El sector comercio presentd un crecimiento promedio anual de 3.2 por ciento, lo que se
manifestd en un crecimiento acumulado de 7.5 por ciento con respecto al mismo periodo de
2009, gracias a la mayor comercializacion de bienes industriales y pecuarios.

Energia y agua presentaron una tasa de crecimiento promedio anual de 6.6 por ciento, con
respecto al 3.1 por ciento alcanzado en julio del 2009, gracias a la mayor produccién de agua y
de generacion de energia eléctrica.

El sector agricola inicié el afio con crecimientos positivos modestos. Sin embargo, el efecto
del fendmeno atmosférico de “El Nifio” del 2009, caracterizado por un bajo régimen de
lluvias, afectd la produccion en la primera mitad del semestre de 2010, y el fendmeno
atmosférico de “La Nifia,” caracterizado por un alto régimen de lluvias, se encuentra afectando
la produccion para la segunda parte del 2010, por lo que la actividad agricola presenté una
disminucion anual de 5.6 por ciento a julio del 2010.

Los sectores de construccién, transporte y comunicaciones, a pesar de ser uno de los mas
afectados por la desaceleracion econémica, han comenzado a dar signos de recuperacion. La
construccion presentd una caida del 5.9 por ciento a julio 2010, con una desaceleracion de
10.4 por ciento con respecto a julio del 2009, gracias a la reactivacién en la produccion de
piedra cantera y menores caidas de los productos que componen la canasta de materiales de
construccion.

Con respecto a los precios, se espera que la tasa de inflacion acumulada se ubique en 6.7 por
ciento y 7.2 por ciento en el 2010 y 2011, respectivamente. Estas proyecciones se encuentran
basadas en parte en las expectativas con respecto al precio del barril de petréleo, el cual se
proyecta alcance un precio promedio de US$76.2 en el 2010 y de US$78.8 en el 2011,
manteniéndose relativamente estable en el mediano plazo®.

3. Programa Economico Financiero 2011-2014

El PEF, comprende el conjunto de acciones y politicas econdmicas que el GRUN prevé
implementar en el futuro inmediato, y que incluye, entre otros, una programacion de los
principales balances macroecondmicos que sustente la estabilidad financiera global de la
economia®. EI PEF constituye, en conjunto con el PNDH, el marco de politicas de desarrollo y
macroeconomicas sobre la base de las cuales se elabora el Presupuesto General de la
Republica (PGR) y el MPMP.

El PEF tiene como objetivo central la generacién de riqueza y reduccién de pobreza como
elementos aglutinadores del desarrollo econdémico y social de la nacién. Para el cumplimiento
de este objetivo, se procuraré alcanzar altas tasas de crecimiento econdémico y baja inflacion,
en un contexto de sostenibilidad de las finanzas publicas, de las cuentas externas y de
estabilidad macroeconémica global.

* Proyecciones del Fondo Monetario Internacional con respecto al precio promedio del barril de petréleo.
® Definicion del PEF establecida por la Ley No. 550, “Ley de Administracién Financiera y del Régimen Presupuestario,”
publicada en La Gaceta No. 167 del 29 de Agosto del afio 2005.
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En el afio 2007, el GRUN presentd el PEF de mediano plazo®, que sirvié de base para la
suscripcion de un acuerdo con los organismos financieros internacionales, en particular, con el
FMI dentro de un programa de SCLP. Durante sus afios de implementacion, el PEF ha
proveido un entorno de politicas macroecondmicas responsables y de cumplimiento
satisfactorio, lo que ha facilitado la continuidad del acuerdo con el FMI. Aun cuando este
acuerdo finaliza en el afio 2010, el GRUN se apresta a la extension del mismo para el afio
2011. En esta seccion se presenta el marco general de politicas y programacién financiera
contenida en ese acuerdo.

3.1. Politica Fiscal

El Gobierno ha venido implementando una politica fiscal prudente para garantizar que los
gastos presupuestados se encuentren plenamente financiados.

Durante el afio 2010, se inicié la implementacion de una reforma a la Ley de Equidad Fiscal
(LEF) que a la par de la recuperacion de las principales variables reales de la economia ha
permitido acelerar de manera importante la recaudacion de ingresos fiscales que hasta fines de
2009 se habian desacelerado. Asimismo, se realizé un ajuste de un punto porcentual en la tasa
de contribucién a la Seguridad Social por parte de los empleadores, pasando del 15 por ciento
al 16 por ciento, que ha permitido sostener las finanzas del Instituto Nicaragiense de
Seguridad Social (INSS). Como resultado de lo anterior, el déficit del Sector Publico No
Financiero combinado (SPNF) después de donaciones, que incluye las pérdidas cuasi fiscales
del Banco Central de Nicaragua (BCN), se ubicara en 2.3 por ciento del PIB, mientras que el
déficit del Gobierno Central serd de 1.5 por ciento del PIB, 0.9 por ciento del PIB menor a lo
programado originalmente.

