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Emitiendo confianza y estabilidad

PRESIDENCIA

Managua, 31 de marzo de 2022
Compariero Comandante
Daniel Ortega Saavedra
Presidente de la Republica
Su Despacho

Estimado Comandante Presidente:

Tengo el honor de presentar el Informe Anual 2021 del Banco Central de Nicaragua (BCN), cumpliendo asi
con el articulo 32 de la Ley Orgéanica de nuestra institucion. Este informe contiene un analisis de la evolucion
econdmica y financiera del pais, la descripcién y analisis de la politica monetaria y cambiaria, la evaluacion
del cumplimiento del programa monetario anual, el andlisis de la situacion financiera y general del BCN y
el desarrollo de sus operaciones durante el periodo de referencia.

Durante el afio 2021, la economia nicaragliense presento una recuperacion econdmica significativa, despues
de haber sido impactada por la pandemia del COVID 19. La actividad econémica y el empleo crecieron,
mientras que, la inflacion subié como resultado de la mayor inflacién internacional. EI Banco Central
implemento6 una politica monetaria acomodaticia a través de mayores operaciones monetarias, una politica
de deslizamiento cambiario estable y promovid la estabilidad del sistema financiero asegurando la liquidez,
que facilitaron el crecimiento de los depositos y del crédito. Por su parte, la politica fiscal consolid6 su
posicién mediante la reduccién del déficit publico y mantuvo una deuda publica sostenible. Mientras que,
el contexto internacional favorecié una mayor demanda de nuestros productos de exportacion, aunque con
aumentos de precios de los bienes importados.

En términos de las operaciones del BCN, se present6 un incremento en las transferencias electronicas y de
dinero. Se emitieron nuevas regulaciones y autorizaciones de operaciones de proveedores de servicios de
pagos y operaciones cambiarias. Por su parte, el balance general del Banco observo un incremento de los
activos y pasivos, como reflejo de las diferentes acciones de la politica monetaria, cambiaria y financiera
que se implementaron durante el afio.

Con mi mas alta estimacion y consideracion, le saludo.

Fraternamente,

Ovidio Reyes Ramirez
Presidente del
Banco Central de Nicaragua
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Principales indicadores macroeconémicos
Conceptos 2017 2018 2019 2020 2021

Actividad econémica

PIB a precios constantes (variacién porcentual anual)®/ 4.6 (3.4) (3.8) (1.8) 10.3
PIB per-cépita (en US$) 2,156.1  2,016.2  1,929.7  1,908.4 2,102.7
PIB per-capita (variacion porcentual anual) 2.7 (6.5) (4.3) (1.1) 10.2
Afiliacién INSS (variacién porcentual promedio anual) 6.6 (10.5) (10.2) (2.8) 6.0
Desempleo abierto (promedio de tasas trimestrales)?’ 3.7 5.5 5.4 5.0 4.5

Precios y tipo de cambio

Inflacion nacional anual, IPC afio base=2006 (%) 5.68 3.89 6.13 2.93 7.21
Devaluacion anual (%) 5.0 5.0 4.7 2.9 2.0
Tipo de cambio oficial promedio (C$ x US$) 30.1 31.6 33.1 34.3 35.2
Tipo de cambio oficial a fin de periodo (C$ x US$) 30.8 32.3 33.8 34.8 35.5

Sector monetario (variacién porcentual)

Base monetaria 13.6 (9.0) 14.4 26.7 18.1
RIB / base monetaria (nimero de veces) 2.6 2.4 2.4 2.6 2.8
Depositos totales 10.7 (20.7) 1.8 16.0 12.0
Cartera de crédito bruta®/ 14.2 (9.5) (15.0) (3.2) 6.7
Saldo de reservas internacionales netas (millones US$) 2,716.2 2,038.9 2,208.5 3,073.5 3,954.6
Saldo de reservas internacionales brutas (millones US$) 2,757.8 2,261.1 2,397.4 3,211.9 4,046.6

Sector Publico No Financiero (% del PIB)

Balance antes de donaciones (3.1) (4.6) (2.2) (3.1) (2.0)
Balance después de donaciones (2.0) (3.9) (1.6) (2.5) (1.6)
Financiamiento externo 3.2 1.9 3.0 5.4 4.8
Financiamiento interno (1.2) 2.0 (1.4) (2.9) (3.2)

Sector externo (millones US$)

Cuenta corriente (% del PIB) (7.2) (1.8) 6.0 3.9 (2.3)
Exportaciones de mercancias FOB 2,585.3 2,545.8 2,696.8 2,852.0 3,510.6
Exportaciones de bienes de zona franca 2,638.1 2,870.3 2,894.1 2,469.1 3,378.0
Importaciones de mercancias FOB 5,597.8 4,829.4 4,352.4 4,411.9 6,058.6
Importaciones de bienes de zona franca 1,643.9 1,799.2 1,857.3 1,487.1 2,307.5
Inversion extranjera directa 1,035.4 837.6 503.0 746.5 1,220.1
Ingresos de inversidon extranjera directa 1,670.0 1,188.0 808.4 962.9 1,470.1
Remesas 1,390.8 1,501.2 1,682.4 1,851.4 2,146.9
Ingresos por turismo 840.5 544.4 515.3 198.5 183.8

Deuda publica

Saldo de deuda total (millones US$) 6,486.7 6,914.2 7,164.3 8,178.9 9,226.5
Saldo de deuda total (% del PIB) 47.1 53.1 56.9 65.0 65.8
Saldo de deuda externa (millones US$) 5,546.1 5,949.6 6,278.7 6,956.8 7,805.9
Saldo de deuda externa (% del PIB) 40.2 45.7 49.8 55.3 55.7

Partidas informativas (millones C$)

PIB (a precios constantes) 186,133.6 179,873.3 173,074.5 169,977.3 187,560.9
PIB (cérdobas corrientes) 414,279.1 410,987.6 417,222.6 432,262.9 492,852.0
PIB (en millones US$) 13,786.0 13,025.2  12,596.6  12,587.0 14,013.0
Base monetaria 33,113.6  30,132.7 34,477.7 43,668.3 51,576.3
Depositos totales 160,719.1 127,423.2 129,775.0 150,580.3 168,650.0
Cartera de crédito bruta®’/ 179,062.0 161,993.0 137,661.4 133,230.7 142,193.0
Balance del SPNF antes de donaciones (12,810.3) (18,892.6) (9,181.9) (13,259.6) (10,035.0)
Balance del SPNF después de donaciones (8,488.4) (16,110.1) (6,567.2) (10,960.3) (7,743.4)
Financiamiento externo 13,421.7 7,980.2 12,410.8 23,431.3 23,588.7
Financiamiento interno (4,933.3) 8,129.9 (5,843.5) (12,471.0) (15,845.3)
Cuenta corriente (en millones US$) (987.1) (234.1) 754.1 496.7 (316.6)

1/: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2020.

2/: SegUn la Encuesta Continua de Hogares (ECH) del INIDE.

