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Presentacién

El Informe de Politica Monetaria y Cambiaria del Banco Central de Nicaragua (BCN) describe las
decisiones y acciones realizadas por el BCN en la formulacién y ejecucién de la politica monetaria y
cambiaria del pafs, segin lo mandata la Ley Orgdénica del BCN. El informe incluye una descripcién de
la evolucidon monetaria y cambiaria reciente y de los principales aspectos del entorno econémico y
financiero internacional y nacional, asi como las perspectivas de indicadores clave, como la actividad
econémica e inflacién.

El informe se centra en presentar las acciones de politica para el cumplimiento del objetivo fundamental
del Banco Central, que es la estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los
pagos internos y externos. El BCN determina y ejecuta la politica monetaria y cambiaria atendiendo a
su objetivo de estabilidad de la moneda nacional. Este objetivo central opera a través de tres objetivos
intermedios, que son (i) anclar la evolucién de los precios y las expectativas; (i) mantener niveles
adecuados de reservas internacionales; y (iii) favorecer la liquidez del sistema financiero.

Para cada objetivo intermedio el BCN establece instrumentos y variables de seguimiento, a los cuales
se hace referencia en este informe. Asi, los principales instrumentos de politica monetaria incluyen (i)
los Operaciones de Mercado Abierto (Reportos Monetarios, Letras del BCN, Titulos de Inversion,
Valores de Deuda Publica); (i) el Encaje Legal; (iii) los Depdsitos Monetarios; y (iv) la Linea de Asistencia
Financiera.

Adicionalmente, el BCN establece una politica de tasas de interés, principalmente a través de la Tasa
de Referencia Monetaria (TRM), que es la tasa de interés que utiliza el BCN para sefalizar el costo en
cérdobas de las operaciones monetarias de liquidez a 1 dia plazo, y que constituye ademds la tasa
interna del corredor de tasas conformado por las ventanillas de reportos y depésitos monetarios.

Por su parte, los instrumentos de la politica cambiaria incluyen la tasa de deslizamiento del tipo de
cambio oficial y la comisién de venta de divisas. La fijaciéon del tipo de cambio oficial, con mini
devaluaciones diarias pre anunciadas, o deslizamiento cambiario, actualmente a una tasa del 1 por
ciento anual, es el instrumento principal del BCN para anclar la evolucién de los precios domésticos y
de las expectativas. Asi, en el mediano plazo, y en ausencia de elementos sustanciales que afecten la
oferta o demanda de bienes o servicios, los precios en la economia en promedio evolucionan en
correspondencia con el deslizamiento cambiario y la inflacién internacional (bienes y servicios
importados).
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Resumen Ejecutivo

Durante el primer semestre de 2023 la economfia nicaragiense continué evolucionando conforme lo
esperado, manteniendo dinamismo en un contexto de desaceleracién de la economia global. Al mismo
tiempo, la inflacién ha comenzado a reducirse, pero de manera gradual, lo que se asocia todavia a
rezagos en el tfraspaso de los altos precios internacionales a los precios nacionales (o inflacién
importada).

En el entorno internacional continGan presentes los riesgos generados por la incertidumbre geopolitica,
en general, y el riesgo de condiciones financieras intfernacionales mds estrechas, en particular. Esto
Ultimo, se podria materializar si se reanuda una politica monetaria més restrictiva en las economias
avanzadas frente al desafio de llevar la inflacién a la meta. No obstante, ante esta incertidumbre y
riesgos del entorno internacional, la economia nicaragiense se mantiene resiliente en una trayectoria
estable de crecimiento, respaldada por politicas macroeconémicas adecuadas.

Conforme el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) de mayo de 2023, la actividad
econdémica sigue creciendo a buen ritmo, con la mayoria de los sectores creciendo, destacando la
recuperacion del sector de servicios. Por el lado del gasto, segin el Producto Interno Bruto (PIB) del
primer trimestre de 2023, el crecimiento econémico estd siendo determinado en buena parte por el
dinamismo de las exportaciones y el consumo privado.

En linea con el desempeno de la actividad econémica, la tasa de desempleo permanece baija,
acompafnado de estabilidad en el empleo formal. No obstante, se mantiene el rezago del mercado
laboral respecto al ritmo de la actividad econémica, evidenciado por la menor participacién laboral
en comparacién a los niveles previos a la pandemia.

La inflacién ha comenzado a dar sefales de desaceleracién, pero continGa persistente. Esto podria
estar asociado a varios factores, entre los cuales podria estar un rezago en el traspaso de precios

internacionales a los precios nacionales.

En la balanza de pagos, los flujos externos registran una mejoria que ha resultado en un superdvit en
la cuenta corriente al primer trimestre del afio, generado en parte por mayores remesas familiares, el
continuo impulso de las exportaciones de mercancias (en un contexto de precios internacionales
favorables para los productos de exportacién), el dinamismo del turismo y la disminucién de las
importaciones.

Los balances del sector pUblico se mantienen equilibrados, con crecimiento de los ingresos tributarios,
aunque con cierta desaceleracién respecto al afio anterior, lo cual es consistente con la moderacién
del crecimiento econémico. Asimismo, el gasto del gobierno ha sido congruente con una politica fiscal
comprometida con la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por consiguiente, el resultado del Sector
Piblico No Financiero (SPNF) refleja superdvit (después de donaciones) en el acumulado enero-abril
de 2023, al igual que en el acumulado de los Gltimos doce meses.

En este contexto, la politica monetaria y cambiaria del Banco Central de Nicaragua (BCN) ha seguido
propiciando condiciones financieras apropiadas para impulsar un crecimiento econémico y la
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intermediacién financiera. A este respecto, a julio de 2023 el BCN ha mantenido invariable su Tasa
de Referencia Monetaria (TRM), luego de haber pausado el ciclo de incrementos de abril a diciembre
de 2022 que llevé dicha tasa desde 3.5 por ciento a 7 por ciento. Por otfra parte, todas las principales
variables monetarias tuvieron un comportamiento positivo durante el primer semestre de 2023 y las
reservas internacionales brutas (RIB) alcanzaron un saldo de 4,989.1 millones de délares, lo que
representé una acumulacién de 584.7 millones de délares respecto al nivel de diciembre de 2022, y
una cobertura adecuada de las RIB (3.4 veces la base monetaria y 7.6 meses de importaciones),
permitiendo alcanzar una posicién de reservas que fortalece la capacidad para resguardar el régimen
cambiario vigente.

Dado los resultados positivos al primer semestre del afio, el escenario macroeconémico se mantiene
similar al presentado en el Informe de Estado de la Economia de abril pasado, con la excepciéon de
mejoras en las perspectivas de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la cual ahora se proyecta
con superdvit, debido principalmente a una revisién al alza en las proyecciones de los flujos de remesas.
Asi, el BCN mantiene la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 2023 en el rango de
2.5 — 3.5 por ciento, sustentado en la trayectoria de estabilizacién del crecimiento que se ha venido
observando a través de los Ultimos datos del PIB trimestral y del IMAE, impulsada por la fortaleza que
ha acumulado el segmento exportador en los sectores primario y secundario, y por la dindmica del
sector de servicios. En cuanto a la inflacién, también se mantiene el rango proyectado en abril de 6.0
— 7.0 por ciento, considerando que el traspaso de los menores precios internacionales a los precios
domésticos se continuard materializando con rezago. En materia monetaria, el BCN prevé que la TRM
permanezca estable, salvo que las condiciones de endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales cambien sustantivamente, por lo cual el BCN continuard evaluando el comportamiento
de las tasas de interés internacionales y las condiciones monetarias internas, para realizar los ajustes
de politica monetaria que sean necesarios, sin afectar el crecimiento econémico y la intermediacién
financiera.

Finalmente, en el démbito de los riesgos macroeconémicos a los cuales estd expuesta la economia
nicaragiense, se destacan tres elementos que podrian incidir en resultados distintos a los proyectados,
en particular, las tensiones geopoliticas internacionales que son una fuente de inestabilidad en la
economia global y que al agravarse pueden tener consecuencias en las cadenas globales de
suministros y en los precios del petréleo y alimentos; la profundizacién del endurecimiento de la politica
monetaria a nivel internacional frente a una inflacién prolongada que pudiera desacelerar adn més la
dindmica de produccién mundial y afectar las exportaciones; y los eventos climéticos, como el
fenémeno de El Nifio, que pueden incidir sobre la produccién agropecuaria. No obstante, pese a los
riesgos existentes, el potencial impacto bajo escenarios adversos puede ser absorbido debido a la
resiliencia que exhibe la economia nicaragiense.
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Entorno econdmico internacional

1.

Durante el primer semestre de 2023, el entorno econdémico y financiero global sigue siendo complejo
e incierto, asociado principalmente al conflicto en Europa del Este, la desaceleracién en China y otras
economias europeas, y el alto costo de la vida. A pesar que continGan mitigdndose las diversas
presiones inflacionarias, la inflacién atn se mantiene por encima de las metas y el componente
subyacente muestra persistencia. Las condiciones monetarias y financieras restrictivas han ido cediendo,
ante la perspectiva de una menor inflacién y con el objetivo de no frenar la actividad econémica global.
En marzo, algunos bancos de Estados Unidos y Europa enfrentaron corridas de depésitos por parte de
sus clientes, instituciones que fueron rescatadas o vendidas, lo que generé cierta turbulencia en los
mercados financieros internacionales.

En este contexto, la economia global ha mostrado resiliencia ante los choques y el aumento de las
tasas de interés para frenar la inflacién, manteniendo un crecimiento global positivo. No obstante, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO,
por sus siglas en inglés) de julio 2023, sefala que la recuperacién mundial se estd desacelerando en
medio de crecientes divergencias entre sectores econémicos y regiones. Con lo cual, el FMI prevé que
el crecimiento mundial se reduzca de un 3.5 por ciento estimado en 2022 a un 3.0 por ciento en 2023
y 2024, dindmica que continda siendo débil segin los esténdares histéricos.

Perspectivas de crecimiento mundial PMI Global
(porcentaje) (niveles)
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Fuente: FMI.