Para el afio 2011, el GRUN continuara con su politica de asegurar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y a la vez atender las necesidades sociales y de infraestructura productiva del
pais. Especial atencion se dard al fortalecimiento de la administracion tributaria,
principalmente en aquellas medidas contenidas en la reforma a la LEF que por razones
administrativas aun estén pendientes de su implementacidn. Se asegurara el financiamiento del
gasto de las elecciones nacionales, las que se estiman alcancen el equivalente a 0.5 por ciento
del PIB, lo que no incluye el reembolso a los partidos politicos que se ejecutara en el afio
2012. Asimismo, para mantener estable las expectativas de precios, los ajustes en la masa
salarial del Gobierno Central y de los salarios minimos se realizaran en correspondencia con la
inflacion y el crecimiento real de la economia. Como resultado de lo anterior, el déficit del
SPNF después de donaciones se ubicara en 2.2 por ciento del PIB, mientras que el déficit del
Gobierno Central sera del 1.5 por ciento del PIB.

Por su parte, el déficit fiscal del SPNF ajustado por el gasto electoral, es decir, el resultado
neto permanente de las instituciones publicas, se reduce en 0.8 por ciento del PIB durante
2011, lo que denota una consolidacion fiscal que guarda correspondencia macroeconomica
con el resto de politicas, en particular con la monetaria, como a continuacién se describe. Esta
tendencia a la consolidacion fiscal se sostiene durante el periodo 2011-2014 para reflejar la
intencion de politica de inducir a una reduccion del endeudamiento y asegurar la
sostenibilidad de las finanzas pablicas.

® Ver documento “Programa Econémico Financiero 2007-2010,” Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional de

Nicaragua, Agosto de 2007.
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3.2. Politica Monetaria

La politica monetaria ha pretendido garantizar la estabilidad de precios y de los pagos internos
y externos, asegurando niveles adecuados de cobertura de reservas internacionales y un
manejo congruente de la liquidez del sistema financiero.

Durante el afio 2010, la politica monetaria hizo frente a los excedentes de liquidez que
sucedieron a la crisis financiera, lo que permitié6 una reduccién sustantiva en las tasas de
colocacion de los titulos. Para aprovechar la mayor demanda de los principales agregados
monetarios, se realizara una redenciéon neta de colocaciones de titulos, facilitandose
consecuentemente una reduccion de las pérdidas cuasi fiscales. De esta manera, los agregados
monetarios creceran en 22.1 por ciento, mientras que las reservas internacionales disminuiran
en US$ 35 millones, lo que no representa ningin peligro dada la sustantiva acumulacion
observada durante el afio 2009.

Para el afio 2011, la politica monetaria estara orientada a preservar la solidez del sistema
financiero y de las cuentas monetarias. Las colocaciones netas de titulos seran expansivas,
para continuar con la reduccion del endeudamiento y de las pérdidas cuasi fiscales. De esta
manera, los agregados monetarios creceran en 9.2 por ciento, mientras que las reservas
internacionales disminuiran en US$40 millones, todo consistente con el mantenimiento de una
adecuada cobertura de las reservas internacionales con respecto a la base monetaria
equivalente a 2.5 veces.

Para el periodo 2011-2014, las colocaciones netas de titulos del BCN seran neutrales,
facilitindose una acumulacion anual de reservas internacionales y un crecimiento estable de
las principales variables monetarias y financieras.

3.3. Agenda Complementaria

Los principales componentes de la Agenda Complementaria contenida en el PEF para el afio
2011, y que son fundamentales para introducir elementos de cambio institucional, son los
siguientes:

1.- Reformas en el sector eléctrico. Se ha seguido avanzando en mejorar las finanzas y el
servicio del sector de energia eléctrica y en ampliar la oferta de generacion eléctrica con la
participacion del sector privado. Por su parte, el Gobierno Central continuard garantizando, a
través del PGR, los pagos de su factura de energia eléctrica asi como de los subsidios para el
consumo de energia de clientes con tarifa social de jubilados y asentamientos.

2.- Fortalecimiento del monitoreo de los usos de la cooperacion oficial externa. E1 GRUN
continuara publicando los informes de cooperacion externa oficial. Asimismo, se asegurara
que el uso de la cooperacion no resulte en riesgos fiscales contingentes.

3.- Fortalecimiento de la administracion publica. Se continuara avanzando en las areas mas
sensibles de la administracion financiera, como: continuar publicando los informes de
ejecucion fisica del Programa de Inversiones Publicas (PIP), implementacion de la Ley de
Compras y Contrataciones del Estado, analizar la administracion del presupuesto de cargos
fijos y transitorios del Gobierno Central y continuar realizando las auditorias al Presupuesto
General de la Republica (PGR).
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4.- Avances en la administracion tributaria y aduanera. Se avanzara en acciones de
administracion tributaria para fortalecer los procesos de fiscalizacidon, mejorar los mecanismos
para controlar y acelerar el pago de devoluciones y focalizar la gestion de la unidad de grandes
contribuyentes.

5.- Fortalecimiento institucional del Banco Central. Con base a lo dispuesto por la nueva Ley
Organica del BCN, se mejoraran los instrumentos de politica monetaria y fortaleceran los
mecanismos de rendicion de cuentas.