3/: Cartera de crédito bruta de bancos, financieras y microfinancieras. No incluye intereses y comisiones por cobrar.
Fuente: BCN.
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Resumen ejecutivo

El 2021 fue el ano de recuperacién econémica y del retorno del crecimiento de la economia
nicaragiense, luego que ésta fuera afectada por diversos choques desde el afio 2018, incluyendo el
de la pandemia del COVID-19 a inicios de 2020. En este sentido, en el cuarto trimestre de 2021 se
alcanzé un nivel de actividad econémica similar al observado al primer trimestre de 2018 y en el total
del afio el nivel del producto interno bruto (PIB) a precios constantes fue mayor que el observado en
2017. La pandemia generé tensién sobre la economia a lo largo del afo, pero la mejora de las
expectativas de los agentes econdmicos por el avance de la vacunacién, el favorable contexto externo,
la efectiva respuesta de las politicas publicas y la constante promocién de la produccién tuvieron un
efecto positivo en la actividad econémica en 2021. En este contexto, la economia doméstica entré en
lo etapa de expansiéon del proceso de recuperacién, registrando un crecimiento generalizado en la
mayoria de las actividades.

El dinamismo de la actividad econdmica se manifestd en varios dmbitos, destacdndose la evolucién
positiva del empleo (3.7% al cuarto trimestre 2021); el crecimiento de los ingresos fiscales (los ingresos
del Gobierno crecieron 26.9%) y de la inversion piblica (38%); el aumento de los flujos externos como
las exportaciones (29.5%), importaciones (41.8%), inversién extranjera directa (IED) bruta (52.7%) vy
remesas (16% interanual); la estabilizacién de la intermediaciéon financiera mediante la reanudacién
del crecimiento del crédito (6.7%) y el continuado incremento de los depésitos (12%); y el aumento del
saldo de las reservas internacionales brutas (RIB) a niveles récord (saldo de USS4,046.6 millones), entre
otros.

La expansién econémica de Nicaragua en 2021, al igual que en los paises de la regién de América
Latina y el Caribe, fue facilitada por condiciones externas relativamente favorables, que incidieron sobre
el flujo comercial y el financiamiento externo, tanto a través de fuentes oficiales como a las dirigidas al
sector privado. El contexto externo, no obstante, incidié también en un deterioro de los términos de
intercambio y el traslado de las presiones de los precios externos a los precios domésticos. En este
entorno, la recuperacién econémica fue respaldada por un marco de politicas pUblicas enfocadas en
garantizar la estabilidad macroeconémica, con una politica fiscal prudente, una politica monetaria
laxa, una supervision bancaria efectiva y politicas sectoriales enfocadas en diversos obijetivos,
destacdndose dentro de estas, el avance en la campafia de vacunacién. Asi mismo, la recuperacién se
sustenté por el mantenimiento de la libre movilidad, sin politicas de confinamiento forzado.

Asi, el crecimiento del PIB durante 2021 se ubicé en 10.3 por ciento (-1.8% en 2020). Sectorialmente,
las actividades de mayor crecimiento fueron: explotacién de minas y canteras (37.9%), construccién
(33.4%), comercio (16.2%), industria manufacturera (14.3%), pesca y acuicultura (12.2%), electricidad
(10.9%) y hoteles y restaurantes (10.5%). Los mayores impulsos provinieron de los sectores primario
(explotacién/agropecuario-minero) y secundario (transformacién/industria), y en particular de aquellas
actividades vinculadas con el sector exportador, como mineria, agricultura, pecuario, pesca y
acuicultura, e industria manufacturera. El sector terciario (servicios) crecié por primera vez en tres afios,
impulsado principalmente por el comercio, hoteles y restaurantes, y transporte y comunicaciones.
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La fase de crecimiento en la recuperacién del PIB comenzé en el primer trimestre de 2021, con una
variacién interanual del 4.2 por ciento, luego en el segundo trimestre se dio el efecto base que elevd
el crecimiento a 17.7 por ciento, para posteriormente ubicarse en 10.2 por ciento en el tercer trimestre
y 10.1 por ciento en el cuarto trimestre. Los efectos de la pandemia del COVID-19 no dejaron de
manifestarse, particularmente en el tercer trimestre, lo cual afecté el desempefio principalmente en las
actividades econémicas relacionadas con el sector turistico y de servicios en general, especificamente
se observé desaceleracion en las actividades de comercio y hoteles y restaurantes. A partir del cuarto
trimestre, comenzé a incidir de manera mds notoria el avance del proceso de vacunacién, de tal manera
que las actividades de servicios evolucionaron positivamente.

Desde el punto de vista de la demanda agregada, el principal impulso provino de la absorcién interna,
la cual crecié 10.9 por ciento. La inversién y las exportaciones fueron favorecidas por la recuperacion
de la demanda externa y de mejores precios internacionales. Consistente con el crecimiento econémico,
también aumentaron las importaciones, de tal manera que la demanda externa neta se redujo 19.9
por ciento. Asi, la formacién bruta de capital crecié en 26.7 por ciento, lo que incluye un crecimiento
de la inversién fija pUblica de 33.8 por ciento y de la inversién fija privada de 21.9 por ciento. En tanto,
los exportaciones crecieron en 18 por ciento y las importaciones 18.5 por ciento. Mientras que, el
consumo crecié en 7.4 por ciento, desglosado en un aumento del consumo individual de los hogares
de 7.4 por ciento y del consumo colectivo de 7.1 por ciento. En términos de contribucién al crecimiento,
los mayores aportes provinieron de las exportaciones (7.6 p.p.) y el consumo (6.3 p.p.), seguidos por
la inversién (5.2 p.p)., de tal forma que la absorcién interna aporté 11.5 puntos porcentuales y la
demanda externa neta -1.2 puntos porcentuales.

Como resultado del crecimiento econdmico, la tasa de desempleo se redujo a 3.7 por ciento en el
cuarto trimestre del afio (4.8% en el IV trimestre de 2020), segin la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) que publica el Instituto Nicaragiense de Informacién de Desarrollo (INIDE), mientras que, el
empleo formal, medido por la afiliacién a la seguridad social, crecié 6.5 por ciento respecto a
diciembre de 2020. No obstante, a pesar de esta recuperacién, el comportamiento del mercado laboral
refleja rezagos del empleo con relacién a la actividad econémica, producto de una recomposicién
entre la oferta y la demanda de trabajo. Esta recomposiciéon generalizada a nivel global ha sido un
efecto de la pandemia, causada en parte por los riesgos al contagio de COVID-19, lo que ha dado
lugar a una reduccién de la tasa de participacién laboral. Asi, hacia finales de 2021, la tasa global de
participacién laboral continué por debajo de su nivel pre-pandémico, lo que indica que el mercado
laboral adn no ha finalizado su ajuste. Por otra parte, se destacan otros elementos positivos en 2021,
como la reduccién del subempleo y el aumento en 46,748 cotizantes en la afiliacién al Instituto
Nicaragiense de Seguridad Social (INSS).

