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Resumen

e Las protestas publicas y los desacuerdos politicos han perturbado la economia de Nicaragua y
han creado incertidumbre politica.

o El dificil entorno politico afectara el desempefio econémico y fiscal en 2018, y potencialmente el
proximo afio.

¢ De tal manera, revisamos la perspectiva a negativa de estable y confirmamos las calificaciones
soberanas de Nicaragua de 'B+'y 'B'.

e La perspectiva negativa refleja el riesgo de que una prolongada paralisis politica empeore la
gobernabilidad de Nicaragua y deteriore las finanzas publicas y expectativas de crecimiento, lo
gue llevaria a una baja de calificacion.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 8 de junio de 2018 — S&P Global Ratings revisé hoy la perspectiva a negativa de
estable de Nicaragua. Al mismo tiempo, confirmd las calificaciones soberanas de largo y corto plazo de
'B+'y 'B', respectivamente, del pais.

Ademas, confirmamos nuestra evaluacion de riesgo de transferencia y convertibilidad (T&C) de 'BB-'.



Perspectiva

Los recientes eventos politicos en Nicaragua han alterado la actividad econémica y deteriorado la
relacién entre el gobierno y el sector privado. La perspectiva negativa refleja el riesgo de una baja de
calificacion si el desacuerdo politico prolongado empeora nuestra evaluacién de efectividad de la
gobernabilidad de Nicaragua y deteriora sus finanzas publicas y las expectativas de crecimiento del
producto interno bruto del pais. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos meses si el
estancamiento politico actual persiste 0 empeora, |0 que auguraria consecuencias negativas mayores
para la economia en el largo plazo.

Por el contrario, una potencial resolucién politica rapida del estancamiento politico dentro de los
préximos meses podria contener el impacto negativo sobre la economia y las finanzas publicas de
Nicaragua. Eso, junto con otras medidas para reducir las divisiones entre el gobierno y el sector privado,
y para recuperar la confianza de los inversionistas sobre las politicas econémicas clave, podrian
sustentar las expectativas de crecimiento del pais en el mediano plazo. De ser asi, podriamos revisar la
perspectiva a estable.

Fundamento

Nuestras calificaciones de Nicaragua estan limitadas por su bajo PIB per cépita, débil posicion externa 'y
sus rigideces monetarias. También reflejan su ain moderado, aunque en deterioro, nivel de deuda del
gobierno. Las calificaciones incorporan un historial de crecimiento constante del PIB con base en
politicas econdmicas pragméticas. Los eventos recientes en el pais han generado dudas sobre las
expectativas de crecimiento a futuro y los pilares politicos que han sostenido las politicas econdémicas en
afios recientes.

Las tensiones politicas son altas tras siete semanas de protestas contra el gobierno, detonadas por una
reforma controversial al Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS). El Presidente Daniel Ortega
canceld la reforma tras las violentas protestas publicas, pero las tensiones politicas aln no se disipan.

Los eventos recientes han afectado al entorno empresarial del pais. Es probable que, en el corto plazo,
su efecto debilite el consumo y la inversién, reduzca el turismo y las entradas de inversién extranjera, y
gue baje la tasa de empleo. Si las tensiones politicas disminuyeran sustancialmente en los préximos
meses, esperariamos que el PIB podria crecer alin en torno a solo 1.5% en 2018, nivel inferior al 4.9%
de 2017. Esto se traduciria en un crecimiento del PIB per capita real cercano a cero en 2018. Sin
embargo, un estancamiento politico prolongado generaria resultados econémicos peores este afio y
probablemente reduciria nuestra expectativa respecto a las tasas de crecimiento del PIB para el pais en
los proximos dos afios.

El déficit del gobierno general de Nicaragua probablemente se deteriore en 2018 a 2% del PIB, desde
1.3% en 2017. Como resultado de los mayores déficits fiscales, esperamos que el nivel de deuda del
gobierno general aumente a 37% del PIB en 2018 desde un 34% en 2017. Nuestras proyecciones
econdmicas estan sujetas a variabilidad, dada la considerable incertidumbre politica en el pais.