6.- Reordenamiento y regulacion del sector micro financiero y cooperativas. EI GRUN
continuara comprometido en promover el desarrollo del microcrédito y la cultura de pago en
general. Asimismo, se fortalecerd el monitoreo de las entidades micro financieras
formulandose un marco legal que regule y ordene al sector.

3.4 Programacion Financiera

El ejercicio de programacion financiera corresponde a uno de naturaleza estandar en el que se
elaboran los balances macroeconomicos de los sectores real, externo, monetario y fiscal.

Inicialmente, se establecen los supuestos macroecondémicos u objetivos de politica factibles
determinados por el entorno prevaleciente. Con estos supuestos, se procede a calcular cada
uno de los balances sectoriales con base al establecimiento de las politicas fiscal, monetaria,
productiva y comercial, concordantes con el objetivo de crecimiento econémico y reduccion
de la pobreza. Como resultado final del ejercicio, se establecen las principales metas
cuantitativas de desempefio del PEF.

Para alcanzar estas metas, se definen las diferentes politicas y se comprueba la consistencia de
las mismas a través de las interrelaciones entre los balances sectoriales. En el sector fiscal
resulta fundamental la proyeccion de la recaudacion y de las disponibilidades de cooperacion
externa para las asignaciones de gastos. Asi mismo, la colocacion de bonos de Tesoreria de
mediano y largo plazo también constituye una fuente de financiamiento, a la par de representar
la variable de cierre de la programacion fiscal. En el sector monetario, la acumulacion de
reservas internacionales resulta de la demanda por base monetaria y de las compensaciones de
la politica fiscal para alcanzar un nivel determinado de activos domesticos netos. La politica
de operaciones de mercado abierto queda delimitada a la administracién de la liquidez de corto
plazo, aunque en el ejercicio anual también puede resultar en la variable indicativa de la
politica monetaria, por lo que puede utilizarse con vistas a alcanzar una meta propuesta de
acumulacion de reservas internacionales. A su vez, la variacion de reservas internacionales
constituye el resultado de la balanza de pagos en estrecha interrelacion con el sector monetario
y de los flujos de capital privado.

3.4.1. Supuestos Macroeconémicos

Se utiliza como supuestos de trabajo la proyeccion de variables macroeconémicas y
demogréaficas fundamentales. Las principales proyecciones estan relacionadas con el PIB
nominal, precios, tipo de cambio, poblacion, servicio de la deuda publica, disponibilidad de
recursos externos, crecimiento de la economia mundial y evolucion de precios internacionales
del petréleo. El establecimiento de estos supuestos se realiza en etapas, prefijando en un
primer paso estas variables para calcular los balances sectoriales. Posteriormente, una vez

Marco Presupuestario de Mediano Plazo 2011-2014 23



estimados los ingresos y gastos publicos, asi como las cuentas del sector privado, se recalculan
nuevamente los supuestos y asi sucesivamente los balances sectoriales, hasta conseguir un
cierre razonable.

Cuadro No. 2
Supuestos Macroeconémicos

Observado Proyecciones

Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Crecimiento del PIB real (1.5) 3.0 3.0 35 3.7 4.0
Crecimiento del PIB nominal 33 8.9 9.7 10.5 10.9 11.5
Deflactor del PIB 49 5.6 6.5 6.7 7.0 7.2
Tasa de inflacién promedio 3.7 5.2 6.6 7.0 7.4 7.5
Tasa de inflacién acumulada 0.9 7.0 6.7 7.2 75 7.5
Devaluacion nominal 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Tipo de cambio promedio 20.3 214 22.4 235 24.7 26.0
Tipo de cambio fin de afio 20.8 21.9 23.0 24.1 25.3 26.6
Pablacién (miles de hab) 5,742.3 5815.5 5,888.9 5964.8 6,040.8 6,117.8
Precio del barril de petroleo US$ 61.8 76.2 78.8 82.8 84.0 85.0

Fuente: BCN

Se proyecta que la economia retome la senda de crecimiento econémico en el mediano plazo
hasta alcanzar una tasa de crecimiento del PIB real del 4.0 por ciento en el 2014, mientras que
la inflacién se ubicaria en 7.5 por ciento. Asimismo, para el periodo de estimacion, no se
esperan variaciones abruptas en los precios internacionales del combustible, el que se ubicaria
en US$78.8 ddlares por barril en el afio 2011, y permanecera relativamente estable para el
mediano plazo. Por su parte, no se prevén cambios en la politica de deslizamiento cambiario,
manteniéndose la tasa de devaluacién en 5 por ciento anual.