Fuente: IHS Markit.

Por otro lado, la inflacién mundial disminuyé en la mayoria de las economias, asociado con menores
presiones en los precios del crudo y alimentos, sin embargo, continGan niveles relativamente elevados,
por encima de los objetivos de los bancos centrales. Particularmente, en Estados Unidos la inflacién
ha venido disminuyendo, pero aldn continGa por encima de lo esperado por la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED); en la Zona Euro, las presiones se afianzaron por el lado de los servicios; mientras
que, en América Latina, el componente subyacente de los precios ha tomado mayor importancia.
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La tendencia a la moderacién de la inflacién estaria explicada por la disminucién de los problemas
logisticos en la cadena global de suministros, reducciones en los costos de transporte y los tiempos de
entrega, el endurecimiento de las condiciones financieras y el debilitamiento de la demanda. Con lo
cual, si bien las perspectivas globales de inflacién apuntan a que esta seguird en niveles aun altos
durante la segunda mitad de 2023, se espera que continte descendiendo gradualmente. El FMI prevé
que la inflacién global general se reduzca de 8.7 por ciento en 2022 a 6.8 por ciento en 2023 y a
5.2 por ciento en 2024, sefialando que, en la mayoria de las economias, la prioridad sigue siendo
lograr una desinflacién sostenida y al mismo tiempo garantizar la estabilidad financiera.

Inflacién global Perspectivas de inflacién global
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
12.0 A 12.0 A
——Estados Unidos
10.0 A Eurozona 9.8
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Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. p/: Proyectado.
Fuente: BEA, Bloomberg y Eurostat. Fuente: FMI.

Se ha observado durante la primera mitad de 2023, una continua moderacién en los precios de
combustibles y materias primas. En el caso del crudo, los pronésticos de la Agencia Internacional de
Energia (EIA, por sus siglas en inglés), en enero de 2023, indicaban que el precio por barril de petréleo
WTI se ubicaria por encima de los 79 délares para junio, sin embargo, se observé una mayor reduccién
del precio proyectado (US$70.3 por barril), representando una sensible reduccién de costos. Esta
mayor disminucién estuvo explicada por el buen abastecimiento de la oferta y la desaceleracion
econdémica que redujo la demanda.

Los precios de materias primas han experimentado reducciones en los Ultimos meses, en linea con el
alivio gradual de los problemas de oferta. El indice de precios de alimentos de la Organizacién de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentaciéon (FAO, por sus siglas en inglés) ha descendido
(-6.8% a junio 2023), principalmente por la baja en los precios de los aceites vegetales y cereales,
logrando alcanzar el nivel previo al conflicto geopolitico en Europa del Este.
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Precios del petréleo crudo WTI Precios internacionales de alimentos
(délares por barril) (variacién promedio anual del indice, porcentaje)
140 7 : : : : : 80.0 Lacteos
120 i i i i i Cereales
H i i 1 1 60.0 - Carnes
100 + ! ! ! 7' 0 ! Azucar
80 | i ' ' - _;.,---—-i 40.0 4 Aceites
60 : | 170.3 | - 20.0 1
40 - i i i i i
: : : : : T
20 1 i i i i i .8
0 ; ; ; ; i (20.0) ~
o<™O g <™ O m <™ O m <™ O x <™ O
i & & & i (40.0)
gzz“‘ngzzﬂngzzﬂmzmzz
Observado ====Proy. ene-2023 & & 4 &
====Proy. jul-2023
Fuente: EIA. Fuente: FAO.

Ante la persistencia al alza en algunos indicadores de precios, los bancos centrales, sobre todo en las
economias desarrolladas, mantienen una postura restrictiva de su politica monetaria, no obstante,
algunos moderaron el ritmo de alzas de sus tasas de interés y otros las dejaron de incrementar en sus
decisiones mds recientes. En cuanto a sus programas de compras de activos financieros, la mayoria de
los bancos centrales continuaron con la reduccién gradual de sus tenencias de valores, a fin de reducir
la expansién monetaria que contribuya a hacer frente a las presiones en los precios e influir en las
expectativas de inflacién futura.

Particularmente, ante la desaceleracién del ritmo inflacionario, los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la FED, en sus reuniones de febrero, marzo y
mayo de 2023 redujeron el ritmo de incrementos en la tasa de fondos federales a 25 puntos base (pb),
y en junio decidieron no moverla. En julio se retomé el incremento de 25 pb, ubicando el rango
objetivo de la tasa de fondos federales entre 5.25 y 5.50 por ciento. Adicionalmente, acompafiaron
este proceso con el programa de reduccién en la adquisicién de activos financieros.

Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE), que inicialmente conservé una posicién cautelosa en
cuanto al retiro de los estimulos monetarios debido a la incertidumbre del conflicto en Europa del Este,
continué su ciclo de aumentos en la tasa de referencia, en 50 pb en sus reuniones de febrero y marzo
y en 25 pb en mayo y junio de 2023. También, puso fin al programa de compra de activos y endureciéd
las condiciones del programa de operaciones de refinanciamiento a largo plazo.
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Tasas de politica monetaria de principales Proyecciones de la tasa de fondos federales
economias (porcentaje)
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

En esta misma linea, la mayoria de los bancos centrales de América Latina en unos casos estabilizaron
y en otros continuaron realizando alzas moderadas en sus tasas de politica monetaria para contrarrestar
el aumento de los precios y procurar evitar el desanclaje de las expectativas de inflacién.

Tasas de politica monetaria en América Latina Tasas de politica monetaria en la regién CARD
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: SECMCA y comunicados de bancos centrales.

Los agentes econdmicos han internalizado las expectativas de incrementos de las tasas de politica
monetaria, lo que se ha reflejado en una evolucién ascendente de las tasas de interés internacionales,
no obstante, en los Ultimos meses, se ha observado un aplanamiento de la curva de rendimiento. El
refiro de la politica monetaria flexible en las economias desarrolladas mas répido de lo previsto y los
temores de una recesién global han implicado una elevada volatilidad en los mercados financieros y
mayor endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, con implicaciones para la
estabilidad financiera y los flujos de capital. Asi, han aumentado las restricciones financieras a nivel
global, creando incertidumbre respecto al rumbo de la economia global y limitando el espacio de la
politica fiscal debido al aumento en la carga del servicio de deuda de los paises.
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Tasa SOFR Condiciones financieras internacionales
(porcentaje) (niveles)
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2. Estado de la economia

2.1. Actividad econémica

Conforme el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) de mayo de 2023, la actividad
econdémica sigue con buen dinamismo, con la mayoria de los sectores creciendo, destacdndose la
recuperacion del sector de servicios (en particular de hoteles y restaurantes, intermediacién financiera,
comercio y otros servicios). En el caso del sector primario, el crecimiento estd siendo impulsado
principalmente por la agricultura, en parte por una demanda externa estable y buenos precios
internacionales de los productos de exportacién, mientras que la actividad pecuaria sigue en la fase
baja del ciclo. Dentro del sector secundario sobresale el dinamismo de la industria manufacturera, en
cambio, la actividad de la construccién sigue afectada por el choque de costos de materiales.

IMAE por sector econémico IMAE: Principales servicios
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Se espera que el crecimiento de la actividad econémica se mantenga sustentado en factores como la
demanda externa hacia los productos de origen alimenticio y de la industria del oro, y condiciones
climéticas favorables. Segun el Gltimo reporte de la Oficina Nacional de Administracién Ocednica y
Atmosférica (NOAA, por sus siglas en inglés), las condiciones neutrales continGan presentes, aunque
existe alguna probabilidad de que se desarrolle el fenémeno de El Nifo, pudiendo tener alguna
incidencia en la produccién agricola del nuevo ciclo productivo.

Asi, de acuerdo con el IMAE, la variacién en enero-mayo se situé en 3.9 por ciento, reflejandose un
mayor dinamismo en las actividades de hoteles y restaurantes (25.9%), explotacién de minas y canteras
(9.6%), transporte y comunicaciones (6.2%), comercio (5.8%), otros servicios (5.8%), intermediacién
financiera (5.3%), e industria manufacturera (3.1%).
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IMAE IMAE por actividad (enero-mayo 2023)
(variacién interanual, porcentaje) (variacién acumulada, porcentaje)
m 3.9 259 IMAE
Hoteles y restaurantes
20.0 4 9.6 Minas y canteras
6.2 Transporte y comunicaciones
15.01 5.8 Comercio
10.0 - 5.8 Otros servicios
5.3 Intermediacion financiera
5.0 3.1 Industria manufacturera
0.0 - 2.6 Energia y agua
2.2 Salud
(5.0) 1 2.1 Agricultura
(10.0) - 1.5 Zrlopiecljad de vivenda
s U LSS U 1.3 ilvicultura
gj_z o = o = o == 1.1 Construccion
w w w w -
Desestacionalizada Original 0.5 Ensefianza
====Tendencia ciclo 0.3 Administracién publica
(0.4) Pecuario
(9.1) Pesca y acuicultura
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En términos de la tendencia-ciclo del IMAE, a mayo de 2023 se registra un crecimiento de la actividad
econémica que converge hacia niveles histéricos de crecimiento, pasando paulatinamente de un alto
crecimiento en 2021 asociado a la recuperacién luego de la pandemia, a tasas de variacién del
producto moderadas, en linea con los niveles de tendencia observados antes de 2018 y reflejando el
contexto de desaceleracién del crecimiento a nivel mundial.

