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iContinuaremos ahorcados?

Indicadores de tendencia de la inversion tasa de crecimiento anual

— Importaciones de bienes de capital

Crédito vivienda

— Indice de construccién
— Inversion publica
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Fuente: FUNIDES en base a datos del BCN

X de las otras variables que
parecieran distanciarse del
estancamiento recesivo. “La
caida en la inversion privada
estd comenzando a mitigarse
ya que a partir del segundo
trimestre del 2009 las impor-
taciones de bienes de capi-
tal han tenido una tendencia
creciente. La construccion,
con un ligero repunte, conti-
nué cayendo, aunque a tasas
menores,” dice el reporte.

Sin embargo, Nicaragua de-
bera resolver obstaculos de
gobernabilidad que afectan
el clima de inversién, y evi-
tar una carga fiscal excesiva,
para lograr afincar un ciclo
expansivo, dice FUNIDES, en
su balance de la economia a
septiembre de 2009, y en sus
proyecciones para el 2011.

El reporte, que incluye pro-
yecciones de indicadores
econdmicos y sociales, y en-
cuestas de confianza entre

iEsperando el mejor postor?

consumidores y empresarios,
dice que la actividad econ6-
mica creci6 en el tercer tri-
mestre del 2009 en un 2.4%,
rompiendo con un declive “de
1.8% en los udltimos 12 me-
ses y de 1.4% con relacion a
agosto del afio pasado.” Aun-
que el gobierno ha tratado de
enviar sefiales de estabilidad,
luego de lograr que el FMI
aprobara el programa de po-
liticas macroecondémicas, ne-
cesitara mas que optimismo
para levantar la actividad en
la inversion privada y las ex-
portaciones, las cuales per-
manecen por debajo de los
niveles del afio pasado.

En el informe FUNIDES pro-
yecta que el PIB caera en un
1.5% este afno, mientras que
para el 2010, estima un creci-
miento de entre 0.0% vy -1%. El
gobierno espera crecer cerca
del 1% en el 2010, y 2.5% en
2011.

Tendencia de las exportaciones reales, tasa de crecimiento anual
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Bolsillos apretados, banca feliz

Depositos totales enlos bancos
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FUNIDES proyecta un creci-
miento similar de entre 2 y
3%, a menos que una fuerte
contraccién fiscal estanque
la economia el proximo afo.

Respaldar los objetivos ma-
croeconomicos del Gobierno
no significa apoyar las pro-
yecciones de éxito del “Ante-
proyecto de Ley de Concer-
tacion Tributaria.” FUNIDES
afirmé que ésta naci6 princi-
palmente como “una reaccién
a la disminucién en donacio-
nes a raiz de problemas insti-
tucionales,” y advierte que un
aumento desproporcionado
en impuestos para el ahorro
y la inversion debilitara “la
produccién, el crecimiento y
el empleo y por lo tanto, la
reducciéon de la pobreza del
pais.”

Encuestas de confianza con
empresas y consumidores en-
contraron que un 80% siente
que el clima de inversion es
desfavorable. Unicamente el
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. 15% dijo planificar invertir y
+ aumentar el namero de em-
. pleados. “Sorprende la falta
. de compromisos en la carta
: de intencion con el FMI para
. mejorar la gobernabilidad vy
. competitividad del pais,” am-
¢ bas necesarias ante el alto
. grado de desconfianza del
. consumidor y del sector pri-
» vado, y la caida en los indices
. de inversién, dice el informe.
: El cambio en la actividad eco-
. ndbmica nacional coincide con
. la internacional. Pero con la
- demanda privada aun débil
. en economias avanzadas y
¢ condiciones financieras anor-
» males, existe el riesgo de una
. recaida, o el que Nicaragua
. vuelva a enfrentar el encare-
- cimiento del financiamiento
. internacional, otro desplome
. en sus volumenes comercia-
- les y en los envios de reme-
. sas. FUNIDES concluye que
: en Nicaragua, la recupera-
: cion serd lentay gradual. @
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Abonar brotes o cosechar mas cifras amargas

Después del armagedoén

Segun el director de FUNIDES, Mario Arana, ex BCN,
MCHP y MIFIC, Nicaragua necesita aumentar su stock
productivo y de capital (maquinarias, construccion
comercial, infraestructura), y zanjar las diferencias
institucionales y fiscales, para cuando empiece la ver-
dadera recuperacion de la economia.

m ¢Después de
las senales, como esperan
en FUNIDES sea la recupera-
cién, y cuales son los indica-
dores que han visto moverse
para proyectar solidez o de-
bilidad?

Todo apunta

hacia un proceso de recupe-
racion lento y gradual dada
las perspectivas de nuestros
principales socios comer-
ciales. Un buen clima de ne-
gocios en el pais puede ser
clave para superar las pers-
pectivas de crecimiento en
este momento, para que es-
timule la inversién privada.
Los indicadores claves son la
tasa de crecimiento trimes-
tral anualizada del IMAE, que
es positiva por primera vez;
las exportaciones y las im-
portaciones, que muestran
un mayor dinamismo; y los
depositos bancarios, que su-
gieren una tendencia hacia el
crecimiento.