El dinamismo de la actividad econémica se desarrollé en un contexto de mayores precios externos e
internos, particularmente por el repunte de la inflacién internacional, cuyo efecto se trasladé a la
economia nicaragiense. Efectivamente, la recuperacién de la economia mundial y las politicas de
estimulo fiscal y monetario impulsaron la demanda externa y el gasto global en 2021, lo que condujo
al alza de los precios a nivel mundial, incluyendo un incremento generalizado de los precios de las
materias primas (principalmente de la energia y de los combustibles), exacerbados por dificultades en
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los cadenas de suministros y por la aparicién de nuevas variantes del COVID-19. Como consecuencia
de estos factores, la inflaciéon nacional alcanzé 7.21 por ciento (2.93% en 2020). En términos de
contribucién a la inflacién interanual, los mayores impulsos provinieron de las divisiones de alimentos
y bebidas no alcohdlicas, transporte, y alojamiento y servicios publicos (las que sumaron 5.15 p.p.). La
inflacion subyacente, que aisla los bienes més voldtiles de la canasta de bienes con que se calcula el
indice de Precios al Consumidor (IPC), aumentd, ubicdndose en 5.45 por ciento. Cabe destacar, que
la politica de reduccién de la tasa de deslizamiento cambiario que se implementé en 2019 y 2020,
junto con la continuidad de la politica de subsidios focalizados de parte del Gobierno, evité mayores
presiones en los precios internos.

En cuanto a las finanzas publicas, el crecimiento econémico y las mejores expectativas de los agentes
econdémicos mejoraron el desempefio de los indicares fiscales, al tiempo que se observé la continuidad
de una politica fiscal prudente y activa en la obtencién de recursos para garantizar los servicios sociales
bdsicos. Al respecto, la recaudacién tributaria del Gobierno Central mejord sustancialmente al crecer
26.5 por ciento, apoyada por el dinamismo de la actividad econémica, a la vez que la erogacién
aumentd, priorizdndose el gasto social en salud y garantizando los recursos para impulsar el Programa
de Inversion Publica (PIP). Consecuentemente, el déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) se
redujo a 1.6 por ciento del PIB en 2021, versus 2.5 por ciento en 2020. En este sentido, el historial de
desempeno fiscal responsable y la gestién activa de recursos financieros, resulté en la obtencién de
flujos de préstamos externos concesionales y colocaciones de Bonos de la Republica de Nicaragua
(BRN) a menores tasas de rendimiento que en afos anteriores, permitiendo el financiamiento sano del
déficit publico. Asi, la deuda publica aumentd a 65.8 por ciento del PIB versus 65 por ciento en 2020,
manteniendo niveles sostenibles.

La recuperacién econémica global favorecié los flujos externos, en particular la evolucién de las
exportaciones, la IED y los flujos de remesas familiares, entre otros. Asi, las exportaciones de mercancias
aumentaron un 23.1 por ciento (5.8% en 2020), impulsadas principalmente por el sector de
manufactura y mineria, y con aumento del volumen exportado (principalmente oro, ganado en pie,
mani, entre otros) y de los precios internacionales (principalmente carne de bovino, azicar, café, entre
otfros). Las exportaciones de zonas francas crecieron en 36.8 por ciento (-14.7% en 2020), dinamizadas
por la recuperacién de la demanda mundial que favorecié las ramas de textiles, areses y tabaco.

La IED bruta aumenté a 1,470.1 millones de délares (US$962.9 millones en 2020), mientras que, la
IED neta ascendié a 1,220.1 millones de délares (US$746.5 millones en 2020), con flujos dirigidos
principalmente a los sectores de energias y minas, industria y telecomunicaciones. Por otra parte, las
remesas continuaron dindmicas al aumentar 16 por ciento (10% en 2020), impulsadas principalmente
por ingresos provenientes de economias en crecimiento (EE.UU. y Espafa). A su vez, los ingresos por
turismo reflejaron recuperacién a nivel intertrimestral, aunque en el agregado del afio disminuyeron
7.4 por ciento respecto a 2020 (-61.5% en 2020) por la continuidad de las restricciones asociadas con
lo pandemia.

Al mismo tiempo, el crecimiento econémico doméstico impulsé el crecimiento de los volumenes de

importaciones, las cuales también incrementaron en valor por efecto de la elevada inflacién
internacional, y, en particular, por el aumento del precio del petrdleo y derivados, resultando en un
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deterioro en los términos de intercambio de 5.2 por ciento (los precios de las importaciones aumentaron
11.7% vy los precios de las exportaciones 5.9%). En consecuencia, las importaciones de mercancias
FOB incrementaron en 37.3 por ciento, lo cual condujo a un aumento del déficit comercial de
mercancias del 63.3 por ciento con relacién al observado en 2020. Los mayores incrementos

interanuales de las importaciones por destino se observaron en la factura petrolera (64%), bienes de
capital (56.2%) y bienes intermedios (36.2%).

De esta forma, en el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos se observaron elementos
mixtos que impactaron su saldo, pasando de un superdvit en los dos afos anteriores (de 5% del PIB en
promedio 2019-2020) a un déficit de 2.3 por ciento del PIB en 2021. Los principales factores que
contribuyeron al déficit de cuenta corriente fueron: crecimiento de las importaciones acorde con la
recuperacién econémica del pafs, incremento de la factura petrolera por el alza de los precios
internacionales del petréleo y derivados (pero también por una mayor demanda doméstica en linea
con el crecimiento econémico), deterioro de los términos de intercambio por un incremento de los
precios de las importaciones mayor al aumento de los precios de las exportaciones, y aumento de los
costos de transporte de las mercancias. En sentido contrario, los factores que favorecieron un menor
déficit de cuenta corriente fueron: crecimiento de las exportaciones de mercancias por mayores precios
y volUmenes, crecimiento de las exportaciones del régimen de zonas francas, dinamismo de los flujos
de las remesas familiares y tendencia a la recuperaciéon de la actividad turistica receptora.

Las variables monetarias y financieras mejoraron su desempefio, en el marco de una politica monetaria
coordinada con la politica fiscal, a través de sus instrumentos monetarios, orientada a apoyar la
recuperacién econémica, sefalizar condiciones financieras laxas, facilitar el manejo de la liquidez del
sistema financiero y enviar sefiales de politica relevantes para todos los agentes econémicos. Asi, los
agregados monetarios continuaron reflejando tasas de variacién interanual positivas de dos digitos y el
mercado cambiario continué estable, con resultados de compras netas de divisas por parte del Banco
Central de Nicaragua (BCN) y del sistema financiero. En este sentido, la disposicién de instrumentos
monetarios del BCN, que facilité la gestién de liquidez del sistema financiero en moneda nacional y
extranjera, la prudencia fiscal en un contexto de crecimiento de la recaudacién, que facilité traslados
de recursos al BCN, y el incremento de flujos externos, que favorecieron la oferta de divisas,
contribuyeron a la acumulacién de reservas internacionales y a la ausencia de presiones en el mercado
cambiario. Asf, la brecha cambiaria de venta se ubicé por debajo de la comisién de venta de divisas
que cobra el BCN.