Por el lado del gasto, segin el Producto Interno Bruto (PIB) del primer trimestre de 2023, el crecimiento
econémico estd siendo determinado en parte por el dinamismo de las exportaciones y el consumo
privado, mientras que, el consumo del gobierno y la formacién bruta de capital registraron
disminuciones interanuales. No obstante, la formacién bruta de capital fijo crecié (tanto la inversion
fija privada como la pdblica), aunque con un comportamiento mixto en sus componentes, en particular,
dentro de la inversién fija privada, la construcciéon tuvo una reduccién interanual a diferencia del resto
de componentes que aumentaron (maquinaria y equipo y otras inversiones). Por el contrario, en el caso
de la inversién fija publica, la construccién crecid, pero se experimentaron disminuciones en el resto

de componentes (maquinaria y equipo y otras inversiones).
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PIB trimestral por componente del gasto
(variacién interanual, porcentaje)
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Exportaciones = Importaciones

Formacién bruta de capital fijo

(variacién interanual, porcentaje)
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Empleo

A mayo de 2023, la tasa de desempleo permanece baja, con un leve aumento en el segundo trimestre,
mientras que, el empleo formal se ha estabilizado. Estos cambios podrian estar asociados al rezago
que todavia mantiene el mercado laboral respecto al ritmo de la actividad econémica y a factores
estacionales. Es importante destacar que el mercado laboral sigue reflejando la persistencia de los
efectos que ha tenido la pandemia del COVID-19, generdndose una recomposicién entre la oferta y
lo demanda de trabajo, dando lugar a una menor tasa de participacién laboral en comparacién a los
niveles previos a la pandemia.

Segun datos de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) mensual, la tasa de desempleo abierto se
ubicé en 3.7 por ciento en mayo de 2023, siendo igual a la observada en mayo de 2022. Por drea
geogrdfica la tendencia del desempleo fue similar, manifestdndose un mayor nivel en zonas urbanas
del pais (4.6%), y siendo significativamente inferior en zonas rurales (2.4%).

Asimismo, el subempleo aumenté en mayo de 2023, situdndose en 40.4 por ciento (38.6% en mayo
de 2022), aumentando transversalmente tanto por drea geografica como por género. Por ofro lado,
la tasa de participacién laboral aumenté ligeramente, de forma mensual e interanual, a pesar que atn
se mantiene por debajo de los niveles previos a la pandemia. Asi, en mayo la tasa de participacién
laboral se ubicé en 67.2 por ciento (66.8% en mayo de 2022), principalmente por una mayor
participacién en zonas rurales.

Tasa de desempleo abierto y subempleo Tasa global de participacién laboral
(porcentaje) (porcentaje)
7.0 50.0 68.5 -
6.0 \-/\\/\,\4;0/.4 40.0 °0 67.2
5.0 6751
67.0 A
4.0 3.7 30.0
66.5
3.0 20.0 66.0
2.0 65.5 -
10.0
1.0 65.0
0.0 0.0 64.5
r‘:"ZHH<WOZDN“—Z<Z””<V’OZDQ“—Z<Z
P 2 2 64.0
. . mz"\—w(mozomu-z<(Z""'~<mozomu-z<z
mmmm Desempleo abierto Subempleo (eje der.) & & o
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

A su vez, la dfiliacién al Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS) se ubicé en 790,397
afiliados a junio de 2023, manteniéndose précticamente invariable en términos interanuales, pero
aumentado respecto al nivel de diciembre de 2022 (en 7,013 dfiliados). Por actividad econémica, los
mayores incrementos de la afiliacién en el acumulado a junio provienen de las actividades relacionadas
a los servicios (incluyendo las actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, comercio y
del sector financiero).
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Afiliacién INSS Afiliacién INSS por actividad a junio 2023
(miles de afiliados y porcentaje) (variacién interanual absoluta, miles de ofiliados)
810 1 790.4 10 Variacion total
800 A
790 - 8 Comercio
780 ll 6 Servicios com., soc. y pers.
770
760 Financiero
4
750 1 Construccién
740 ) -
730 Electricidad, gas y agua
720 0 Minas y canteras
710 Transporte, almac. y com
700 @) porte, -y com.
Q== IN0Za-ZI="IN0ZaQ-ZI= Agricultura, silvic., caza y...
i ) i ]
mmmm Afiliados variacién interanual (eje der.) Industria manufacturera
Fuente: INSS. Fuente: INSS.
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2.2. Inflacién

A junio de 2023, los precios domésticos contintan siendo presionados al alza por factores externos,
incidiendo en los costos domésticos. No obstante, la inflacién nacional ha comenzado a dar sefales
de moderacion.

El Gobierno continGa manteniendo la politica de subsidio generalizado a los precios del diésel,
gasolina y gas butano de uso domiciliar, lo que ha propiciado la estabilidad de precios.
Adicionalmente, a partir del 1 de febrero de 2023, el BCN redujo el deslizamiento cambiario al 1 por
ciento, siguiendo asf la politica de reduccién de deslizamiento cambiario implementada desde 2019,
contribuyendo a atenuar el nivel de la inflacién.

En este contexto, a junio de 2023 la inflacién interanual se ubicéd en 9.87 por ciento (10.37% en junio
de 2022). En términos de contribucién marginal a la inflacién interanual, los mayores impulsos
provinieron de las divisiones de alimentos y bebidas (5.0 p.p.), restaurantes y hoteles (1.7 p.p.) y bienes
y servicios (0.0.7 p.p.), representando alrededor del 75 por ciento de la inflacién interanual total. En
tanto, las divisiones de mayor inflacién interanual fueron bebidas alcohdlicas y tabaco (25.3%),
restaurantes y hoteles (16.8%), y alimentos y bebidas (13.8%).

Inflacién interanual a junio 2023 Contribuciones a la inflacién interanual
(porcentaje) (puntos porcentuales)

IPC general IPC general
9.87

Bebidas alcohdlicas Alimentos y bebidas

Restaur. y hoteles Restaurantes y hoteles

Alimentos y bebidas Bienes y Servicios

Bienes y Servicios Muebles
Recreacion Bebidas alcohdlicas
Vestuario Educacién
Muebles Vestuario
Educacion Recreacion

Salud Transporte

Transporte Alojamiento y electr.

Alojamiento, electricidad Salud

Comunicaciones

Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

Comunicaciones

En el caso de la inflacién subyacente (que excluye los componentes del IPC con precios muy voldtiles,
como los alimentos y combustibles), también se han comenzado a observar sefales de disminucién,
después de haber permanecido creciendo hasta alcanzar una variacién interanual de cerca del 10 por
ciento en octubre de 2022, pero en adelante ha descendido lentamente hasta ubicarse en 8.4 por
cienfo en junio de 2023. Por ofro lado, los mayores precios internacionales se siguen reflejando en la
inflacién de bienes transables (10.73%), aunque estos han comenzado a desacelerarse en linea con la
reduccion de los problemas de oferta a nivel global y la moderaciéon de la demanda. Ademds, si bien

el contexto de precios generd inicialmente una variacién superior en los precios de los bienes con
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relacién a los servicios, en los Gltimos meses los precios de los bienes se han desacelerado, mientras
que, se mantuvieron las presiones en los precios de los servicios, lo que podria estar relacionado con
la recuperacion de las actividades terciarias.

Bienes transables y no transables
(variacién interanual, porcentaje)

18.0 | mmmm IPC General

——IPC Transables

16.0 { =——IPC No transables

14.0 -
12.0 -
10.0 -
8.0 -
6.0 -
4.0 -
2.0 A
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Fuente: INIDE.
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Bienes y servicios
(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: INIDE.

Por su parte, la dindmica de la inflacién en la regién de Centroamérica y Repiblica Dominicana (CARD)
refleja que esta continta reduciéndose, luego de un contexto de endurecimiento de la politica
monetaria y moderacién de los precios internacionales. En este sentido, si bien ain persisten los riesgos
relacionados al alza en los precios internacionales, los efectos del alza en las tasas de interés de politica
monetaria a nivel global ya comienzan a hacerse visibles, principalmente en Estados Unidos, donde
los precios han comenzaron a ceder.

= === Subyacente

Inflacién
(variacién interanual, porcentaje)
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10 1
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4 .
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W i
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Promedio anual
Fuente: INIDE.

Evolucién de la inflacién CARD y el precio WTI

(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: SECMCA.

Por ofra parte, el primer canal de comercializacién de los bienes de consumo nacional, medido a
través del indice de Precios al Productor (IPP), mostré una significativa desaceleracién, donde todas sus
actividades han moderado sus precios, a excepcién de la actividad minera, siendo esto un indicador
de la tendencia a la baja de los precios de las materias primas utilizadas en los procesos productivos,
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lo que podria tener efectos estabilizadores en el corto plazo. Al mes de mayo de 2023, el IPP mostré
una inflacién interanual de 1.11 por ciento (24.36% en mayo de 2022), inducido mayormente por los
precios de los productos derivados de la pesca (-8.48%), industria manufacturera (-2.20%) y en menor
medida por productos agropecuarios (4.61%). En el caso de los precios de los productos mineros,
estos registraron un aumento interanual de 9.64 por ciento, los cuales se han acelerado 2.7 puntos
porcentuales en los dos Gltimos meses. A su vez, los precios de los productos de electricidad, gas y
agua mantuvieron variaciones bajas, siguiendo la tendencia observada en 2022.

Finalmente, el indice de Precios de Materiales de Construccion (IPMC) de mayo de 2023 también
reflej6 moderacién, al registrar una variacién interanual de 11.74 por ciento (14.11% en mayo de
2022), lo que ha afectado el dinamismo de la actividad de la construccién. La variacién del IPMC fue
impulsada por incrementos de precios en todas las lineas de materiales que lo integran, observandose
aumentos en los precios de los metales y derivados (15.14%), electricidad e iluminacién (13.85%),
maderas y techos (12.23%), cemento y derivados (8.22%) y sanitarios y pisos (8.15%).

IPP, principales componentes IPMC, principales componentes
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
40 -
40 -
30 35
30 1 7 15.14
20 - 25 |
. 20 1 1174
1(5) 1 | 13.85
0 i - 12,23
(10) - 0 + 8.22
(5) 1
@) e - - L (8.48 (10) - 815
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I i w W o o & &
IPP = [ndustria IPMC Maderas y techos
— AQropecuario Pesca Cemento y derivados Electricidad e iluminacién
= Electricidad, gas y agua = Minas y canteras Metales y derivados == Sanitarios y pisos
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.
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2.3. Flujos externos

A pesar de un entorno internacional de desaceleracién del crecimiento mundial, las perspectivas para
los principales socios comerciales de Nicaragua continGan siendo positivas, lo que ha favorecido la
demanda externa de los productos nicaragienses, especialmente de bienes generales, ademds de la
entrada de flujos externos en general. Por ofra parte, los precios de los productos de exportacién se
han mantenido relativamente favorables, que, en conjunto con una disminucién en los precios de
importacién, han permitido una mejora en los términos de intercambio para el periodo enero-mayo
de 2023. Adicionalmente, la factura petrolera se redujo, como resultado de menores volumenes y
precios importados de petréleo y derivados, mientras que, en linea con el dinamismo de la economia
doméstica, las importaciones no petroleras siguen creciendo.