3.4.2. Balances Sectoriales

En el sector real de la economia, como se sefialé arriba, se espera que el crecimiento
econémico en el mediano plazo se acelere hasta ubicarse en el 2014 en 4.0 por ciento y la
inflacion se ubique en niveles moderados del 7.5 por ciento. Se proyecta que los principales
impulsos al crecimiento provengan de una importante recuperacion de la inversion publica a
través de proyectos de inversion de generacion eléctrica que finalizara en 2013 y de una
continua aceleracion de las exportaciones. La mayor inversion privada responderd al estimulo
que produce la inversion publica complementaria, aungque en este escenario se ha proyectado
un crecimiento modesto de la misma. EI mayor acceso a los mercados internacionales
facilitara el crecimiento de las exportaciones, debido a la mayor demanda externa y las
mejoras esperadas en los términos de intercambio. Consecuentemente, las actividades de
mayor crecimiento son: construccion, manufactura, agricultura y zonas francas, todas ellas
vinculadas a los mercados externos. Por su parte, la evolucion del consumo privado presentara
un crecimiento leve aln cuando no se esperan severas restricciones sobre el ingreso
disponible. En cuanto a la inflacion, se estima una convergencia de esta variable a una tasa que
recogera los efectos de la devaluacion y la inflacion importada.
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Cuadro No. 3
Producto Interno Bruto por Actividad Econémica

Observado Proyecciones Observado Proyecciones
Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de cérdobas de 1994 Tasas de crecimiento
Producto Interno Bruto 34,381.97 3543025 36,481.56 37,776.33 39,164.50 40,750.47 (15) 30 30 35 37 40
Impuestos netos a los productos  3,024.4 3,096.2 3,250.3 3,321.4 3,451.8 3,589.7 63 24 50 22 39 40
Imputaciones Bancarias 1,227.5 1,306.1 1,398.7 1,468.7 1,542.1 1,650.1 39 64 71 50 50 70
Actividad Primaria 6,800.8 7,106.2 7,231.8 7,508.6 7,7315 8,098.1 00 45 18 38 30 47
Agricultura 31327 3305.4 3309.8 3467.1 35354 3,753.0 (46) 55 01 48 20 62
Pecuario 2,580.2 2673.6 2,764.5 2,858.5 2,984.3 31037 34 36 34 34 44 40
Pesca 649.8 682.8 703.2 718.7 731.4 756.6 104 51 30 22 26 26
Silvicultura 438.1 4445 454.2 464.2 474.4 484.9 10 15 22 22 22 22
Actividad Secundaria 7,981.5 8,304.5 8,630.5 9,044.8 9,489.8 9,903.7 (32) 40 39 48 49 44
Industria Manufacturera 6,604.1 6,872.7 7,05.7 7416.1 7,807.2 8,224.6 27 41 34 44 53 53
Construccion 1,119.6 11185 1,202.1 1,295.8 1336.4 1,319.0 (40 01 75 78 31 (L3
Mineria 257.9 3133 3227 3329 346.2 360.1 (105) 215 30 32 40 40
Actividad Terciaria 17,802.7 18,229.4  18,767.7  19,370.2 20,0335  20,809.0 (05) 24 30 32 34 39
Comercio 5,730.1 5,904.9 6,102.1 6,300.4 6,591.0 6,918.0 27 31 33 32 46 50
Gobierno General 2,275.8 2,309.9 2,389.0 2465.3 24719 2,553.5 33 15 34 32 05 31
Transporte y Comunicaciones 2,803.3 2,886.2 2,964.9 30754 3,186.6 3,301.8 18 30 27 37 36 36
Bancos y Seguros 1334.2 1,358.3 1410.4 1,464.6 1,535.5 1,609.8 (43 18 38 38 48 48
Energia y Agua Potable 766.5 785.8 809.0 836.1 867.9 901.1 20 25 30 33 38 38
Propiedad de Vivienda 2,260.1 2,294.0 2,335.3 2405.4 24716 2,551.9 05 15 18 30 30 30
Otros Servicios 2,632.6 2,690.3 2,756.9 2823.1 2,897.1 29731 07 22 25 24 26 26
Fuente: BCN
Cuadro No. 4
Producto Interno Bruto por Actividad Econémica
Observado Proyecciones Observado Proyecciones
Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de cordobas Tasas de crecimiento
Producto Interno Bruto 125,068.6 136,138.4 149,359.0 165,005.5 183,028.1 204,099.8 33 8.9 9.7 105 109 115
Impuestos netos alos productos  14,368.0  16,402.7 18,437.3  20,154.0 22,492.7  25,145.6 (28) 142 124 93 116 118
Imputaciones Bancarias 7,247.1 8,062.7 89118 10,009.6 11,286.8 12,982.6 (04) 113 105 123 128 150
Actividad Primaria 21,0035 23,1947 24,7234 272163 29,9834  33,870.7 15 104 6.6 101 102 130
Agricultura 116012 129535 134137 14,741.6 16,060.6 18,360.8 17 117 36 9.9 89 143
Pecuario 7,139.9 7,183.7 8,611.8 9525.2 10,679.2 11939.3 13 90 106 106 121 118
Pesca 1,118.6 1,236.6 1,362.9 1,490.0 16417 1810.7 (17 105 102 93 102 103
Silvicultura 1,143.7 1,220.8 1,335.0 1,459.5 1,601.9 1,759.9 2.7 6.7 9.4 9.3 98 99
Actividad Secundaria 29,4188 32,3731 36,009.2 40,317.2 45,1284 50,152.5 34 100 112 120 119 111
Industria Manufacturera 220859 243202 268147 29,814.8 33476.2 37,647.1 46 101 103 112 123 125
Construccion 5899.1 6,220.1 7174.8 8273.3 9,162.7 9,722.0 0.9 54 153 153 108 6.1
Minerfa 1433.9 18327 2,019.8 2229.1 2/489.6 2,783.4 (31 278 102 104 117 118
Actividad Terciaria 67,525.4 72,2306 79,1009 87,3276 96,7104 107,913.6 4.9 7.0 95 104 107 116
Comercio 17,7076 192005  21231.8  23449.9 263579 29,7585 36 84 106 104 124 129
Gobierno General 157486 164302  17673.6  19,509.2 21,057.8 233278 8.0 43 76 104 79 108
Transporte y Comunicaciones 6,835.2 7404.4 8,135.6 9,023.6 10,038.7 11,179.5 37 8.3 99 109 112 114
Bancos y Seguros 6,372.0 6,824.6 7582.8 8422.8 9,483.0 10,687.6 (08 71 111 111 126 127
Energia y Agua Potable 32575 35135 38716 4,282.3 4776.6 5333.4 (29 79 102 106 115 117
Propiedad de Vivienda 9,341.2 99752 108656 11,9717 13242.1 14,662.3 75 6.8 89 102 106 107
Otros Servicios 8,263.2 8,882.2 9,740.0  10,668.3 11,754.4 12,964.5 8.0 75 9.7 95 102 103
Fuente: BCN
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Cuadro No. 5
Producto Interno Bruto: Enfoque del Gasto