Como resultado, las reservas internacionales brutas (RIB) alcanzaron los 4,046.6 millones de ddlares
al cierre de 2021, lo que representé un aumento de 834.7 millones de ddlares respecto a 2020 y una
cobertura de 2.8 veces la base monetaria, un nivel adecuado que sustenta la estabilidad del régimen
cambiario vigente.

En el dmbito de las acciones de politica monetaria, con el objetivo de sefalizar menores costos
financieros y orientar la tendencia de tasas de interés, durante el primer trimestre el BCN realizé dos
recortes a la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios (TRM), para una reduccién total de 50 puntos
bdsicos, ubicandose en 3.50 por ciento. En la misma linea, a fin de incentivar el crédito, el BCN
mantuvo abierto el ofrecimiento a la banca de un programa de liberaciéon de encaje para apoyar el
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crédito productivo hasta por 4,000 millones de cérdobas, destinado al financiamiento de actividades
econdémicas. Por otro lado, con base en prondsticos periédicos de la liquidez del sistema financiero
para calibrar los potenciales requerimientos de la banca de invertir excedentes o cubrir brechas a corto
plazo, el BCN apoyé la gestion de las necesidades de liquidez transitoria de las instituciones financieras
ofreciendo sus instrumentos monetarios de absorcién e inyeccién, principalmente a través de
operaciones de mercado abierto (OMA).

A su vez, la intermediacién financiera continué consoliddndose, con los depdsitos y el crédito creciendo
a tasas positivas. De esta forma, la cartera bruta de crédito del Sistema Bancario y Financieras (SBF)
crecié 4.9 por ciento y los depdsitos 12 por ciento. La consolidacién de la estabilidad financiera fue
resultado en parte del mayor dinamismo de la actividad econémica, que incidié positivamente sobre
las expectativas de los agentes econémicos y la capacidad de pago de los hogares y de las empresas.
No obstante, aunque el crédito crecid, éste continGa rezagado con respecto a la dindmica de la
actividad econémica, de tal manera que el incremento de la liquidez de la banca resultante del aumento

de los depésitos se canalizé en parte a inversiones en valores puiblicos, tanto del BCN como del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

El sistema bancario y las financieras mantuvieron una posicién sélida y de resiliencia, mostrando
estabilidad en las fuentes de fondeo, y niveles de capital y liquidez cumpliendo con holgura los minimos
regulatorios. Asi, el indicador de efectivo y equivalentes de efectivo sobre depésitos del piblico fue de
44 .8 por ciento. Asimismo, la reactivacién del crédito también se reflejé en mejoras en la calidad de
la cartera, observdndose una reduccién de la mora, la cual se ubicé en 2.4 por ciento de la cartera
bruta (4.1% al cierre de 2020), y una disminucién de la cartera en riesgo a 12.8 por ciento (17.1% en

2020).

Por el lado del contexto econdmico internacional, 2021 fue un afo relativamente favorable para
Nicaragua. En particular, la recuperacién de la economia global incidié en la mayor demanda externa
y en el incremento de los precios de las materias primas exportables, de tal manera que las condiciones
externas contribuyeron al crecimiento econémico del pais, permitiendo el aumento de las exportaciones
y mayores flujos de remesas e inversién exiranjera directa. Aunque también hubo aspectos
desfavorables, como el incremento de los precios del petréleo y sus derivados y de los precios de las
importaciones en general, lo que determiné en gran parte la mayor inflacién nacional. Segun el Gltimo
informe sobre “Perspectivas de la Economia Mundial” (WEO, por sus siglas en inglés) del Fondo
Monetario Internacional (FMI), en 2021 la economia mundial se expandié un 5.9 por ciento. Sin
embargo, se prevé que la evolucién econémica y financiera global siga acompafada de mucha
incertidumbre, principalmente por la amenaza todavia presente del COVID-19, la persistencia de
interrupciones en la cadena mundial de suministros que también ha contribuido al importante aumento
de la inflacién global y condiciones monetarias mds restrictivas.

En el contexto de mayor actividad financiera ligada a la recuperacién econémica, el BCN continué
enfocdndose en asegurar la continuidad de las operaciones de pagos y en fortalecer el marco
regulatorio y el ordenamiento de los sistemas de pagos, en cumplimiento con el objetivo de velar por
el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos. Asi, se aprobaron disposiciones para el
fortalecimiento de la vigilancia de los sistemas de pagos y se realizaron autorizaciones de operacién
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de los proveedores de servicios de pagos. Por otra parte, a través del BCN se realizaron 1.7 billones
de cérdobas en operaciones de pago, liquidadas en diferentes sistemas de pagos. Este volumen de
operaciones implicé un incremento en el monto transado de 44 por ciento con respecto a 2020,
representando 3.4 veces el PIB de 2021 (2.7 en 2020).

Finalmente, en 2021 los estados financieros del BCN reflejaron las diversas acciones de politica
monetaria, cambiaria y financiera, implementadas por el BCN para preservar la estabilidad de la
moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos, asi como, para
preservar la estabilidad financiera. Asi, en el balance general del Banco, destaca el aumento del saldo
de las RIB (incluyendo la asignacién de Derechos Especiales de Giro -DEG- del FMI), el aumento de
los obligaciones del BCN con el gobierno y el incremento de las obligaciones en titulos y valores
emitidos, entre otros.
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CAPITULO | RESULTADOS
MACROECONOMICOS

1.1. DESEMPENO MACROECONOMICO

Panorama general

Gréfico I-1.1
PIB mundial (pronéstico 2021)

(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: FMI (WEO enero 2022). produccién tuvieron un efecto positivo en la actividad
econdmica en 2021. En este contexto, la economia

doméstica entré en la etapa de expansion del proceso

de recuperacién, presentando un crecimiento de 10.3

por ciento (-1.8% en 2020), registrando un aumento

generalizado de la mayoria de las actividades.
Gréfico I1-1.2

PIB de principales socios comerciales , , .
La economia global se recuperé en 2021 en medio de

(variacién interanual, porcentaje)

z‘;g los efectos causados por la pandemia del COVID-19,
200 de modo que la flexibilizacién gradual de las medidas
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12:‘;: en el incremento del gasto global y la reapertura del
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(5.0) 1 estuvo acompanado de retos por el lado de la ofertq,
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Fuente: BEA, Eurostat, INEGI, SECMCA y bancos centrales. un 5.9 por ciento (_3]% en 2020)

En Nicaragua, la recuperacién econémica fue
respaldada por un marco de politicas puablicas
orientadas a garantizar la estabilidad
macroecondmica, con una politica fiscal prudente, una
politica monetaria laxa, una supervision bancaria
efectiva y politicas sectoriales enfocadas en diversos
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objetivos, destacdndose dentro de estas, el avance en
lo campafia  de vacunacién.  Asi  mismo, la
recuperacién se sustenté por el mantenimiento de la
libre movilidad, sin politicas de confinamiento forzado.