En consecuencia, existen condiciones externas propicias para que se mantengan importantes flujos
hacia el pafs (de exportaciones, remesas, ingresos por turismo e inversién extranjera directa, entre
otros).

Comercio exterior

El sector exportador continta siendo favorecido por los precios internacionales, sin embargo, el sector
enfrenta una menor demanda de bienes de zona franca, principalmente de la rama textil, lo que ha
contrarrestado el buen desemperio de las exportaciones de mercancias. Asi, en el periodo enero-mayo
de 2023, las exportaciones totales de mercancias y zona franca fueron de 3,313.6 millones de délares,
registrando una disminucién de 0.9 por ciento interanual, siendo las exportaciones del régimen de
zona franca las que se redujeron 7.2 por ciento, contrario a las exportaciones de mercancias que
aumentaron en el periodo 4.6 por ciento interanual.

Exportaciones FOB Exportaciones por productos seleccionados
(millones de ddlares) (millones de ddlares)
4000 m Mercancias Zona franca Langosta
' 3,343.4  3,313.6 Frijol HEne-may 23
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3,000 - 2,791.2 Mani
2,500 1 2,190.1 1,550.3 1,438.0 Azticar
2,000 | gy A Lact
11500 i 5 acteos
1,000 Carne
500 Café 380.6
0 Oro 456.2
Ene-may Ene-may Ene-may Ene-may | . . ,
2020 2021 2022 2023 0 200 400 600
Fuente: DGA. Fuente: DGA.

Particularmente, el impulso de las exportaciones FOB de mercancias para el periodo enero-mayo de
2023 fue explicado por el aumento de los precios internacionales de exportacién (3.1%), aunado al
aumento de la demanda de los principales socios comerciales. Entre los productos que contribuyeron
al dinamismo sobresalen las exportaciones de oro, azicar, lacteos y frijol. Por el lado de las
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exportaciones de zonas francas, el sector reflejé una reduccién en valor respecto a 2022, explicado
principalmente por una baja en el valor de las ventas de la rama textil (-16%). Asimismo, disminuyeron
las exportaciones de cartén, aceite de palma y productos pesqueros. En cambio, las exportaciones de
arneses y tabaco aumentaron compensando en parte la baja del resto de los productos.

Por otra parte, las importaciones CIF entre enero-mayo de 2023 disminuyeron 0.7 por ciento
interanual, explicado fundamentalmente por una reduccién en la factura petrolera (-21.3% interanual)
debido a menores volimenes de petrdleo y derivados. Mientras que, las importaciones no petroleras
incrementaron 5.6 por ciento interanual, en linea con el crecimiento de la actividad econdmica
nicaragiense que sigue generando mayor demanda por importaciones, impulsadas por la adquisicién
de bienes de capital y de consumo, que compensaron la reduccién en el valor de las importaciones de
bienes intermedios. En cuanto a las importaciones de zonas francas, estas también reflejaron una baja
en el valor de 18.5 por ciento interanual.

Importaciones CIF por CUODE

(millones de ddlares) (millones de ddélares y porcentaje)
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® Ene-may 433 L 30
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1,000 A 8727 5735 200 + s 30
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Total Bienes de Blenes‘ Biene; de  Factura 20 21 22 23
Consumo Intermedios Capital petrolera Valor (eje izq.) Var. Interanual
Fuente: DGA, MEM y BCN. Fuente: DGA, MEM y BCN.

Asi, el déficit comercial total en enero-mayo de 2023 (mercancias y zonas francas) fue menor con
respecto al mismo periodo de 2022, alcanzando 540.7 millones de délares (-US$736.2 millones en
enero-mayo de 2022). Esto estd explicado en parte por la mejora de los términos de intercambio de
9.7 por ciento, que se ha expresado en una disminucién de los precios de las importaciones (-6%
interanual), principalmente por la reduccién en los precios del petréleo, frente a un incremento de los
precios de las exportaciones (3.1% interanual), dado al aumento de los precios del oro y del azicar,
principalmente.
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Déficit comercial de mercancias
(millones de délares y US$/barril)

Indice de términos de intercambio
(variacién interanual, porcentaje)
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Otros flujos externos

Dentro de los otros flujos de la balanza de pagos se destaca el crecimiento de las remesas familiares,
que después de haber alcanzado un crecimiento de 50.2 por ciento en 2022, continGan mostrando
un buen dinamismo en los primeros cinco meses de 2023. Asi, en el acumulado de enero-mayo de
2023, las remesas registraron un crecimiento de 60.8 por ciento interanual (31.9% en el mismo
periodo de 2022), al alcanzar un total de 1,820.8 millones de ddlares. Este dinamismo, que en parte
se asocia con el crecimiento econémico de los principales paises emisores de remesas hacia
Nicaragua, consolida la posicién de las remesas como una fuente importante de divisas y de
financiamiento para la cuenta corriente del pafs.

A nivel de la regién de Centroamérica y Repuiblica Dominicana (CARD), sin incluir Costa Rica,
Nicaragua fue el pais con el incremento mds alto en los flujos de remesas para el periodo enero-mayo
de 2023, seguido de Guatemala (10.7%) y Honduras (7.5%), con un crecimiento promedio en la
region CARD de 10.4 por ciento interanual. A pesar del dinamismo de las remesas que ingresan al
pais, Nicaragua continGa ocupando el quinto puesto en cuanto al nivel de los flujos de remesas que
recibe con respecto a los demds paises de la regién. Cabe destacar que la participacién de las remesas
hacia Nicaragua con relacién al total de los flujos de remesas que recibe la regién ha incrementado,

al pasar de 5 por ciento en 2021 a 6.8 por ciento en 2022 y a 8.7 por ciento en los cinco primeros
meses de 2023.
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Remesas familiares por origen Ingresos por turismo
(millones de délares y porcentaje) (millones de délares)
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Los ingresos por turismo mantienen una tendencia a la consolidacién de su recuperacién, iniciada en
2022. En el primer trimestre de 2023, los ingresos incrementaron 23.4 por ciento interanual, al
alcanzar 136.5 millones de délares (US$110.6 millones en primer trimestre 2022). Lo anterior, se
debié en parte a la reactivacién de las lineas aéreas, asi como a la recuperacién de la economia
mundial.

Saldo de cuenta corriente Ingresos de inversién extranjera directa
(millones de délares) (millones de délares, variacién interanual)
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El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos finalizé al primer trimestre de 2023 con un
superdvit de 506.6 millones de délares (déficit de US$144.2 millones en el primer trimestre de 2022).
La reversién del déficit se explica principalmente por el dinamismo de las remesas familiares que han
alcanzado altos niveles de ingresos, el buen desempefio de las exportaciones de mercancias, la
recuperacion de los ingresos de turismo, la baja en las importaciones derivada de un menor costo de
la factura petrolera y menores precios de importaciones. Por el lado de la cuenta de capital, se refleja
un saldo de 1.7 millones de délares, lo que corresponde a transferencias de capital al gobierno central.
En el caso de la cuenta financiera, esta finalizé con un saldo positivo de 41.6 millones de délares y
una acumulacién de reservas de 438.4 millones de délares. Como resultado del saldo de la cuenta
de corriente y de capital, la economia registré un flujo de 508.3 millones de délares en concepto de
préstamos netos al resto del mundo.
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2.4. Intermediacién financiera

Al cierre del primer semestre de 2023 el proceso de intermediacién financiera mantuvo su dinamismo,
destacdndose el incremento en el desempefio de la actividad crediticia, apalancada en el crecimiento
de los depésitos del publico que registran variaciones interanuales de dos digitos. La recuperacién del
crédito ha estado acompanada de adecuados niveles de capital y colchones de provisiones. Asi mismo,
se continud observando mejoras en la calidad del crédito y en la rentabilidad. La estabilidad financiera
observada ha sido propiciada por el dinamismo de la actividad econémica, que ha incidido
positivamente sobre las expectativas de los agentes econémicos y la capacidad de pago de los hogares
y de las empresas. Adicionalmente, los indicadores de liquidez y de solvencia se mantienen por encima
de lo requerido.

Particularmente, en junio de 2023 los depdsitos crecieron interanualmente 16.5 por ciento, reflejando
la continuidad de una dindmica favorable de captacién de fondos. En el caso del crédito del Sistema
Bancario y Financieras (SBF), se observé un crecimiento de 18.9 por ciento, de modo que la actividad
crediticia continta avanzando en su proceso de expansién. Asimismo, ha mejorado la calidad de la
cartera de crédito, de modo que el indicador de cartera vencida y en cobro judicial registré una
reduccién ubicandose en 1.3 por ciento de la cartera bruta (2.0% en junio de 2022), asi como el
indicador de cartera en riesgo que se situd en 6.7 por ciento (11.3% en junio de 2022). La cobertura
de liquidez del sector bancario se ubica en 34.7 por ciento (39.7% en junio de 2022) y la adecuacién
de capital se situé en 19.1 por ciento (superior al 10% requerido).