Esperamos que el déficit de la cuenta corriente aumente a 7.6% del PIB en 2018, desde 5% en 2017, ya
que las exportaciones tanto de bienes como de servicios se ven afectadas por la crisis politica y los

menores precios de algunas materias primas (commodities) que Nicaragua exporta. En nuestra opinion,
la baja demanda interna reducira las importaciones de Nicaragua, aunque la factura petrolera aumentara

S&P Global Ratings



por los mayores precios del petroleo. También suponemos que la inversion extranjera directa disminuira
significativamente en 2018 y cubrira una menor porcion de los déficits de cuenta corriente en

comparacion con afios anteriores. Prevemos que el déficit de cuenta corriente sera financiado con

préstamos de fuentes oficiales, ya que esperamos que el pais mantenga acceso al financiamiento de
organismos multilaterales este afio, y también esperamos se reduzcan las reservas internacionales de

forma moderada.

Estadisticas principales

TABLA 1
REPUBLICA DE NICARAGUA - INDICADORES PRINCIPALES

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p
INDICADORES ECONOMICOS (%)
PIB nominal
(miles de 247.99 27153 308.40 343.74 377.35 41513 417.92 45159 496.12 547.71
millones. . . . . . . . . . .
Monedalocal) _
PIB nominal
(miles de 10.53 10.98 11.88 12.61 13.18 13.81 13.24 13.63 14.26 14.99
millones,Us¢) _
PIB Per capita
(000s US$) ““1_.3 ______ 1_ EB ______ E._g 2.0 2.1_ 2.2 2.0 2.1 2.2 2.2
Crecimiento real 6.5 4.9 4.8 48 4.7 4.9 15 3.0 45 45
delpp - 0 7 _
Crecimiento real
del PIB per 5.2 3.8 3.7 3.7 3.6 3.8 0.5 1.9 3.4 3.4
cépita _
Crecimiento real 7.7 2.7 12 229 44  (23) (2.0) 2.3 3.2 4.0
de laInversion "~ ™" _
Inversion / PIB 340 335 304 343 321 299 293 292 290 290
Ahorrointerno .. - o _ B
bruto / PIB _“2_1_.Z _____ 2_ (1_7 _____ %{_4 23.7 24.6_ 25.1 21.7 22.2 22.3 22.5
Ei‘go”""c””e” 475 452 450 406 391 412 400 401 407 409
Crecimiento real B
de las 12.4 3.8 6.4 (2.8) 45 10.2 (6.0) 3.0 5.2 4.8
exportaciones _
Tasa de 5.9 57 6.6 5.9 45 37 37 37 37 37
desempleo
INDICADORES EXTERNOQOS (%)
Balance de la
cuenta corriente (12.3) (12.8) (9.1) (10.6) (7.5) (5.0) (7.6) (6.9) (6.7) (6.5)
/ PIB
Balance de la
cuenta corriente
/ingresos de Ia (21.9) (24.1) (17.1) (21.8) (14.5) (8.9) (14.3) (12.7) (12.3) (12.0)
cuentacorriente _
Ingresos de la
cuenta corriente 56.2 53.2 53.0 48.7 51.6 53.6 53.5 54.5 54.5 54.6

/ PIB
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Balanza
comercial / PIB

Inversién
extranjera
directa neta /
PIB

Necesidades de
financiamiento
externo bruto /
ingresos de la
cuenta corriente
mas reservas
utilizables

Inversién de
cartera neta /
PIB

Requerimientos
de
financiamiento
externo bruto /
ingresos de la
cuenta corriente
y reservas
utilizables

Deuda externa
neta en sentido
estricto
/ingresos de la
cuenta corriente

Pasivos
externos netos /
ingresos de la
cuenta corriente

Deuda externa
de corto plazo
por vencer /
ingresos de la
cuenta corriente

Reservas/Pago
s de la cuenta
corriente
(meses)