Observado Proyecciones Observado Proyecciones
Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de cordobas de 1994 Tasas de crecimiento
PRODUCTO INTERNO BRUTO  34,382.0 35430.3 36,481.6 37,776.3 39,164.5 40,750.5 (5 30 30 35 37 40
1. Consumo 31,883.9 32,6585 33,7254 34,639.0 35538.2 36,667.7 (15 24 33 27 26 32
Consumo P(blico 4,369.2 45540 49885 5,147.8 51740 53319 (58 42 95 32 05 31
Consumo Privado 275148 281045 287369 294912 30364.2 31,335.8 (08 21 23 26 30 32
2. Inversion Bruta 72977 74159 75484 78340 7,934.7 79608 (195) 16 18 38 13 03
Inversion Publica 13493 14004 14576 1,698.6 17033 16234 211 38 41 165 03 (47
Inversion Privada 5948.4 60156  6,090.8 6,135.4 62315 63374 (1) 11 12 07 1.6 17
3. Exportaciones 12,587.3 14,551.8 15,180.1 16,313.6 17,517.7 18,931.9 37 156 43 75 74 81
4. Importaciones 17,387.0 19,196.0 19,972.3 21,010.3 21,826.2 22,810.0 (7.0) 104 40 52 39 45
Fuente: BCN
Cuadro No. 6
Producto Interno Bruto: Enfoque del Gasto
Conceptos Observado Proyecciones Observado Proyecciones
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de cordobas Tasas de crecimiento
PRODUCTO INTERNO BRUTO 125,068.6 136,138.4 149,359.0 165,005.5 183,028.1 204,099.8 33 89 97 105 109 115
1. Consumo 128,532.1 138,695.1 154,386.3 169,660.9 186,738.0 2071112 10 79 113 99 101 109
Consumo Pdblico 241302 259065 294018 324555 350318 388082 03 74 135 1204 79 108
Consumo Privado 1044019 1127885 1249844 1372054 1517063  168,302.9 12 80 108 98 106 109
2. Inversion Bruta 30,5142 36,0441 36,2379 40,9911 451824 49573.6 (247) 181 05 131 102 97
Inversion Pdblica 8919.4 97402 108482 135225 145617 149201 260 92 114 247 717 25
Inversion Privada 215948 263038 253897 274686 306206 346535 (35.4) 218 (35 82 115 132
3. Exportaciones 438574 56,329.9 64,4943 719155 80,4384 90,0855 27 284 145 115 119 120
4. Importaciones 77,8352 94,930.7 1057594 1175620 129,330.7 142,670.4 (13.0) 220 114 112 100 103

Fuente: BCN

El Balance del Sector Publico presenta un gasto social, inversiones estratégicas y deficit fiscal
sostenible. EI déficit combinado del SPNF después de donaciones pasara de representar 3.1
por ciento del PIB en 2009 a 2.3 por ciento del PIB en 2014, y s6lo se vera transitoriamente
afectado por el componente de gasto electoral. Los ingresos tributarios se incrementan en
2010 y en menor medida en 2011, en 0.7 y 0.5 por ciento del PIB respectivamente, como
resultado de la implementacion de la reforma a la Ley de Equidad Fiscal del 2009 y por el
impulso de la recuperacion econémica. Por su parte, los gastos corrientes y la masa salarial se
mantienen estables como proporcion del PIB. Respecto al gasto de capital, se ejecutaran y
priorizardn aquellos proyectos relacionados con educacién, salud, agua, energia e
infraestructura productiva, en tanto que su financiamiento proviene principalmente de mayores
recursos externos, manteniéndose estable con respecto al PIB el financiamiento con recursos
del Tesoro. Los niveles de déficit y los mayores gastos son consistentes con el objetivo de
sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Cuadro No. 7
Balance del Sector Publico Combinado