Asi, a nivel doméstico, durante el primer trimestre se
consolidaron las sefiales de recuperacién que se

Gréfico |-1.3 venian observando desde finales de 2020 y que habian
Indicadores seleccionados . .
A sido atenuadas por el impacto de los huracanes Eta e
(porcentaje del PIB) A )
600 1 lota. Luego, en el segundo trimestre, favorecida por un
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40.0 1 P . , . .z
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(oo | fividad i6 | rtaci d
2019 2020 2021 en lo actividad favorecié las exportaciones de
Cuenta corriente Depésitos mercancias y zonas francas, la recaudacién tributaria y
Ingresos del SPNF Remesas AA
B ot Ren las entregas de crédito.
Fuente: BCN.

En el tercer trimestre, la mayoria de las actividades
econémicas  continuaron  creciendo, pero  se
presentaron interrupciones en las cadenas globales de
suministros que implicaron retrasos en los tiempos de
entrega en un contexto de mayor demanda mundial.

Grdfico I-1.4 Aunado a lo anterior, se registraron presiones en los
Producto interno bruto . . .
. . precios ante el incremento de los precios
(variacién porcentual anual, a precios de 2006) ! . ) .
12.0 - 103 internacionales del petréleo y de los alimentos.
10.0 1
801 En el ¢ltimo trimestre de 2021, el crecimiento se
6.0 A C 1, . ..
0 ] consolidé casi en todas las actividades, apoyado por
2.0 el incremento en la cobertura de vacunacién que
0.0 : : mejoré las expectativas econdmicas de los agentes,
(2.0) - (1.8) propiciando condiciones favorables para el aumento
07 de la d d
60 ] (3.8) e la demanda.
. 2019 2020 2021
Fuente: BCN. El dinamismo de la actividad econémica se manifestd

en varios dmbitos, destacdndose la evolucién positiva
del empleo; el crecimiento de los ingresos fiscales y de
la inversion publica; el aumento de flujos externos
como las exportaciones, importaciones, inversion
extranjera directa y remesas; la estabilizacién de la
intermediacién financiera mediante la reanudacién del
crecimiento del crédito y el continuo incremento de los
depésitos; asi como el aumento del saldo de las
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Gréfico I-1.5
Producto interno bruto trimestral
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Gréfico I-1.6

Producto interno bruto por sector

(variacién anual a precios de 2006, porcentaje)
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reservas internacionales brutas (RIB) a niveles récord,
entre otros.

Principales resultados

En 2021, el crecimiento del producto interno bruto
(PIB) fue superior al previsto, al registrar un incremento
de 10.3 por ciento (-1.8% en 2020), consolidandose
asi la trayectoria positiva que venia observandose

desde finales de 2020.

Este comportamiento se explica por el incremento tanto
de la demanda externa como de la demanda interna.
Particularmente, continué el dinamismo exportador
debido al contexto de recuperaciéon de la demanda
mundial y de mejores precios externos. Asimismo, la
mejora de las expectativas de los agentes econémicos
incidié en el aumento del consumo vy la inversion, lo
que consecuentemente propicié una recuperacién de
las importaciones.

La mayoria de actividades de los sectores econémicos
se reactivaron y experimentaron crecimientos. Asi, el
sector primario continué liderando la evolucién hacia
la recuperacién, destacando la actividad de minerfa
que fue estimulada por la continuidad de los altos
precios internacionales e inversiones realizadas en ese
sector. En cuanto al sector secundario, se reactivé la
actividad de construcciéon y se observd un crecimiento
significativo de la industria manufacturera que fue
impulsada por la industria alimenticia y de zona franca.

Los mejores resultados en las actividades del sector
primario y secundario repercutieron de manera positiva
en el sector de servicios, especificamente en comercio
y transporte y comunicaciones. Adicionalmente, se
observé recuperaciéon en hoteles y restaurantes, y
energia y agua. Mientras que, la actividad de
intermediacién financiera y otros servicios mostraron
tasas de variacién negativas, aunque con tendencia a
la recuperacién.

Por otro lado, el empleo mejoré. Asi, segin la Encuesta
Continua de Hogares (ECH) del Instituto Nacional de
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Gréfico I-1.7
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Gréfico I-1.8
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Informacién de Desarrollo (INIDE), la tasa de
desempleo se redujo a 3.7 por ciento en el cuarto
trimestre del afio (4.8% en el IV trimestre de 2020),
mientras que, la tasa global de participacion laboral
continué por debajo de su nivel pre-pandémico,
ubicdndose en 67.1 por ciento en el cuarto trimestre
de 2021 (70.9% en el primer trimestre de 2020, previo
a la pandemia). En este sentido, el mercado laboral
aln continua en su proceso de ajuste, con expectativas
de normalizacién de la situacién laboral en el mediano
plazo, a medida que la evolucién de la pandemia esté
mds controlada.

Asimismo, la afiliaciéon al Instituto Nicaragiense de
Seguridad Social (INSS) aumenté en 46,748 nuevos
empleos, mostrando un crecimiento interanual de 6.5
por ciento (-0.5% en 2020). Consistente con el
desempeno de las actividades econdmicas, se destacd
el crecimiento en el nimero de asegurados en las
actividades de industria manufacturera y comercio.

La inflacién fue de 7.21 por ciento (2.93% en 2020) y
en promedio anual se ubicé en 4.93 por ciento (3.68%
en 2020). La presién sobre los precios provino
principalmente de factores de orden internacional tales
como: el alza en los precios del petréleo, el
desabastecimiento en las cadenas mundiales de
suministros y el aumento del gasto mundial debido a la
reaperfura de las economias, lo cual provocd
aumentos en la inflacién mundial, que se trasladé a los
precios domésticos a través del componente
importado. Esto se evidencié en la inflacién de los
bienes transables que alcanzé 9.82 por ciento, de
forma que el aumento de los precios afecté en menor
medida a los bienes no transables que cerraron con
una inflacién de 4.35 por ciento.

En términos de dindmica, la inflacién se mantuvo
relativamente estable durante los primeros siete meses
del afo, mostrando en este periodo una inflacién
interanual promedio de 3.93 por ciento. No obstante,
a partir de agosto se observaron presiones sobre los
precios, registrdndose una inflacién promedio de 6.31
por ciento en los Gltimos cinco meses del afo. Este
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Grdfico I-1.10
Inflacién por divisién
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repunte se derivé de aumentos en los precios
registrados en las divisiones de alimentos y bebidas no
alcohdlicas y transporte, los cuales siguieron la
dindmica de los precios externos.

En este sentido, las mayores contribuciones a la
inflacién por divisién se registraron en alimentos y
bebidas no alcohdlicas (3.6 p.p.), transporte (1 p.p.),
alojamiento, electricidad, agua, gas y otros
combustibles (0.5 p.p.), restaurantes y hoteles (0.4
p.p.) y recreacién (0.4 p.p.). Mientras que, las
divisiones de mayor inflacién fueron transporte
(14.1%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (10.3%),
recreacién (9.7%), bebidas alcohdlicas y tabaco (6.1%)
y alojamiento, electricidad, agua, gas y otros
combustibles (5.9%).