Depésitos del SBF Cartera de crédito bruta del SBF
(millones de cérdobas y porcentaje) (millones de cérdobas y porcentaje)
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Saldo Var. Interanual (Eje Der.) Saldo Var. Interanual (Eje Der.)
Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

A su vez, a mayo de 2023, la cartera de crédito de las microfinancieras continué con su evolucién
positiva. Asi, el saldo de cartera de crédito bruta totalizé 13,176.3 millones de cérdobas (C$10,145.9
millones en mayo de 2022), mostrando un incremento interanual de 29.8 por ciento. De dicho saldo,
se destaca que el 40.0 por ciento estd destinado hacia créditos personales, el 32.5 por ciento a
comercio y un 16.5 por ciento hacia al financiamiento de actividades agricolas y ganaderas. Por otra
parte, el indicador de mora en mayo de 2023 se ubicé en 4.4 por ciento de la cartera bruta (5.0% en
mayo de 2022).
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Cartera bruta de microfinancieras
(millones de cérdobas y porcentaje)

Mora total de microfinancieras

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Nota: A partir de enero 2021 se incorpora informacién de
financiera Fundeser y a partir de febrero 2021 de Finca.
Fuente: CONAMI y BCN.

Nota: A partir de enero 2021 se incorpora informacién de
financiera Fundeser y a partir de febrero 2021 de Finca.
Fuente: CONAMI y BCN.

En este contexto, durante el primer semestre de 2023 se ha observado que las condiciones de
intermediacién financiera han sido las adecuadas. A junio de 2023 el indice de Condiciones de
Intermediacién Financiera (ICIF) registré un valor puntual de 0.44 desviaciones estdndar (d.e.). Con
respecto a junio de 2022 el ICIF reflejo una reduccién de 0.13 d.e., como resultado de aportes
positivos de la categoria de la cartera de crédito e inversiones del MHCP, que fueron contrarrestados
por la incidencia de las tasas de interés nacionales, las operaciones del BCN vy los indicadores externos,
entre otros.

Indice de Condiciones de Intermediacién Diferencia interanual del aporte al ICIF
Financiera (desviaciones estdndar del ICIF)
(desviaciones estdndar)
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Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.
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2.5. Finanzas publicas

Los balances del sector piblico se mantienen equilibrados, conforme a una politica fiscal caracterizada
por la prudencia y la focalizacién del gasto en apoyar el crecimiento econémico, la inversién social, la
reduccion de la pobreza y la mitigacién del impacto social de los choques externos y desastres
naturales, procurando a la vez el menor costo de financiamiento.

En materia recaudatoria, ha continuado el dinamismo de los ingresos fiscales, aunque de forma
desacelerada, como resultado del crecimiento de la actividad econémica, principalmente de las
actividades de hoteles y restaurantes, mineria, comercio, transporte y comunicaciones, intermediacién
financiera, entre ofros. Sin embargo, se mantiene moderacién en la politica de gastos, generdndose
una consolidacién fiscal que permite una posicién financiera del Gobierno mas sélida para enfrentar
imprevistos. En este sentido, para aliviar la carga de la inflacién causada por factores externos, el
Gobierno mantiene la politica de congelamiento de los precios de la gasolina, diésel y gas butano de
uso domiciliar.

Asi, en el acumulado a abril de 2023, el Sector Publico No Financiero (SPNF) finalizé con un resultado
global superavitario después de donaciones de 7,946.9 millones de cérdobas (superdvit de C$8,284.0
a abril de 2022), explicado principalmente por los resultados superavitarios del Gobierno Central, la
Alcaldia de Managua y las empresas publicas (a excepcidon de ENACAL). Al igual que al cierre de
2022, el resultado acumulado del SPNF en los Gltimos doce meses (de mayo 2022 a abril de 2023)
ha sido superavitario (en C$3,165.1 millones), lo que indica que el balance del sector piblico se
mantiene estable.

Resultados del GC después de donaciones SPNF: Resultado global después de donaciones
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP. Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas pUblicas.

El comportamiento superavitario del SPNF a abril de 2023 obedecié a mayores ingresos totales
provenientes de la recaudacién tributaria del Gobierno General y contribuciones a la seguridad social,
lo cual se asocia al dinamismo de la actividad econémica. Asi, los ingresos totales del Gobierno
Central acumulados a abril de 2023 registraron un crecimiento de 6.5 por ciento (con crecimiento de
la recaudacion del 7.1%) explicado en parte por un mejor desempefio interanual del impuesto al valor
agregado doméstico (28.8%), impuesto selectivo al consumo importado (9.2%) y el impuesto al valor
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agregado de las importaciones (7.4%), en linea con el crecimiento del valor de las importaciones no
petroleras observadas a abril de 2023, principalmente las provenientes de bienes de consumo.

Ingresos tributarios GC y contribuciones INSS Impuestos del Gobierno Central
(variacién promedio anual, porcentaje) (millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP e INSS. Fuente: MHCP.

En tanto, en el acumulado a abril de 2023, el gasto corriente del Gobierno Central mostré crecimiento,
principalmente en concepto de transferencias corrientes y de capital y bienes y servicios. Por otra parte,
la adquisicién neta de activos no financieros (ANANF) se contrajo respecto al acumulado a abril de
2022, explicado principalmente por disminuciones en maquinaria y equipo.

Erogacién total del Gobierno Gasto de capital (ANANF) del Gobierno
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP. Fuente: MHCP.

Por otro lado, a junio de 2023, la ejecucién del Programa de Inversién Piblica (PIP) alcanzé un monto
de 15,877.8 millones de cérdobas, reflejando una ejecucién de 43.2 por ciento respecto de la
programacién anual. Estos resultados fueron obtenidos principalmente por inversiones del MTI, MINSA,
ENACAL, ENATREL, ENACAL, EPN vy alcaldias, de tal manera que dichas inversiones estuvieron
dirigidas a proyectos de mejoramiento de la infraestructura productiva y la atencién social. La ejecucién
del PIP a junio 2023 muestra un crecimiento de 19 por ciento respecto al mismo periodo de 2022
(incremento de 2.6% a junio de 2022). Es importante mencionar que en 2023 la programacién anual
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del PIP supera la del afo pasado, destacdndose principalmente las transferencias a las
municipalidades, MINSA, MINED y empresas publicas (en especial EPN, por el proyecto de
Mejoramiento de Capacidades Técnicas y Operativas de Puerto Corinto, con el 90 por ciento de la
programacién del PIP 2023 de la empresa portuaria).

Ejecucién de PIP a junio 2023 Ejecucién del PIP por sectores econdémicos
(millones de cérdobas y porcentajes) (porcentajes)
Ejecucién Programa anual Ejecucion %

Institucién Enero-junio Enero-junio

2022 2023+ 2022 2023 2022 2023
Total 13,3409 15,877.8 31,710.6 36,772.4 42.1 432
MTI 63184 60685 142063 88379 445 687
MINSA 12972 9406 34952 42508 371 221
ENACAL 19346 22255 39865 42171 485 528
ENATREL 4654 4785 17787 20055 262 239
ALCALDIAS 16359 32858 25813 88082 634 373
RESTO 5369 3320 17666 15391 304 216
MINED 286.7 259.1 8725 9870 329 263
MEM 286.7 259.1 7429 7385 386 35.1 Transporte mAgua, alcan. y san.
PN 184.9 163.4 4971 3487 372 468 Energia Salud
MIGOB 46 226 1500  180.0 31 126 . o
INVUR 701 401.1 3149 6830 223 587 ® Educacion = Obras y servicios com.
FISE 103.4 51.6 249.6 2376 414 217 Otros
EPN 143.1 944.9 7928 30480 180 310
INATEC 463 4450 1921 5888 241 756
EAAI 10 00 26 302.2 385 00
*/: Preliminar. Fuente: MHCP.

Fuente: MHCP.

Respecto al financiamiento interno, en las subastas de Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) a
julio se alcanzé una colocacién acumulada de 79.3 millones de ddlares. Estas colocaciones han sido
realizadas a tasas de interés relativamente bajas teniendo en consideracién el incremento observado
en las tasas de interés internacionales de referencia a lo largo del 2022 y el primer semestre de 2023.
De esta forma, las tasas de interés promedio de los BRN han disminuido desde tasas mayores al 10
por ciento en 2020, hasta tasas que se encuentran entre 7 y 8.5 por ciento a julio de 2023.

Tasas de interés de BRN Colocaciones de BRN
(fosos promedfo ponderodosl porcenfcie) (HU/OS GCUmU/OdOS en mi/lones de dé’GreS)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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Finalmente, por el lado del financiamiento externo se han recibido desembolsos de préstamos por
309.5 millones de ddlares a junio de 2023. Asi, el saldo de la deuda publica total al mes de junio de
2023 se ubicé en 9,937.8 millones de délares, representando el 60.2 por ciento del PIB (60.4% en
2022), nivel que se considera sostenible, tomando en cuenta que en su mayor parte es deuda

concesional.
Préstamos externos concesionales Deuda pUblica
(desembolsos en millones de délares) (saldo en millones de ddlares y porcentaje del PIB)
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Fuente: MHCP y BCN. e/ estimado (PIB mévil).

Fuente: MHCP y BCN.
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3. Evolucién monetaria

3.1. Agregados monetarios

Consistente con la evolucién macroecondmica, las variables monetarias continuaron presentando un
buen desempefio en el primer semestre de 2023, generando espacio para apoyar el crecimiento
econémico. En este sentido, el numerario y los agregados monetarios crecieron a tasas interanuales
de dos digitos al cierre del primer semestre 2023, reflejando un aumento de la demanda por liquidez
en moneda nacional. No obstante, relacionado a efectos estacionales, el saldo del numerario
disminuyd con respecto al saldo de diciembre de 2022, debido a que normalmente a finales del afo
se da un incremento de la demanda de dinero, la que disminuye en el siguiente trimestre.

Por ofro lado, los depésitos en moneda nacional aumentaron a una tasa interanual de 24.9 por ciento,
propiciando un crecimiento del M1 y M2 por encima del numerario. A su vez, los depdsitos en moneda
extranjera incrementaron en 11.8 por ciento interanual.