Reservas
utilizables
(millones US$)

(21.8)

(19.8)  (17.9)

(17.7)

(17.3)

(17.5)

(18.0)

7.2

6.3 5.9

4.1

4.7

5.5

6.1

118.7 122.5 115.8

115.4

105.0 106.0

105.6

106.9

107.6

107.3

110.0

113.0 104.4

109.3

105.8

103.3

101.9

81.2 91.1 91.8

90.3

98.7 95.9

95.6

93.8

92.0

91.0

232.6

233.1 224.6

242.3

2411

242.4

244.6

190.9

203.6  206.3

212.0

213.8

2159

2185

245

18.6 21.9

211

211

21.0

20.6

2.6

2.8 2.6

3.0

2.7

2.6

2.5

1,376 1,444 1,653

1,819

1,731 1,996

1,872

1,854

1,926

1,890

INDICADORES FISCALES (%, gobierno general)

Balance / PIB

Cambio en la
deuda/ PIB

Balance
primario / PIB

Ingresos/ PIB

Gastos / PIB
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(0.8)

12) (1.3)

2.2)

(2.1)

(1.9)

(1.9)

0.2

3.7 5.9

3.2

3.2

2.9

3.3

0.1

02) (0.2)

(1.2)

(1.0)

(0.7)

(0.7)

24.7

25.5 25.7

24.4

25.2

25.8

26.1

25.5

26.7 26.9

26.6

27.3

27.7

28.0




Gasto de
intereses /
ingresos

Deuda/ PIB

Deuda/

Deuda neta /
PIB

Activos liquidos
/ PIB

Crecimiento del
IPC (indice de
Precios al
Consumidor)

Crecimiento del
deflactor del
PIB

Tipo de cambio
al cierre del afio
(ML/US$)

Crecimiento de
activos de
bancos en el
sector residente
no
gubernamental

Crecimiento de
activos de
bancos en el
sector residente
no
gubernamental /
PIB

Participacion en
moneda
extranjera de
los activos de
bancos en el
sector residente

Participacion en
moneda
extranjera de
los depositos
bancarios en el
sector residente

Crecimiento real
del tipo de
cambio efectivo

4.3 4.0 3.7 3.6 3.9 4.2 4.3 4.4 4.6 45
508 513  47.8 449 451 475 513 518 511 503
2169 220.8 2027 1816 1765 1851 2104 2054 1982 1928
357 373 335 302 312 343 373 377 372 370
150 140 143 147 138 132 141 141 139 133
7.2 7.1 6.0 4.0 3.5 3.9 4.0 5.0 6.0 6.0
6.2 4.3 8.4 6.4 4.9 49  (0.8) 4.9 5.1 5.6
2413 2533 26,60 27.93 2932 30.79 3233 3395 3564 37.43
258 201 205 247 172 171 1.8 91 108 108
269 295 313 350 374 398 402 406 409 411
60.7 624 629 638 650 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
89.0 837 885 821 825 780 8.0 903 948 995
2.1 0.4 0.6 51 (0.8) N/A N/A N/A N/A N/A
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El ahorro se define como inversién mas el superavit (déficit) de la cuenta corriente. La inversion se define como el
gasto sobre bienes de capital, incluyendo plantas, equipo y vivienda mas el cambio en los inventarios. Los bancos
son otras instituciones depositarias diferentes del banco central, cuyos pasivos se incluyen en la definicion
nacional de masa monetaria. Las necesidades de financiamiento externo bruto se definen como los pagos de la
cuenta corriente mas la deuda externa de corto plazo al cierre del afio més los dep0ésitos de no residentes al
cierre del afio anterior mas los depésitos de no residentes al cierre del afio anterior mas la deuda externa de largo
plazo que vence dentro del afio. La deuda externa neta en sentido estricto se define como el saldo de los
financiamientos de los sectores publico y privado en moneda local y extranjera de no residentes menos las
reservas oficiales menos los activos liquidos del sector publico en manos de no residentes menos los créditos del
sector financiero a, dep6sitos con, o inversiones en entidades no residentes. Una cifra negativa indica el
financiamiento externo neto. IPC — indice de Precios al Consumidor. Los datos e indices mostrados en esta tabla
son resultado de las propias estimaciones de S&P Global Ratings, con base en fuentes nacionales e
internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre su oportunidad, cobertura,
fiabilidad, credibilidad y uso de la informacién disponible. p-proyeccion. N/A — No disponible