Fuente: INIDE.
Gréfico |-1.11 En cuanto a las finanzas puoblicas, el crecimiento
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Gréfico I-1.13
Deuda péblica
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Gréfico I-1.14
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Grdfico I-1.15
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(BRN) a menores tasas de rendimiento que en afos
anteriores. Dado lo anterior, la deuda puéblica se
mantuvo en niveles sostenibles, representando un 65.8

por ciento del PIB (65% en 2020).

Las variables monetarias y financieras tuvieron un buen
desempefo en 2021, generando espacio para apoyar
la recuperacién de la economia nicaragiense. Asi, los
agregados monetarios crecieron a tasas de dos digitos,
el mercado cambiario permanecié estable y los niveles
de reservas infernacionales se fortalecieron. Esto fue el
resultado de una politica monetaria activa por parte
del BCN, que propicié flexibilidad en las condiciones
monetarias y financieras para apoyar la recuperacién
a través de rebajas en las tasas de interés y el apoyo a
la administracién de liquidez del sistema financiero.

En particular, con el propésito de abaratar las
operaciones de inyeccién de liquidez y facilitar la
intermediacién financiera, el BCN realizé dos recortes
a la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios (TRM)
equivalentes a 50 puntos bésicos, reduciendo también
sus tasas conexas en moneda nacional en igual
magnitud.

Las reservas internacionales brutas (RIB) aumentaron
en 834.7 millones de ddlares, ubicdndose en un saldo
de 4,046.6 millones de dodlares, representando una
cobertura de 7.3 meses de importaciones y de 2.8
veces la base monetaria, nivel que continué
resguardando el régimen cambiario vigente.

Los indicadores del sistema bancario y financieras (SBF)
reflejaron una posicién sélida y de resiliencia ante el
contexto de recuperaciéon. En este sentido, se mostréd
estabilidad en las fuentes de fondeo debido al
crecimiento de los depdsitos en un 12 por ciento, y una
cartera de crédito que a partir del segundo trimestre
del afo empezé a mostrar signos positivos, finalizando
con un incremento de 4.9 por ciento.

También, mejoré la calidad de la cartera, con un ratio
de cartera en riesgo a cartera bruta que se situd en
12.8 por ciento (17.1% en 2020), ademés la solidez
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Gréfico I-1.16
indice de condiciones de intermediacién financiera
(desviaciones estdndar)
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Grdfico I-1.17
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Gréfico I-1.18
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se reflejé en los niveles de capital y de liquidez que
superaron con holgura los minimos regulatorios. Asi,
de acuerdo con el indice de Condiciones de
Intermediacién  Financiera (ICIF), se observaron
condiciones de intermediacién financiera mds flexibles.

Por otro lado, la recuperacién econémica global
favorecié los flujos externos. Particularmente, las
exportaciones de mercancias aumentaron un 23.1 por
ciento (5.8% en 2020), impulsadas principalmente por
el sector de manufactura y mineria, observandose un
aumento tanto de los precios (7%) como del volumen
exportado (16.1%), en linea con la recuperacién de la
demanda de los principales socios comerciales como
EE.UU., Centroamérica, México y Europa.

El sector de zona franca mostré una importante
recuperacién respecto a la contraccién registrada en
2020, con un incremento de 36.8 por ciento de las
exportaciones de zonas francas (-14.7% en 2020),
dinamizadas por la recuperacién de la demanda
mundial que favorecié principalmente las ramas de
textiles y arneses, cuyos principales destinos fueron
EE.UU. y México, respectivamente.

Asimismo, el crecimiento de la economia nicaragiense
impulsé  considerablemente  los  volimenes de
importaciones de mercancias, las cuales también
incrementaron en valor por efecto de la inflacién
internacional, y en particular por el aumento del precio
del petréleo y derivados, resultando en incrementos
interanuales en la factura petrolera, bienes de capital y
bienes intermedios. A su vez, las importaciones de zona
franca registraron un aumento de 55.2 por ciento.

Dado lo anterior, el déficit comercial de mercancias
aumenté en 63.3 por ciento con relacién al observado
en 2020, finalizando el 2021 en 2,548 millones de
délares (US$1,559.9 millones en 2020), reforzado por
el deterioro de los términos intercambio (-5.2%), dado
un mayor aumento en los precios del petrdleo y
derivados versus los precios de los productos
nicaragienses de exportacién. Esta evolucién del
déficit comercial es el reflejo de la recuperacion que
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Grdfico I-1.19
Cuenta corriente y términos de intercambio
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Gréfico I-1.21
Flujos externos seleccionados
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experimenté la economia y de condiciones favorables
que estuvieron presentes en el entorno internacional.

En referencia a la balanza de pagos, la economia
nacional registré un déficit de cuenta corriente de
316.6 millones de délares en 2021, equivalente a 2.3
por ciento del PIB. En tanto, la cuenta de capital
registré un superdvit debido al ingreso neto de recursos
provenientes del resto del mundo por 66.2 millones de
délares, equivalente a 0.5 por ciento del PIB. A su vez,
la cuenta financiera cerré el afo con una posicién
deudora de 764.6 millones de délares, equivalente al
5.5 por ciento del PIB, contrario a la posicién
acreedora registrada en 2020.

El déficit de cuenta corriente estuvo determinado por el
mayor déficit en la cuenta de bienes, ademds de un
menor superdvit en la cuenta de servicios. Lo anterior
fue contrarrestado en parte por el mayor superdvit en
lo cuenta de ingreso secundario debido al buen
dinamismo de las remesas familiares.

Asi, se destaca que el flujo de remesas conservé su
impetu durante 2021, con incremento de 16 por ciento
(10% en 2020). Estos flujos fueron respaldados por el
buen desempefio econémico de los principales
proveedores de remesas, EE.UU. y Espafia, asociado a
las politicas de apoyo que se implementaron en estos
paises en el contexto de la pandemia.

Finalmente, los flujos externos que mostraron una
recuperacién luego de haberse visto afectados en el
contexto de la pandemia fueron la inversién extranjera
directa (IED), al contabilizar 1,220.1 millones de
délares (US$746.5 millones en 2020) equivalente a
8.7 por ciento del PIB, debido a nuevas inversiones en
el sector de energia, y mayores reinversiones de
utilidades en  empresas de  manufactura,
telecomunicaciones, comercio y servicios. Asimismo,
los ingresos por turismo reflejaron recuperaciéon a nivel
intfertrimestral, aunque en el agregado del afo
disminuyeron 7.4 por ciento respecto a 2020 (-61.5%
en 2020).
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Recuadro 1. Reactivacién econdédmica y consolidacién del crecimiento

En 2021, la economia nicaragiense se desarrollé bajo un contexto favorable de recuperacién de la
economia mundial, a pesar de la persistencia de los efectos de la pandemia del COVID-19. Asi, se
consolidé el proceso de recuperacién del producto interno bruto (PIB) de Nicaragua, que se venia
observando desde finales de 2020, favorecido principalmente por el resurgimiento de la demanda
global, mejores precios externos, el avance de la vacunacién y la continuidad en la estabilizacion de
la intermediacién financiera, lo que mejord las expectativas de los agentes econémicos.