Agregados monetarios Depésitos
(variacién interanual, porcentaje) (saldo equivalente en millones de cérdobas)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Asi, a pesar del mayor crecimiento interanual de la base monetaria en el primer semestre 2023, esta
reflejé una reduccién con relacién al cierre de 2022, explicada principalmente por las operaciones del
Gobierno Central en moneda nacional, debido a traslados de depésitos a sus cuentas en el BCN, y la
colocacién neta de titulos del BCN, destacdndose Letras a plazos de 7 dias a 12 meses. Esto ha sido
compensado en parte por la compra neta de divisas en la mesa de cambio del BCN, reflejo de una
mayor demanda relativa de cérdobas por parte los agentes econémicos.
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Saldo de la base monetaria Origen de las variaciones de la base monetaria
en el primer semestre 2023
(millones de cérdobas y porcentaje) (flujo en millones de cérdobas)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

3.2. Tasas de interés

Durante el primer semestre de 2023, las tasas de interés domésticas, tales como las tasas de interés
activas y pasivas del sistema financiero, los rendimientos de los Bonos de la Republica de Nicaragua
(BRN) y de valores privados reflejaron un comportamiento estable. Las tasas de la mayoria de
instrumentos del BCN se han mantenido estables, a pesar de alzas en las tasas de interés
internacionales, aunque en menor medida con relacién al aumento observado en 2022. Asi, el
contexto de estabilidad en las tasas de interés domésticas favorecié las expectativas de los oferentes y
demandantes de fondos y la continuidad del crecimiento de los depésitos del publico.

En cuanto al sistema bancario, durante el primer semestre de 2023 no se registraron cambios
significativos en las tasas de interés activas de los créditos otorgados tanto en cérdobas como en
délares, a pesar del alza en las tasas internacionales. Asi, los esfuerzos de colocacién de cartera por
parte de los bancos y la mejora en la calidad de la cartera podrian estar atenuando una potencial alza
de las tasas de interés activas. Ademds, es importante destacar que la principal fuente de fondeo son
los depdsitos del publico, que continuaron aumentando, lo cual ha permitido reducir el endeudamiento
de la banca con el exterior, aminorando la exposicién a cambios en las tasas externas y reduciendo
los costos financieros. En este sentido, durante el primer semestre de 2023, las tasas de interés pasivas
también permanecieron relativamente estables, aunque con aumento en la tasa de interés para

depdsitos en ddlares con relacién al cierre del 2022.
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Tasas de interés pasivas del sistema bancario
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)

Tasas de interés activas del sistema bancario
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
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Nota: Tasas promedio ponderadas base 2020. Nota: Tasas promedio ponderadas base 2020.
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Por ofra parte, las tasas de interés del sector de las microfinancieras mostraron un desempefo mixto
por monedas en el primer semestre de 2023. Asi, se redujeron las tasas de interés de los créditos
denominados en délares, lo que pudo estar relacionado con las condiciones econémicas y los
esfuerzos de colocacién por parte de las instituciones de microfinanzas. Mientras que, se observé un
aumento en las tasas de interés de los créditos denominados en cérdobas.

En el caso de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN), las colocaciones realizadas en 2023 se
han continuado realizando a tasas de interés relativamente bajas y a largo plazo, como resultado de
buenas condiciones de liquidez y un menor requerimiento de captacién de recursos por parte de la
Hacienda Piblica, permitiendo mantener la sostenibilidad de la deuda en un periodo en que las tasas
externas han sufrido ajustes al alza. En cuanto a las tasas de rendimiento de las operaciones con
valores privados, también permanecieron estables en el primer semestre de 2023, lo que puede
asociarse a las buenas expectativas econdmicas que mejora la confianza de los agentes econdémicos y
lo baja exposicidon a cambios en las tasas de interés externas.

Tasas de interés activas de microfinancieras
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)

Rendimiento de valores privados
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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3.3. Reservas Internacionales Brutas

El desempefio de la politica monetaria y su coordinacién con la politica fiscal, resulté en el
fortalecimiento de las Reservas Internacionales Brutas (RIB) del BCN. Asi, durante el primer semestre
de 2023, las RIB incrementaron en 584.7 millones de ddlares, esencialmente por las compras netas
de divisas en la mesa de cambio del BCN vy los traslados de recursos externos de la Hacienda Piblica
a sus cuentas en el BCN, compensado parcialmente por el servicio de la deuda externa. En este sentido,
en junio 2023, las RIB se situaron en 4,989.1 millones de délares, con una cobertura de 3.4 veces la
base monetaria y de 7.6 meses de importaciones, permitiendo alcanzar una posicién de reservas que
potencia la capacidad para resguardar el régimen cambiario vigente.

Origen de las variaciones de las RIB en el Saldo de Reservas Internacionales del BCN

primer semestre 2023

(flujo en millones de délares) (millones de délares, cantidad de veces y meses)

Desacumulacién ®Acumulacién == RIB

; 5,500 Cobertura RIB/BM 10.0
Mesa de cambio BCN 589.2 — Cobertura RIB/IM 4,989.1 50
Recursos externos SPNF 5,000 - .
Intereses del exterior al BCN 4,500 1 8.0
Otras operaciones 111 70
Colocacién neta de titulos ME 4,000 4
Encaje ME 6.0
3,500 A
Cuentas netas del SPNF (8.0) 5.0
Pasivos de reserva (27.0) 3,000 4 34| 4.0
Depésitos monetarios ME (37.0) 2500 | III"I“l L -
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RIB _584.7 2,000 e Sy e S 2.0
os= N=s= N=s= nss
(400) 0 400 800 « u « w
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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4. Politica monetaria

4.1. Tasa de Referencia Monetaria

Durante el primer semestre de 2023, en un entorno macroeconémico favorable de crecimiento
econémico, pero con retos derivados del contexto internacional, el BCN orienté sus decisiones de
politica monetaria a fin de apoyar la administracién de liquidez del sistema financiero y propiciar
condiciones monetarias que favorecieran la intermediacién financiera. Asf, la Tasa de Referencia
Monetaria (TRM) se ha establecido considerando las condiciones monetarias internas y externas,
enmarcandose en el cumplimiento del objetivo fundamental del BCN, de propiciar la estabilidad de la
moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos.

En este sentido, el BCN decidié mantener invariable la TRM a julio de 2023 en 7.00 por ciento, luego
de haberla aumentado en 350 puntos bésicos en 2022. El BCN ha procurado limitar el alcance del
traspaso de precios internacionales con una politica monetaria equilibrada, dejando que el balance
monetario sea consistente con la estabilidad de la moneda y el respaldo del tipo de cambio.

Asimismo, el BCN resolvié mantener las tasas conexas, como la tasa de la ventanilla de Reportos
Monetarios y la tasa de la ventanilla de Depésitos Monetarios (ambas al plazo de 1 dia) en 8.25 por
ciento y 5.75 por ciento, respectivamente. Por tanto, la amplitud del corredor de tasas de interés (el
diferencial entre la tasa de ventanilla de Reportos Monetarios y la tasa de ventanilla de Depésitos
Monetarios) se mantuvo invariable en el primer semestre de 2023.

Corredor de tasas de interés del BCN en Tasas de interés de ventanilla de Depésitos
moneda nacional Monetarios en moneda extranjera
(porcentaie) (porcentaie)
9.0 - —VRM VDM —TRM ——jun-2023 dic-2022
8.25 4.0 -
8.0 ses 3.75
3.8 A ' A
7.0 3.55 . 3.75
6.0 3.5 - 3-‘;5 3.65
5.0 33 330 '
4.0 3.30
3.0 4 3.0 A
2.0 2.8
OO0 000 H A" AANANANANNNMOMOMOOM
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Lcotbotisasotecsasde ¢ 2.5 . . : .
R2YS°5ERAQ25 228258803 1 dia 7 dias 14 dias 30 dias
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Consistentemente, el BCN también decidié mantener invariable las tasas de interés asociada a los
instrumentos en moneda extranjera. En este sentido, y para preservar el equilibrio financiero de la
institucién, en el primer semestre de 2023, el BCN mantuvo las tasas de interés de los Depdsitos
Monetarios en délares en todos los plazos (desde 1 dia hasta 30 dias).

Por su parte, a fin de propiciar un mayor uso de instrumentos monetarios en moneda nacional, el BCN
validé incrementos en las tasas de inferés de sus instrumentos en cérdobas a plazos mayores a 14 dias.
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Tasa de subasta de Letras en cérdobas Tasa de subasta de Letras en délares
(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: Corresponde a la Gltima adjudicada. Las tasas de Nota: Corresponde a la ¢ltima tasa adjudicada.
interés de 3 y 6 meses incluyen mantenimiento de valor.
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

4.2. Instrumentos de politica monetaria
4.2.1. Posicién neta de instrumentos

El uso de los instrumentos monetarios del BCN facilité la administracién de liquidez del sistema
financiero. Asi, al primer semestre de 2023, el resultado neto de los instrumentos de politica monetaria
en moneda nacional fue de una absorcién de liquidez, asociada a las operaciones de mercado abierto
(OMA) y la absorcién neta de Depésitos Monetarios, lo cual fue parcialmente contrarrestado por la
disminucién del encaje del sistema financiero. Asi, durante el primer semestre de 2023, el BCN
absorbié liquidez principalmente a través de la colocacién neta de Letras a plazo de 7 dias o mds.

Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN en moneda nacional
(millones de cérdobas)

| Semestre Afo Trimestres de 2023 | Semestre
2022 2022 / Il 2023

Operaciones de Mercado Abierto (1,991.3) (115.5) (7,886.8) (3,410.6) (11,297.4)

Letras a 1 dia (1,999.8) 0.0 (1,499.1) 299.8 (1,199.3)

Letras a 7 dias o mds 0.0 0.4 (6,398.2) (3,710.5) (10,108.6)

Reportos Monetarios 11.8 (113.3) 0.0 0.0 0.0

Titulos de Inversion (3.3) 2.7 10.5 0.0 10.5
Depésitos Monetarios 885.0 650.0 425.0 (1,013.8) (588.8)
Encaje Legal 2,476.9 (2,877.7) 4,006.3 (1,090.3) 2,916.0
Posicién neta en cérdobas 1,370.6 (2,343.2) (3,455.5) (5,514.6) (8,970.1)
Nota: Negativo es contraccién de liquidez y positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.

Con respecto a los instrumentos de politica monetaria en moneda extranjera, la posicién fue expansiva
mediante el pago neto de Depésitos Monetarios, lo que mds que compensé la absorcién observada a
través de las Letras en ddlares y el aumento del encaje legal.

