicaragiienses trabajando en Estados Unidos, la inversion directa
extranjera y el endeudamiento publico con organismos multilaterales™, destacandose las
siguientes tendencias: primero, a nivel de la cuenta corriente se determind un aumento de un
11% en los pagos por remesas familiares para un total de $912 millones de ddlares; segundo,

94 BCN. Memoria Anual 2012, pagina 107.

95  BCN. Memoria 2011, Resumen Ejecutivo, pagina 1.

96 La factura de importaciones fue de US$ 6.125 millones de dolares, lo cual comparado con ingresos por exportaciones de
$4.057 millones de ddlares, conllevo a un déficit de balanza comercial de mercancias de $2.068 millones de dolares en el afio
2011. Las remesas familiares ($912 millones de ddlares) junto con la inversion directa extranjera ($968 millones de ddlares)
aportaron el 91% del déficit de balanza comercial respectivamente. Interesa sefialar que las exportaciones de zona franca
experimentaron un aumento de un 37% durante el 2011 explicado por las ventas de textiles en el mercado norteamericano. BCN.
Memoria Anual 2012, 1I-3, pagina 31.

97  BCN. Memoria Anual 2011, pagina 29.

98  En cuanto al endeudamiento externo neto, el sector publico recibié desembolsos por 256.7 millones de dolares en términos

concesionales, provenientes principalmente de instituciones multilaterales. BCN. Op. Cit., pagina 2.
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a nivel de la cuenta capital la inversion directa extranjera experimentd un aumento de un 90%
para un total de $968 millones de dodlares, monto record que incluso fue superior al monto
alcanzado en el bienio 2009/2010. EI BCN destaca el aporte extraordinario a las exportaciones
totales, de los rubros: café, mani, oro, plata, carne bovina y azucar, cuyas exportaciones fueron
destinadas a mercados de Estados Unidos, la region centroamericana, Venezuela y Canada;
asi como el aporte de las empresas de Zona Franca cuyas exportaciones de maquila (ropa y
accesorios de vestir) a Estados Unidos crecieron un 37%; y finalmente, el rubro de donaciones
(transferencias oficiales) fue de $247 millones de ddlares, continuando con su tendencia
decreciente que se inici6 en el afio de la crisis ($300 millones de ddlares en el aiio 2009).

La politica financiera del BCN apoy¢ la expansion economica del 2011, lo cual se
explica por factores propios de la mayor dindmica de la economia, mejoras en los indicadores
del riesgo en el crédito y mayores fuentes de fondeo en el nivel local. El saldo de la cartera
de crédito aument6 en un 19% para un total de C$ 53,079.9 millones de cordobas en el 2011,
lo cual compara favorablemente con el 3% del afio anterior. El BCN modifico a principios
de este afo, su politica de encaje legal para mejorar la liquidez bancaria y reducir el riesgo
de retiros masivos; asi como cambios en las normas financieras para facilitar el acceso de los
bancos a los recursos de la Linea Overnight. Ademas, el BCN renové con el BCIE la linea
crediticia de contingencia por $200 millones de dolares en apoyo a la liquidez y blindaje del
sistema financiero.

El BCN mantuvo su politica cambiaria de deslizamiento —iniciada en el 2004- en un
5% de la tasa de cambio como devaluacion anual, la cual fue utilizada como el “mecanismo
de anclaje nominal de los precios”. Como resultado de esa politica y del desempefio de las
exportaciones y otros rubros de la cuenta corriente y capital de la balanza de pagos, el saldo
de reservas internacionales brutas fue satisfactorio para un monto de “7,892.2 millones de

, . . 100
dolares, equivalente a una cobertura de RIB a base monetaria de 2.4 veces .

El andlisis del BCN muestra que el desempefio de las finanzas publicas en el Sector
Publico No Financiero fue positivo en razon de que se logrd un superavit de 0.5% del PIB en
2011, superando con ello el déficit de 0,5% del PIB del afio anterior. Razones que explican
este desempefio del gobierno se encuentran en la aplicacion de la Ley de Equidad Fiscal —
aprobado el afo anterior- las mejoras en la recaudacion tributaria, donaciones de paises
amigos y mayores ingresos de las empresas publicas. A nivel del Gobierno Central, los
mayores ingresos provenientes de la tributacion — la carga tributaria se incremento a un
19,4% del PIB- permiti6 el financiamiento de un mayor presupuesto social de apoyo a los
grupos hetarios en ?gndicién de pobreza, mayores inversiones en infraestructura y reduccion

de la deuda publica .

99  BCN. Memoria Anual 2011, pagina 2.

100 Ver BCN. Memoria ano 2011, Resumen Ejecutivo, pagina 4.

101 La mejora del resultado del SPNF permiti6é que la deuda publica se ubicara en 71.8 por ciento del PIB en 2011, cifra menor
en 6.2 puntos porcentuales a la observada en 2010 (78.0%). La deuda externa e interna representaron 55.8 y 16.0 por ciento del
PIB en 2011, respectivamente (58.8% y 19.2% en 2010, respectivamente).BCN Memoria Anual 2011.