El objetivo de este recuadro es analizar la reactivacién de la economia nicaragiense luego del
impacto de los choques acontecidos en los Gltimos afos, considerando la evolucién de los sectores
econdmicos. Asimismo, para examinar las implicancias del mejor desempefio econémico se realizan
estimaciones del producto potencial, cuantificando las contribuciones de los principales factores de
produccién mediante un ejercicio de contabilidad del crecimiento econémico.

Reactivacién de la actividad econdmica

Luego de un periodo de tasas de variacién negativas del PIB a causa de los choques adversos
acontecidos en los Gltimos afos (crisis sociopolitica en 2018, pandemia del COVID-19 a inicios de
2020 y huracanes Eta e lota a finales de 2020), la actividad econémica nicaragiense experimentd
un importante repunte en 2021, consolidandose la trayectoria positiva observada desde finales de
2020, registréndose una tasa de crecimiento del PIB de 10.3 por ciento.

Asi, el PIB promedio anual mévil, en el segundo trimestre de 2021 superé el nivel mostrado previo
al inicio de la pandemia, y en el cuarto trimestre 2021 alcanzé un nivel a precios constantes por
encima de lo registrado a finales de 2017, lo que refleja la magnitud de la recuperacién econdmica.
Esta rdpida reactivacién de la economia nicaragiense fue propiciada por la politica de libre
movilidad sin confinamiento forzado, la agilizacién en el proceso de vacunacién y la continuidad en
la estabilizacién de la intermediacién financiera, lo que contribuyé al aumento del gasto agregado
en consumo e inversién por parte de los agentes econdmicos. Ademds, el entorno internacional
relativamente favorable, debido a la recuperaciéon de la economia mundial y el aumento en los
precios de las materias primas, impulsé las exportaciones y otros flujos externos.

Para analizar la recuperacién y el desempefio sectorial en este recuadro se emplea el indice Mensual
de Actividad Econémica (IMAE) de tendencia-ciclo, tomando como base el mes de marzo 2018,
correspondiente al mes que precede al choque de la crisis sociopolitica. A nivel agregado se han
superado los niveles previos a los choques que Nicaragua ha enfrentado desde 2018 y todos los
sectores econémicos mostraron una tendencia de crecimiento durante 2021.

Particularmente, al cierre de 2021 el sector primario y secundario presentan un nivel real por encima
de lo registrado antes del choque de la crisis sociopolitica. En este sentido, el sector primario se vio
favorecido principalmente a través del canal de la demanda externa y el mejoramiento de los precios
de los productos de exportacién. A su vez, en el sector secundario se observé un aumento importante
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de las actividades de industria manufacturera y construccién, siendo esta Gltima principalmente
impulsada por los proyectos de infraestructura publica.

PIB trimestral IMAE por sector econémico: Tendencia-ciclo
(promedio anual mévil, millones de cérdobas de 2006) (indices, marzo de 2018=100)
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Por el lado del sector de servicios, si bien ain no ha superado los niveles previos al choque
sociopolitico de 2018, este presenté una importante recuperacién durante 2021, encamindndose
en una tendencia de crecimiento y superando el nivel previo a la pandemia. Asimismo, se destaca
que las actividades de comercio, hoteles y restaurantes, y transporte y comunicaciones se reactivaron
como resultado de la mayor demanda interna y el mejoramiento de las expectativas de los agentes
econdmicos derivado del avance de la vacunacién contra el COVID-19.

De esta forma, la actividad econémica nicaragiense ha mostrado una tendencia positiva de
crecimiento después de verse afectada por multiples choques dentro del periodo 2018-2020. Dicha
tendencia de crecimiento también se ha reflejado en los sectores econémicos, con la continuidad de
lo expansién del sector primario, la rdpida recuperacién del sector secundario y la reactivaciéon de
la mayor parte de las actividades del sector servicios. Este comportamiento podria apuntar a que la
economia sostenga el crecimiento en el corto y mediano plazo. Para fundamentar esta afirmacién,
a continuacién, se realizan estimaciones del producto potencial.

Estimacién del crecimiento potencial

El producto potencial se define como el nivel de produccién de una economia consistente con la
ausencia de presiones inflacionarias. A pesar de que el producto potencial no es observable, es una
variable esencial para las decisiones de politica econémica y para la evaluacién de las perspectivas
de crecimiento. Por tanto, con el propdsito de tener una estimacién del mismo, se hizo uso de
métodos ampliamente utilizados en la literatura macroeconémica. Concretamente, se utilizan las
metodologias empleadas en Urbina (2015)', asi como un modelo estructural de vectores

! “Producto potencial y brecha del producto en Nicaragua”. Revista de Economia y Finanzas. Vol. 2. BCN. En este estudio
se estima el PIB potencial mediante tres filtros univariados (Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald) y el método
de componentes no observables, estimado de forma recursiva a través del Filtro de Kalman.
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autorregresivos estructural (SVAR, por sus siglas en inglés), similar al propuesto por Clarida y Gali

(1994)2,

Para 2021, las estimaciones indican que el PIB potencial registré un crecimiento de 6.7 por ciento,
representando una recuperacién significativa luego de las reducciones dentro del periodo 2018-
2020, en el cual el PIB potencial se redujo a un promedio de -0.9 por ciento. En cuanto a las
perspectivas, los resultados apuntan a que la economia nicaragiense continuard aumentando su
capacidad de produccién en el corto y mediano plazo, con un crecimiento del producto potencial
en el periodo 2022-2025 que promedia un 3.8 por ciento.

En términos del ciclo econdémico, dentro del periodo en que ocurrieron los choques que afectaron la
actividad econémica nicaragiense, la brecha entre la produccién observada y la potencial mostré
una tendencia hacia la disminucién. No obstante, en 2021 se presenté una répida reduccién de esta
brecha debido al contexto de reactivacién de la economia, lo que apunta a que la economia ha
tomado una tendencia hacia la fase ascendente del ciclo econémico, ubicdndose en un nivel cercano
al PIB potencial.

Crecimiento potencial de Nicaragua Brecha del producto
(variacién anual, porcentaje) (desviacién porcentual del PIB observado en relacién al
PIB potencial)
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Por ofro lado, se realizé un ejercicio de contabilidad del crecimiento econémico, el cual consiste en
modelar el PIB potencial bajo un enfoque de funcién de produccién, suponiendo que esta se
encuentra determinada por dos factores productivos (capital y trabajo) y la eficiencia con la que estos
factores se combinan (productividad)®. Asi, los resultados sugieren que tanto la productividad como
los factores de produccién incidieron positivamente en el crecimiento del PIB potencial en 2021.

2 “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations: How Important are Nominal Shocks?2. National Bureau of Economic Research.
Working Paper N°4658. Se utilizé la informacién contenida en el PIB observado, la inflacién y el tipo de cambio real para
estimar el PIB potencial.