Julio 2023



Informe de Politica Monetaria y Cambiaria

Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN en moneda extranjera
(millones de délares)

| Semestre Ado Trimestres de 2023 | Semestre
2022 2022 | 1l 2023

Operaciones de Mercado Abierto (108.6) (8.6) (82.8) 67.2 (15.6)

Letras (108.9) (10.1) (82.8) 67.1 (15.7)

Titulos de Inversién 0.3 1.5 0.1 0.0 0.1
Depdsitos Monetarios (26.5) (6.5) 40.0 (3.0) 37.0
Encaje Legal 110.9 106.2 (24.7) 19.7 (5.0)
Posicién neta en délares (24.2) 91.1 (67.5) 83.9 16.4
Nota: Negativo es contraccién de liquidez y positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.

Asi, durante el primer semestre 2023, el BCN mantuvo una participacién activa en el mercado
monetario a través de sus Operaciones de Mercado Abierto (OMA), absorbiendo liquidez en cérdobas
e inyectando liquidez en ddlares en el mercado monetario. Con respecto a los instrumentos en moneda
nacional, las Letras a 7 dias o mds representan el instrumento con mayor peso de absorcién, seguido
de las Letras a 1 dia y los Depésitos Monetarios; particularmente, en el primer semestre de 2023 se
incrementé la demanda de Letras en moneda nacional a plazos igual o mayores a 7 dias por parte del
sistema financiero, siendo una alternativa de inversién de sus excedentes de liquidez.

Por otro lado, el sistema financiero mantuvo una demanda importante de Letras y Depdsitos Monetarios
en délares a lo largo del primer semestre de 2023. Asi, el resguardo de recursos en el BCN obedece
tanto a motivos precautorios como a decisiones de inversién, de forma que los instrumentos del BCN
se presentan como una alternativa para obtener rendimientos que compiten con instrumentos emitidos
en el exterior.

Saldo promedio de instrumentos en MN Saldo promedio de instrumentos en ME
(millones de cérdobas y porcentaje de depésitos MN) (millones de délares y porcentaje de depdsitos ME)
Letras de 7 dias a 12 meses Depdsitos Monetarios
Depésitos Monetarios r 25.0 mmm | etras del BCN
= | etras a 1 dia 800.0 - Absorcién promedio (eje der.) 25.0
12,000 - ° o
Absorcion promedio (eje der.) L 20.0 700.0 A
20.0
5 000 19.7 600.0 -
L 15.0 500.0 - J pll| 50
6,000 - 400.0 WIN
, - 10.0 12.51 10.0
300.0 1 .
3,000 L 5.0 200.0 1 5.0
100.0
0 0.0 0.0 - 0.0
Hss~wnz Hss~0nz sz~ wnz sSss~wnz ==
2020 2023 2020 2021 2022 2023
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Adicionalmente, en 2023, el BCN continué proveyendo liquidez de corto plazo a través de las
operaciones de Reportos Monetarios, a fin de atender requerimientos transitorios de liquidez de la
banca nacional. No obstante, se ha observado una menor demanda por este instrumento, comparado
a lo observado en el primer semestre de 2022.
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4.2.2. Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto que incluyen Reportos Monetarios, Letras y Titulos de Inversion,
fueron utilizadas ampliamente frente a las necesidades y excedentes de liquidez del sistema financiero,
realizando operaciones de inyeccién y absorcién de liquidez con regularidad, en dependencia de las
condiciones de liquidez en el mercado monetario.

Reportos Monetarios

Los Reportos Monetarios continuaron atendiendo los requerimientos transitorios de liquidez de los
bancos, principalmente a través del mecanismo de ventanilla. Particularmente, en el primer semestre
del afio, se observd una menor demanda de Reportos Monetarios, cuyas contrataciones fueron en
plazos entre 1y 7 dias. Consecuentemente, se observé una disminucién en el saldo promedio de los
Reportos Monetarios con respecto al primer semestre de 2022, lo cual es consistente con el desempefio
del sistema financiero en términos de la fortaleza de sus fuentes de liquidez.

Saldo promedio de Reportos Monetarios Colocaciones de Reportos Monetarios
(millones de cérdobas, valor precio) (millones de cérdobas, valor precio)
3,500 - 20,000 - 19,030

18,000 1
3,000 1 16,000 1
2,500 | 14,000 1

12,000 1
2,000 4 10,000 A 9,188
1500 8,000 - 184 6,770 6,824 6,045
! 6,000 1> 494

3,861 |5 50%

1,000 - 4,000 1° 4 959 2,204 2,240

2,000 A 425 600

500 - 0
32
0 1m |17 arr|avT | o7 | o e v | o | o o avT| o | o
Hw=="wnz === unz ==z wnz z =
2020 2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023
Ventanillas Subastas

Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Letras del BCN

Las Letras del BCN en moneda nacional continuaron siendo el principal instrumento para absorber
excedentes de liquidez en el mercado monetario. EI BCN utilizé sus Letras a plazo de 1 dia para que
los bancos gestionen sus excedentes de liquidez operativa diaria, y Letras a plazo de 7 hasta 360 dias
para plazos mayores. En particular, durante el primer semestre del afio se observé un aumento en la
demanda por Letras en moneda nacional, debido a mayores colocaciones en los plazos de 7 dias a
12 meses con respecto a lo observado en 2022, las cuales constituyen una alternativa de inversiéon
para los excedentes de liquidez en cérdobas del sistema financiero.
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Saldo promedio de Letras BCN en MN Saldo promedio de Letras BCN en ME
(millones de cérdobas, valor precio) (millones de délares, valor precio)
14,000 - mletras a 1 dia 700 -
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Por ofra parte, las Letras del BCN en moneda extranjera siguieron siendo un instrumento importante
para facilitar la administracién de liquidez en délares de la banca, lo que al mismo tiempo contribuye
al saldo de RIB (al cierre de junio de 2023 las Letras en ddlares representaron 8.9% de las RIB). Asi,
en el primer semestre de 2023 se observé una demanda estable de este instrumento, observandose
una mayor preferencia por el plazo de 6 meses.

Titulos de Inversidn

En el caso de los Titulos de Inversién (TIN), en 2023 se observé una menor demanda por colocaciones
en moneda extranjera con respecto a lo observado en 2022, las cuales se realizaron fundamentalmente
en los plazos de 6 y 12 meses, acumulando un saldo de 0.4 millones de délares. Mientras que, no se
realizaron colocaciones de TIN en moneda nacional, de forma que el saldo se ubicé en 0.9 millones
de cérdobas.

4.2.3. Depésitos Monetarios

Al cierre de junio 2023, los Depésitos Monetarios en moneda nacional tuvieron una importante
participacién en la absorcién liquidez, observdndose un mayor monto colocado. Los bancos utilizaron
este instrumento principalmente al plazo de 1 dia, a pesar que los plazos disponibles abarcan hasta
30 dias. Con relacién a los Depésitos Monetarios en moneda extranjera, también se observé una
importante demanda por parte de los bancos, lo que contribuyé al saldo de RIB (al cierre de junio de
2023 los Depdsitos Monetarios en moneda extranjera representaron 1.1% de las RIB).
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Saldo promedio de Depésitos Monetarios en Saldo promedio de Depésitos Monetarios en
MN ME
(millones de cérdobas, valor precio) (millones de délares, valor precio)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

4.2.4. Encaje legal

El encaje legal requerido se ha mantenido sin modificaciones de politica en 2023, observéndose en el
primer semestre 2023 un sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal en cérdobas y en
délares, tanto en la medicién diaria como en la catorcenal.

Asi, se observé una reduccién del encaje en cérdobas y un aumento del encaje en délares con respecto
al cierre de 2022. La reduccién del encaje en cérdobas puede relacionarse a que los excedentes del
sistema financiero en esta moneda se reflejaron en mayor demanda de instrumentos de absorcién del
BCN en cérdobas y en disminucién de la demanda de los instrumentos de inyecciéon de liquidez.

Saldo promedio de encaje legal en MN Saldo promedio de encaje legal en ME
(millones de cérdobas y porcentaije) (millones de délares y porcentaje)
mmmm Saldos promedios MN s Saldos promedios en ME
12,000 Tasa efectiva (eje der.) 500 0 T Toe fégitgiadgeégtg?gé)nal 617.3[ >0
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10,082.4 600 25.0

10,000 25.0 500 200
8,000 20.0 400 o
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4,000 10.0 200 10.0
2,000 5.0 100 5.0

0 0.0 0 0.0

Fuente: BCN. Fuente: BCN.

4.2.5. Linea de Asistencia Financiera

La Linea de Asistencia Financiera, la cual tiene el propdsito de asistir a los bancos y sociedades
financieras cuando éstos experimenten disminucién en su liquidez, ha permanecido sin uso por parte
de la banca dado la estabilidad observada en el sistema financiero.
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5. Politica cambiaria

5.1. Tipo de cambio

Con el propésito de atender su objetivo fundamental de estabilidad de la moneda nacional, el BCN
continué utilizando la politica cambiaria para anclar los ajustes de precios y las expectativas de los
agentes econdémicos. En este contexto el Consejo Directivo del BCN decidié establecer, a partir del 1
de febrero de 2023, la tasa de deslizamiento del tipo de cambio del Cérdoba con respecto al Délar
de los Estados Unidos de América en 1 por ciento anual, lo que conlleva a una reduccién de 1 punto
porcentual con respecto de la tasa de deslizamiento del 2 por ciento prevaleciente hasta enero. La
reducciéon del deslizamiento se espera ayude a compensar los efectos de la inflacién internacional y
reforzar la previsibilidad del tipo de cambio nominal, fortaleciendo asi la estabilidad de la moneda
nacional.

Durante los Ultimos afios se ha consolidado la estabilidad monetaria y cambiaria, lo cual se refleja en
una brecha cambiaria que no ha excedido el 0.5 por ciento, lo que indica suficiente fondeo de divisas.
Asi, el BCN no ha tenido demanda de venta de divisas, sino mds bien ha comprado divisas para
mantener el equilibrio monetario y satisfacer la mayor demanda por cérdobas.