TABLA 2
SINTESIS DE LOS FACTORES DE LA CALIFICACION: REPUBLICA DE NICARAGUA

Factores clave de calificacion

Evaluacién institucional 4
Evaluacién econémica 5
Evaluacion externa 6
Evaluacion fiscal: flexibilidad y desempefio 4
Evaluacion fiscal: Deuda 2
Evaluacién monetaria 5

El andlisis de S&P Global Ratings de la calidad crediticia de un soberano se basa en su evaluacion y asignacion
de puntuaciones de cinco factores clave de calificacion: (i) evaluacion institucional; (i) evaluacion econémica; (iii)
evaluacion externa,; (iv) el promedio de la flexibilidad fiscal y desemperio, y de la deuda, y (v) evaluacion
monetaria. Cada factor recibe una evaluacién en una escala numérica que va de ‘1’ (el mas fuerte) a ‘6’ (el mas
débil). La puntuacion fiscal es el promedio de la clasificacion de desempefio y flexibilidad fiscal y de la
clasificacion de nivel de deuda soberana. Seccion V. B. del articulo de criterios "Metodologia y supuestos para
calificar Gobiernos Soberanos", (23 de diciembre de 2014) resume cémo se combinan los distintos factores para
determinar la calificacién en moneda extranjera, mientras que la seccién V. C. detalla cémo se han obtenido las
puntuaciones. Este resumen de calificacién indica si consideramos que los factores individuales de calificacion
que figuran en nuestra metodologia constituyen una fortaleza o una debilidad para el perfil crediticio soberano, o
si consideramos neutrales. Los conceptos de "fortaleza", "neutral”" o "debilidad" son absolutos y no en relacion con
los soberanos en una categoria de calificacién dada. Por lo tanto, los soberanos con calificacion alta suelen
mostrar mas fortalezas, y los soberanos con calificacion baja, méas debilidades. De acuerdo con la metodologia de
S&P Global Ratings para calificar soberanos, un cambio en la puntuacién de los factores antes mencionados no
lleva en todos los casos a un cambio en la calificacion, tampoco un cambio en la calificacion indica
necesariamente cambios en una o mas de las evaluaciones.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Metodologia de Calificaciones Soberanas, 18 de diciembre de 2017.

e Metodologia - Criterio para determinar las evaluaciones de riesgo de Transferencia y
Convertibilidad, 18 de mayo de 2009.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.
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http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100016285
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000767
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000767
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915

e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de
2017.

Articulos Relacionados

e Indicadores de riesgo soberano, 10 de abril de 2018.

e Default, Transition, and Recovery: 2017 Annual Sovereign Default Study And Rating Transitions,
8 de mayo de 2018.

e Sovereign Ratings History, 7 de mayo de 2018

e Global Sovereign Rating Trends: First-Quarter 2018, 11 de abril de 2018.

e Banking Industry Country Risk Assessment Update: April 2018, 26 de abril de 2018.

e Sovereign Debt 2018: Global Borrowing To Remain Steady At US$7.4 Trillion, 22 de febrero de
2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opiniéon sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacién en www.standardandpoors.com.mx

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado
por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacion proporcionada al Comité
de Calificacién por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que
los miembros tomaran una decision informada.

Después de que el analista principal presentd los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizé los factores fundamentales de calificacién y los aspectos clave, de conformidad con los
criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados,
tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del Comité se asegur6 de que cada
miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona designada al
efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y
la decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.
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