BIe] FUNIDES proyecta que el
PIB caerd 1 )2 por ciento este
ano. ¢Utilizan el IMAE como
proxy del PIB?

Las proyecciones no se
asan en el crecimiento del
IMAE, aunque no lo ignora-
mos. Mas bien en los indi-
cadores de inversion, en el

crecimiento de la economia
internacional, términos de
intercambio, remesas y masa
salarial.

Los indicadores del BCN
muestran una fuerte caida
en las importaciones de bie-
nes de capital, que aproxima
la inversion en maquinaria y
equipos, y en la construccién
por lo cual FUNIDES estima
una fuerte caida en la inver-
sion en el 2009. En el infor-
me se sefiala que estos in-
dicadores son ambivalentes
0 sea que probablemente el
consumo haya tenido un leve
crecimiento o un crecimiento
nulo.

iY el riesgo de una re-
caida, o de una deflacion en
20107

El riesgo de una recaida
tiene que ver con las econo-
mias avanzadas y depende
del grado de eficiencia de
sus politicas macroeconémi-
cas para recuperar la salud
del sistema financiero inter-
nacional. Si estas politicas no
logran su cometido, impacta-
ria negativamente a Nicara-
gua.

El riesgo de deflacion es muy
bajo debido a que en los mer-
cados de futuro se proyectan
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alzas en los precios de las
materias primas de Nicara-
gua, lo que garantiza que ha-
bra cierta inflacion. Ademas
nuestro régimen cambiario
practicamente determina un
limite inferior de 5% prome-
dio anual.

He) ;Y esta recuperacion sera
en W oV, con o sin choques
externos en 2010?

La posicion de FUNIDES
es que larecuperaciéon serden
forma de V, de base amplia,
mas que de W. Esto significa
un decrecimiento en 2009,
mas leve & estancamiento
en 2010, y probablemente
crecimiento en 2011. En el
2010 todavia habra bajas en
remesas, que en el 2009 ba-
jaron, pero levemente para
Nicaragua, especialmente si
se comparan con el resto de
la regién. Las perspectivas
son positivas dada la recupe-
racion de las economias de
Estados Unidos y Costa Rica,
nuestras principales fuentes.

He) ;Como evaltan la politica
monetaria y fiscal del Gobier-
no hasta ahora?

La politica monetaria del
Gobierno ha sido acomoda-
tiva a una politica fiscal ex-
pansiva, algo no deseable
pero talvez necesario para
estimulos fiscales. La poli-
tica fiscal ha privilegiado el
gasto corriente sobre el de
capital, que tampoco es lo
mas idoneo, pero por la alta
liquidez del sistema financie-
ro, no tenido repercusiones.
Por otro lado, el aumento en
la liquidez de los bancos se
debe a que actualmente no
tienen buenas solicitudes de
crédito, por un aumento en la
cartera de préstamos de mala
calidad combinado con creci-
miento de los depdsitos.

He] De acuerdo al informe,
;cuales compromisos con el
FMI en gobernabilidad y com-
petitividad les hubiera gusta-
do ver?

I\ El acuerdo confirma la in-
tencion del Gobierno de dar
mayor certidumbre a los con-
sumidores e inversionistas,
pero hablamos de la necesi-

dad de consolidar las institu-
ciones publicas de forma que
tengan credibilidad ante la
nacion y el extranjero.

He) ;Cuales son las diferen-
cias entre la reforma y el
Proyecto de Concertacion
Tributaria? ;Hasta donde es
requisito FMI, hasta doénde
gobierno?

Hay diferencias en el
monto proyectado en recau-
daciones. Principalmente, la
PCT consideraba tasas mas
altas en el impuesto sobre la
renta. Entendemos que el re-
querimiento del Fondo era el
cierre de la brecha fiscal, no
necesariamente una reforma
fiscal. De hecho, el Fondo ha
compartido su posicién con
nosotros y con empresarios,
y consideran que aumentos
en los impuestos es contra-
producente para la recupera-
cion econdémica, lo cual debe
ser nuestra prioridad.

E®)Pero ;se necesita 0 no una
reforma fiscal?.

FUNIDES bajo el punto
e vista macroeconémico no
considera justificada el PCT
primero porque la caida en la
recaudacién obedece a una
caida en la actividad econo-
mica y en los precios de las
importaciones. En la medida
de que estos se recuperen lo
harian los impuestos. Segun-
do, porque en la situacion
econodmica actual, la politica
fiscal deberia ser expansi-
va y no contractiva. Tercero,
porque el PCT luce como una
reaccion a la caida de dona-
ciones.

He] El Gobierno dice que no
sera contractiva, y se muestra
optimista con los donantes y
flujo de mayores fondos.

En el 2009 fue expansiva,
pero en el 2010 es contrac-
tiva significativamente. El
gasto se contrae en terminos
reales. Continuara habiendo
apoyo multilateral presupues-
tario en montos importantes,
casi en el mismo monto que
en el pasado. El problema es
que éstos no son donaciones,
son préstamos. Y