5.2. Mercado cambiario

El mercado cambiario continué reflejando dinamismo y estabilidad durante el primer semestre del afio,
en un confexto de crecimiento econémico y de factores externos que han favorecido la generacién de
importantes flujos de recursos externos al pais, en particular el dinamismo de la oferta exportable
nacional, remesas, inversién extranjera y turismo. Asi, dada la mayor oferta de délares, una politica
monetaria consistente con el incremento de las tasas de interés internacionales y la posicién en
cérdobas de los bancos y el gobierno propiciaron que por cuarto afio consecutivo se registrasen
mayores compras netas de divisas tanto del sistema financiero al piblico como del BCN en la mesa
de cambio. Es importante destacar que, el BCN no ha realizado intervencién mediante operaciones de
ventas de divisas desde septiembre de 2020.

Compra neta de divisas del BCN Compra neta de divisas del SFN
(flujos acumulados en millones de délares) (flujos acumulados en millones de délares)
700.0 - .
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400.0 1 200.0 +
300.0 A 150.0 A
200.0 - & 1000 |
100.0
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(100.0) - 0.0 +
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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Complementariamente, una cuenta corriente de balanza de pagos financiada con los mayores ingresos
de remesas, turismo y los desembolsos de recursos externos al sector piblico, permitieron un mayor
nivel de reservas infernacionales brutas, lo que favorecié la estabilidad y confianza del régimen
cambiario.

5.3. Brecha cambiaria

El contexto de mayores flujos de divisas condujo a que el mercado cambiario se desarrollara durante
lo que va de 2023 sin desequilibrios de oferta y demanda, resultando en una brecha de tipo de cambio
de venta baja y estable, por debajo del porcentaje de la comisién por venta de divisas establecida por
el BCN del 2 por ciento. Asi, el tipo de cambio de mercado evolucioné en correspondencia con el tipo
de cambio oficial, respaldado por el comportamiento positivo de la balanza de pagos y del equilibrio
del mercado monetario.

Tipo de cambio Brecha cambiaria de venta
(cérdobas por délar) (desviacién porcentual respecto al TCO)
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2.0 A
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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6. Perspectivas

Las perspectivas del BCN para 2023 se mantienen similares a las presentadas en abril pasado en el
Informe de Estado de la Economia y Perspectivas, con la excepcién de las proyecciones de la cuenta
corriente de la balanza de pagos que han sido revisadas al alza (de déficit a superdvit), principalmente
debido al comportamiento no previsto de las remesas familiares y otros flujos externos. En general, el
escenario macroeconémico para 2023 se perfila positivo, sustentado en los Ultimos datos del PIB del
primer trimestre y del IMAE, y en el comportamiento de un conjunto de variables (exportaciones,
recaudacién, crédito, remesas, turismo, entre otras) y en las perspectivas respecto al crecimiento
econdémico de los principales socios comerciales.

En este contexto de dinamismo de la actividad econémica y de politicas macroeconémicas proactivas
en cuanto a favorecer el crecimiento, los resultados de los escenarios del BCN arrojan una trayectoria
de crecimiento a mediano plazo que converge a los promedios histéricos. No obstante, la posibilidad
de desaceleracién en las economias de los principales socios comerciales del pais, podria tener
impacto a nivel doméstico, aun considerando que los fundamentos econémicos y la resiliencia de la
economia permanecen fortalecidos después de la recuperaciéon de los choques adversos recientes.

Por consiguiente, el BCN ha decidido mantener la proyeccién de crecimiento del PIB para 2023 en un
rango de entre 2.5 — 3.5 por ciento. Esta perspectiva considera que cualquier desaceleraciéon global
no tendria efectos severos sobre la demanda externa, dado el alto componente de bienes primarios de
la canasta exportadora nacional. Asimismo, se espera que los precios internaciones de las materias
primas se mantengan relativamente altos en comparacién con los promedios histéricos. Un escenario
de crecimiento mds cercano al 2.5 por ciento estaria condicionado por una situacién de desaceleracién
mdés acentuada en las economias con las cuales el pafs tiene mayores vinculos, mientras que, un
escenario de crecimiento més inclinado hacia el 3.5 por ciento seria impulsado por un entorno externo

més favorable que el previsto.

En lo que respecta al empleo, se prevé que en 2023 siga estabilizdndose y que crezca en
correspondencia con la tendencia de la actividad econémica. Asimismo, se espera que gradualmente
vayan desapareciendo los desajustes del mercado laboral originados por la pandemia, en particular,
los desequilibrios entre oferta y demanda laboral que se han expresado en una reduccién de la
participacién laboral.

En cuanto a la evolucién de la inflacion doméstica, se espera que el descenso de los precios
internacionales se traspase a los precios nacionales, por tanto, el BCN mantiene su rango de
proyeccién de la inflacién en 6.0 — 7.0 por ciento. Este rango esté condicionado a la continuidad en
la disminucién de la inflacién internacional, y las perspectivas de un buen ciclo de produccién
agropecuaria. Adicionalmente, toma en cuenta las politicas de subsidio del Gobierno para contener
el incremento del costo de vida de la poblacién y la baja tasa de deslizamiento cambiario vigente,
ademads, se espera que el marco de politica fiscal, monetaria y cambiaria a nivel doméstico contine
apoyando la estabilidad de precios.
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Proyeccién de crecimiento del PIB Proyeccién de Inflacién
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En el dmbito de las tasas de interés de politica monetaria, y en particular de la Tasa de Referencia
Monetaria (TRM), el BCN prevé mantenerla estable, considerando que el nivel alcanzado después de
los ajustes de 2022 podria ser suficiente para mantener consistencia con los objetivos de crecimiento
y de estabilidad de la intermediacién financiera, no obstante, se podrian considerar cambios
dependiendo de la evolucién de las tasas de interés internacionales y de las condiciones monetarias
internas. La politica de tasas de interés del BCN, junto con el resto de sus instrumentos monetarios,
continuard enfocada en favorecer la intermediacién financiera y la movilizacién del crédito, con el
propdsito de apoyar el crecimiento econémico.

Por el lado del sector externo, se han revisado las proyecciones debido a que se han producido cambios
en las variables externas que sugieren un cierre de 2023 con superdvit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, en lugar del déficit que se habia proyectado anteriormente. En particular, el BCN
ha cambiado las proyecciones de las remesas familiares (al alza). Asi, el BCN proyecta un superdvit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos en un rango de 4.0 — 5.0 por ciento del PIB.

Las proyecciones del BCN, y en particular las perspectivas de fortalecimiento de las reservas
internacionales, son consistentes con las proyecciones fiscales del gobierno, las cuales son elaboradas
bajo un marco de politica fiscal prudente, comprometida con la sostenibilidad financiera del sector
publico, la generacién de amortiguadores fiscales para afrontar choques relacionados principalmente
con los fenémenos naturales a los que esté expuesto el pais, y la priorizacién del gasto en apoyar el
crecimiento econémico inclusivo, reducir la pobreza y mitigar el impacto social de los choques externos.
En este contexto, la coordinacién estrecha de la politica fiscal y la politica monetaria, continuaré siendo
un factor fundamental del marco adecuado de politicas nacionales que garantiza la estabilidad
macroeconémica del pafs.

Para finalizar, es importante indicar que los riesgos considerados en los escenarios de proyecciones
del BCN estdn asociados, en primer lugar, a la materializacién de choques originados por los conflictos
geopoliticos conducentes a crear problemas en las cadenas globales de suministros y aumentos en los
precios del petréleo y los alimentos, generando presiones sobre los precios domésticos y, en segundo
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lugar, a un mayor endurecimiento de la politica monetaria global para contener una inflacién més
persistente de lo esperado, lo que pudiera desacelerar ain mds la dindmica de produccién mundial y
afectar las exportaciones. En el pafs, también persisten los riesgos relacionados a los eventos climdticos,
que pueden incidir sobre la evolucién de variables macroeconémicas.

No obstante, la economia nicaragiense ha dado muestras de fortalezas que ayudan a mitigar los
riesgos y propiciar un crecimiento mejor al previsto. Asi, una fortaleza relevante es el grado de apertura
alcanzado, destacdndose los ingresos generados por el sector exportador, que ha sido fundamental
para el crecimiento. Adicionalmente, la estabilidad del sistema financiero, que ha aumentado la
captacién de recursos a través de los depdsitos para canalizarlos hacia el crédito, en conjunto con la
adecuada coordinacién de las politicas fiscales, monetarias y financieras, también contribuird a

asegurar el crecimiento econémico esperado.
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Anexo

Principales indicadores macroeconémicos

Concepto

Actividad econémica
PIB a precios constantes (variacion porcentual anual )

Desempleo abierto (promedio anual)

Precios y tipo de cambio
Inflacién anual acumulada nacional (IPC afio base=2006)

Devaluacion anual (%)

Sector monetario (variacion porcentual interanual)
Depositos totales
Cartera de crédito bruta®

Cobertura RIB/BM (numero de veces)

Sector Publico No Financiero (porcentaje del PIB)

Balance del SPNF después de donaciones

Sector externo (porcentaje del PIB)

Cuenta corriente

2019

(2.9)
5.4

6.1
4.7

1.8
(15.0)
2.4

(1.6)

5.9

2020

(1.8)
5.0

2.9
2.9

16.0
(3.2)
2.6

(2.5)

3.6

2021

10.3
4.5

7.2
2.0

12.0
6.8
2.8

(1.6)

(3.1)

2022

3.8
3.5

11.6
2.0

12.5
15.8
2.8

0.8

(1.4)

Proyeccion

2023

2.5-3.5

6.0 - 7.0
1.1Y

8.0 - 10.0
13.0 - 15.0
3.1

(0.1) - (0.3)

4.0-5.0

1/: La tasa de devaluaciéon anual del cérdoba respecto al délar pasé de 2 por ciento a 1 por ciento, a partir del 1 de

febrero de 2023.

2/: Cartera de crédito bruta de bancos, financieras y microfinancieras. No incluye intereses y comisiones por cobrar.

Fuente: BCN.
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