Observado Proyecciones Observado Proyecciones
Conceptos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de cérdobas Como porcentaje del PIB
1. Ingresos corrientes totales 33596.9 375545 419794 467474 523058  58857.2 269 216 281 283 286 288

Ingresos corrientes del Gobierno General y otros 331993 378654  4209%.4 468325 523269  58764.2 265 218 282 284 286 288
Superavit operativo de las empresas de utilidad

plblica 397.6 (310.9 (117.0) (85.1) (211) 93.0 03 (02 (0.1) (0.1) (0.0) 00
2. Gastos corrientes totales 326644 350004  38646.7 431911 479936 537924 261 257 259 262 262 264
Consumo y transferencias 204180 316230 351331 390637  43199.0  49,046.7 235 232 235 237 236 240
Intereses del sector plblico no financiero 1732.8 2,070.5 24925 2,980.2 3,150.3 31013 14 15 17 18 17 15
Déficit operativo del Banco Central 15137 1315.8 1,021.2 11472 16443 1644.3 12 10 07 07 09 08
3. Ahorro del sector pablico combinado 9325 2545.1 33327 3556.3 43122 5,064.7 07 19 22 22 24 25
4. Gasto de capital y concesion neta de

préstamos (neto de ingresos de capital) 9210.1 9740.2 108482 135225 145617  14920.1 74 172 73 82 80 73
5. Balance del sector pablico combinado (a/d) (8277.6)  (71952) (75154) (9966.2) (10249.5)  (9855.4) (6.6) (5.3) (5.0) (6.0) (5.6) (4.8)
Donaciones 4380.8 409.9 4202.0 45730 47282 5183.3 35 30 28 28 26 25
6. Balance del sector publico combinado (d/d) (3896.8)  (3098.3) (33134) (5393.1) (552L.3)  (46721) (31) (23 (220 (33 (30) (23
7. Financiamiento 3896.8 3098.3 33134 5393.1 5521.3 4672.1 31 23 22 33 30 23
Financiamiento externo neto 48742 41340 4,187.2 6,631.8 7,100.6 6,311.7 39 30 28 40 39 31
Ingresos de privatizacion 15 - - - - - 00 - - - - -
Financiamiento interno neto (9789)  (1,035.7) (8738)  (1,2386) (1579.3)  (1639.6) (0.8) (0.8) (0.6) (0.8) (0.9) (0.8)
del cual:

Banco Central (865.0) 578.0 (490.3) (575.4) (902.3) (941.3) (07) 04 (0.3) (03) (0.5 (0.5
Memorandum:

Gasto total del sector ptblico combinado 418745 447496 494949 56,7136 625553 687125 35 N9 33B1 U4 U2 337
PIB (en millones de cordobas) 125068.6 1361384 149359.0 1650055 1830281  204099.8

Fuente: BCN

El Balance Monetario presenta una acumulacion de reservas internacionales, excepto para los
afios 2010 y 2011. La acumulacion de reservas se apoyara en el sefioreaje generado por la
mayor demanda de base monetaria. La politica fiscal compensara las expansiones de liquidez
ocasionadas por la reduccion de la deuda interna y las pérdidas cuasi fiscales del BCN. Las
operaciones de mercado abierto se limitaran al uso de instrumentos de deuda de corto plazo
para administrar la liquidez. No se esperan cambios en la politica de encaje legal. El manejo
de la politica monetaria permitira mantener el indicador de cobertura de la razon saldos de
Reservas Internacionales Bruta (RIB) a base monetaria en 2.4 veces, para fortalecer la
credibilidad que garantiza la estabilidad cambiaria.
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Cuadro No. 8
Balance Monetario del Banco Central de Nicaragua

Observado Proyecciones
Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de cérdobas

1. Reservas Internacionales Netas Ajustadas

(En millones de US$) 101.7 (35.0) (40.0) 100 15.0 30.0
RIN 2287  (744) (3590 316 39.4 58.4
Encaje en M/E (127.0) 39.4 (4.0) (21.6) (24.4) (28.3)

2. Activos Domésticos Netos (1,409.0) 1,560.3 1,572.8 567.4 549.8 298.6

Crédito Neto al Sect. Pab. No Financiero (808.2) (846.1) (518.2) (575.4) (902.3) (941.3)
Gobierno Central Neto (824.3) (846.1) (518.2) (575.4) (902.3)  (941.3)
Resto del SPNF 16.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otras Instituciones (76.3) (50.0) (30.0) 20.0 20.0 20.0

Crédito Neto al Sistema Financiero (1,529.2) (116.5) (26.8) (738.8) (534.9) (902.8)
Bancos Comerciales Neto (1,529.6) (116.5) (26.8) (738.8) (53490 (902.8)

Reservas en Moneda Nacional (1,529.6) (116.5) (26.8) (738.8) (534.9)  (902.8)
Encaje en Moneda Nacional (1,290.7)  293.9 1725 (361.1) (111.0) (420.2)

Caja (106.5) (268.4) (32.2) (185.0) (212.2) (248.3)
Camara de Compensacion (0.3) (1.5) 0.0 0.0 0.0 0.0
FOGADE (132.1) (1405) (167.1) (192.7) (211.6) (234.3)
Financiera Nic. de Inversiones Neto 0.3 (0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Colocaciones Netas de Titulos (875.3) 8543 583.1 0.0 0.0 (0.0)
COLOCACIONES (11,875.5) (8,701.1) (9,724.9) (9,749.5) (10,253.7) (10,424.6)
VENCIMIENTOS 11,000.2 95554 10,308.0 9,749.5 10,253.7 10,424.6

Subasta 10951.1 95044 10,2545 19,6439 10,090.9 10,253.7
Titulos bancarios 49.1 51.0 535  105.6 162.8 170.9

Pasivos Externos de Med. y L. Plazo 3285 383.0 4926 764.3 903.6 1,111.3

Resultado Cuasi-Fiscal 1,513.7 1,315.8 1,021.2 9545 786.1 877.6

Otros Activos Netos 37.8 19.9 50.9 14238 277.2 133.8

3. Numerario 6589 8119 676.8 802.9 921.0 1,077.6

Saldo en RINA (excluyendo asignacién de DEC 811.2 776.1 736.2  746.2 761.2 791.2

Saldo en RINA 975.6 9405 900.6  910.6 925.6 955.6

Saldo en RIN 14229 13484 13125 13441 13835 14418

Saldo en RIB 1573.2 15187 14988 15304 1569.8 1,628.1

RIB (incluyendo DEG) / BM 2.6 25 25 24 24 24

RIB (incluyendo DEG) / Importaciones mercan 5.4 4.5 4.2 4.0 3.9 3.8

Fuente: BCN

Por el lado del Balance del Sector Externo, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos presenta una reduccion gradual en el mediano plazo hasta ubicarse en el equivalente a
15.7 por ciento del PIB en el 2014. El incremento de la actividad econdmica real inducida por
un mayor gasto del sector publico y la expansion del credito financiero domeéstico, influira en
una mayor demanda de bienes importados. Este efecto serd amortiguado por el dinamismo
esperado en el sector exportador, la incorporacion de nuevas inversiones en el sector de zonas
francas y los flujos de remesas familiares. Se espera una evolucién favorable de los términos
de intercambio por la mayor demanda internacional originada por la recuperacion econémica
mundial, y por una evolucion estable en los precios internacionales del petroleo. La cuenta
corriente de la balanza de pagos estara financiada principalmente por el ingreso de recursos
externos netos al sector publico en concepto de donaciones, préstamos concesionales y el
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remanente de alivios de deuda externa. Asi mismo, se prevé que la contribucion de los flujos
de capital privado aumente gradualmente, producto de la mayor afluencia de inversién
extranjera directa y los aportes netos del sistema financiero domeéstico en la economia. El
sistema financiero continuara endeudandose con el exterior a fin de financiar el crecimiento
del credito domeéstico, el cual crecera a tasas ligeramente superior que los depositos.

Cuadro No. 9
Balanza de Pagos

Observado Proyecciones Observado Proyecciones
Concepto 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Millones de délares Como porcentaje del PIB
1.- Cuenta Corriente (892.5) (1,052.0) (1,067.3) (1,172.4) (1,214.4) (1,233.6) (14.5) (16.5) (16.0) (16.7) (16.4) (15.7)
Balance Comercial de Bienes (1,540.4) (1,623.3) (1,644.1) (1,731.0) (1,766.6) (1,811.5) (25.1) (25.5) (24.7) (24.7) (23.9) (23.0)
Exportaciones 23868 29685 3221.0 34110 3609.7 38159 388 466 484 487 488 485
Mercancias 13909 17983 19936 21166 22686 2427.0 226 282 299 302 306 309
Bienes de transformacion (ZF) 9722 11378 11969 12578 13023 13479 158 178 180 179 176 171
Otros Bienes 237 24 30.5 36.6 38.7 1.1 04 05 05 05 05 05
Importaciones (3927.2) (4591.9) (4865.1) (5142.1) (5376.3) (5627.4) (63.9) (72.0) (73.0) (73.4) (72.6) (71.6)
Mercancias (3227.1) (3772.4) (4003.1) (42415) (4438.3) (4656.7) (52.5) (59.2) (60.1) (60.5) (60.0) (59.2)
Otros bienes (700.1)  (819.5) (862.0) (900.6) (938.0) (970.7) (11.4) (129 (129 (12.9) (12.7) (12.3)
Balance Comercial de Servicios (130.1) (184.1) (196.1) (207.6) (211.0) (214.2) (21) (29 (29 (3.0) (28) (27
Ingresos 469.6 4886 517.1 5439 5819 6251 76 77 78 78 79 80
Egresos (599.7)  (672.7) (7132) (7515) (792.9) (839.3) (9.8) (10.6) (10.7) (10.7) (10.7) (10.7)
Renta neta (240.4) (267.1) (268.5) (291.7) (315.2) (338.9) (39) (42) (40) (42) (43) (43)
Del cual: Intereses de la Deuda Publica (39.3) (375 (423) (46.1) (514)  (67.4) (0.6) (0.6) (0.6) (0.7) (0.7) (0.9
Transferencias Privadas 1,0184 1,022.6 1,0413 10579 10784 1,131.0 166 16.0 156 151 146 144
Del cual: Remesas Familiares 7684  807.6 8413 8779 9184 9710 125 127 126 125 124 124
2.- Cuenta de Capital y Financiera 1,1448  986.8 1,035.8 11941 12439 1,2853 186 155 156 17.0 168 163
Capital Oficial 5487 3812 3671 466.0 4889 4573 89 60 55 67 66 58
Donaciones 300.0 1923 1874 2046 2115 2318 49 30 28 29 29 29
Préstamos 330.1 265.9 2541 3504 3740 3367 54 42 38 50 51 43
Amortizaciones (8L0) (711.2) (7190 (889  (%.6) (111.2) (13 (1) (1) (13) (13) (14
Otros (0.5) (5.9) (2.5) 0.0 0.0 0.0 (00) (0.1) (0O) 00 00 00
Capital Privado ¥ 596.1  605.7 668.8 7280 7550  828.0 97 95 100 104 102 105
Inversion extranjera directa 434.2 450.4 502.4 526.8 554.5 587.1 71 711 75 75 715 75
Transferencia de capital 211.0 16.1 2.6 0.0 0.0 0.0 34 03 00 00 00 00
Sistema Financiero y flujos privados (49.1) 1392 163.8 201.2 200.5 240.9 (08 22 25 29 27 31
activos (209.9) (562.5) (1638) (139.3) (152.0) (121.2) (34) (88 (25 (200 (21) (L5
pasivos de mediano y largo plazo 87.7) 3032 3205 3532 355.5 362.1 (14 48 48 50 48 46
otros 248.6 3%8.4 71 (12.8) (3.1) 0.0 40 62 01 (02 (00) (0.0
3.- Saldo de la Balanza de Pagos (1+2) 2523  (65.2) (315) 216 29.5 51.8 41 (10) (05 03 04 07
Cambios en activos de reservas (-aumento) (268.0) 54.4 19.9 (31.6)  (39.4)  (58.4) (44 09 03 (05 (05 (0.7)
Financiamiento excepcional ? 15.7 10.8 11.6 10.0 9.9 6.6 03 02 02 01 01 01
Memorandum
PIB en millones de délares 61491 63746 66606 70079 74032 78624

1/: Incluye errores y omisiones
2/: Incluye alivios corrientes en el servicio de la deuda externa
Fuente: BCN/MHCP
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3.4.3. Metas Cuantitativas de Desempefio

Las principales metas cuantitativas del ejercicio de programacién financiera son: déficit
combinado del sector publico después de donaciones, activos domésticos netos del Banco
Central y la acumulacion de reservas internacionales. Estas metas constituyen los indicadores
de evaluacion global al desempefio del PEF.

Cuadro No. 10
Metas de Desempefio del Programa Econémico Financiero

Conceptos Unidad de Observado Proyecciones
Medida 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sociales
1. Matricula de educacién primaria alumnos 799,107 854,721 835215 787,395 780,000 770,000
2. Numero de personas alfabetizadas personas 228,748 90,000 30,000 15,000 10,000 8,000
3. NUmero de nifios < de 1 afio inmunizados con nifios inmunizados 135866 139,122 138,147 n/d n/d n/d
pentavalente
4. Numero de nifios > de 1 afio inmunizados con MMR nifios inmunizados 143401 137,813 138,265 n/d n/d n/d
5. Partos institucionales atendidos No. de partos
6. Familias que reciben bono productivo alimentario No. de familias 14,477 15,818 33,300 n/d n/d n/d

Macroecondémicas

9. Balance global del SPC, d/d 1/ % del PIB 3.1) (2.3) (2.2) (3.3 (3.0) (2.3)
10. Activos domésticos netos del Banco Central cordobas (1,409.0) 1560.3 15728 567.4 549.8 298.6
11. Reservas internacionales netas ajustadas dolares 101.7 (35.0) (40.0) 10.0 15.0 30.0
12. Préstamos ext. no concesionales contratados o millones de

garantizados por el S.P. dolares 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
13. Acumulacién de nuevos atrasos externos dolares 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4. Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011 - 2014

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) utiliza como punto de referencia la evolucion
fiscal reciente, asi como las expectativas fiscales para el cierre del afio 2010, a la vez que
engloba los objetivos de politica fiscal, las metas y proyecciones macroecondémicas de
mediano plazo para el periodo 2011 - 2014.

En este sentido, el MFMP explica la politica de ingresos, gastos y financiamiento fiscales del
GRUN, haciendo énfasis en las posibles implicaciones en el manejo de la politica fiscal en el
corto y mediano plazo, asi como en las repercusiones que éstas tendran en la economia
nacional.

4.1 Evolucidon Fiscal durante el Afio 2010

Durante el afio 2010 la politica fiscal continu6é siendo prudente y acorde a la realidad
econdémica nacional, lo que permitié al GRUN mantener la estabilidad macroeconémica, que
se refleja el buen desempefio de los principales indicadores macroeconémicos. Durante el afio
2010, se ha llevado a cabo una reforma al PGR en la que se agregaron mayores ingresos
producto de la buena dinamica recaudatoria.
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