3 Se asume una funcién de produccién del tipo Cobb-Douglas, suponiendo que ambos factores de produccién son utilizados
en las mismas proporciones (elasticidad de cada factor a producto de 0.5), similar a lo realizado en Johnson (2012)
“Nicaragua: Selected Issues”, FMI. Adicionalmente, la serie de stock de capital se construyé a partir de la metodologia de
inventarios perpetuos, como la utilizada en Bosworth & Collins (2003) “The Empirics of Growth: An Update”.
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En cuanto a la contribucién, las ganancias en productividad dentro del contexto de la recuperacién
econdmica fueron el principal impulso del crecimiento del PIB potencial en 2021, aportando 4.4
puntos porcentuales, mientras que, dentro del perfodo 2018-2020 esta se habia visto deteriorada
(promedio de -2.6 p.p.). Adicionalmente, el factor capital aporté 1.7 puntos porcentuales, por
encima de su contribuciéon en el periodo 2018-2020 (1.2 p.p.), debido a una mayor dindmica de
inversién en proyectos de infraestructura publica. Al extrapolar estos resultados hasta 2025, se
encontré que el producto potencial se expandiria a una tasa promedio del 3.8 por ciento.

Contribucién de los factores de produccién al
crecimiento potencial
(contribucién de insumos de produccién, puntos porcentuales)

8.0 -
6.0 iz
]
4.0 { T ~ea____ a
2.0 N ’
\
\\~-_—---—’,
(2.0) 1
(4.0) -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Capital Trabajo
Productividad = === PIB Potencial
Fuente: BCN.

Conclusién

La actividad econémica en Nicaragua mostré una importante recuperacién durante 2021, de forma
que se superaron los niveles de produccién alcanzados antes del impacto de los choques acontecidos
dentro del periodo 2018-2020, lo que se reflej6 en la reactivacién y crecimiento en la produccién
de los sectores econdémicos.

Las estimaciones del producto potencial muestran que este se continuard expandiendo gradualmente
durante los préximos afos, alcanzando una tasa promedio de crecimiento de 3.8 por ciento en el
periodo 2022-2025, con una mayor relevancia del capital, la recuperaciéon del mercado laboral y
la continuidad de las ganancias de productividad. Lo anterior sugiere que la economia nicaragiense
posee la capacidad de sostener la tendencia de crecimiento y continuar generando valor agregado,
evidenciando una perspectiva econémica positiva en el corto y mediano plazo.
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Gréfico 1-2.1
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Gréfico 1-2.2
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Gréfico 1-2.3
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1.2. ACTIVIDAD ECONOMICA
Aspectos generales

En 2021, lo actividad econémica presenté una
importante recuperacién, consolidando la trayectoria
positiva que se observé desde finales de 2020, después
que la economia fuese afectada por la pandemia del
COVID-19. Asi, la produccién nacional alcanzé una
tasa de crecimiento superior a la prevista, mostrando
una capacidad de resiliencia en diversas actividades
econdémicas, principalmente del sector primario. Este
resultado fue propiciado por el avance en el proceso
de vacunacién y la situacién de recuperacién de la
economia mundial, que mejoré las expectativas y
estimulé una mayor produccién tanto en el sector
primario como en el sector secundario.

También, el contexto interno fue favorable para el
crecimiento econémico, en particular, el factor
climético fue propicio para la produccién. A pesar que
se observé una recuperacién en la mayoria de las
actividades  econdémicas, algunas  actividades
vinculadas al sector servicios presentaron una
recuperacién parcial, aunque lograron un avance
importante en relacién al afio 2020.

Asi, el producto interno bruto (PIB) registré un
crecimiento de 10.3 por ciento en 2021 (-1.8% en
2020), sobreponiéndose a tres afos consecutivos de
decrecimiento y alcanzando un nivel de PIB a precios
constantes superior al observado en 2017. De este
modo, el PIB per cdpita también crecié a una tasa de

10.2 por ciento, ubicdndose en 2,102.7 délares
(1,908.4 en 2020).

Por el lado de la producciéon, el marco
macroecondmico derivado de las politicas econémicas
impulsadas y las mejores condiciones externas,
contribuyé al mejor desempefio de los sectores
agropecuario, manufactura y de comercio y servicios.
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Gréfico 1-2.4
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Por el enfoque del gasto, el comportamiento de la
absorcién interna representé el mayor impulso a la
economia, con un incremento del consumo y de la
inversién en infraestructura, tanto de la inversién
pUblica como de la inversién privada. En el caso de la
demanda externa neta, se observé un importante
crecimiento en las exportaciones, sobresaliendo las
exportaciones de productos alimenticios y oro, y, como
consecuencia de la recuperacién econdmica, se
incrementaron las importaciones.

Enfoque de la produccién

Por el enfoque de la produccién, todos los sectores
econémicos  (primario, secundario y terciario)
registraron recuperacién. Los mayores impulsos
provinieron de las actividades primarias e industriales
vinculadas con el sector exportador, las que registraron
altas tasas de crecimiento, estimuladas por factores
como la recuperacién de la economia mundial, la
reactivacién de la demanda interna y condiciones
climdticas favorables. Las actividades de servicios
también se reactivaron, logrando alcanzar tasas
positivas, aunque algunas aln resintieron los efectos

del COVID-19.

En términos de dinamismo, las actividades que mds
crecieron fueron: minas y canteras (37.9%),
construccién (33.4%), comercio (16.2%), industria
manufacturera (14.3%), pesca y acuicultura (12.2%),
electricidad (10.9%), hoteles y restaurantes (10.5%),
pecuario (7.8%), transporte y comunicaciones (7.5%),
y agricultura (6.3%). Por otra parte, los mayores
aportes en término de contribucién provinieron de la
industria manufacturera (1.9 p.p.), minas y canteras
(1.8 p.p.), comercio (1.8 p.p.) y construcciéon (1.4
p.p.), los que sumaron un total de 6.9 puntos
porcentuales.

Agricultura
La actividad agricola continué dando impulso a la

economia en su proceso de recuperacién, de fal
manera que en 2021 esta actividad crecié 6.3 por
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Gréfico 1-2.7
Valor agregado de actividades agropecuarias seleccionadas

(variacién anual, porcentaje)
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Gréfico 1-2.8
Valor agregado de la agricultura
(variacién anual, porcentaje)
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Gréfico 1-2.9
Valor agregado de la actividad pecuaria
(variacién anual, porcentaje)
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ciento (sin crecimiento en 2020), favorecida por las
condiciones climdticas 'y los mejores precios
internacionales, en particular del café. Esto significd
mayores labores culturales y produccién en los cultivos
de cafa de azlcar, tabaco, mani, ajonjoli, banano y
café. Mientras que, se observé disminuciones en la
produccién de maiz, arroz, sorgo y soya.

El valor agregado del cultivo de café crecié 6 por
ciento (-3.9% en 2020) como consecuencia de las
mayores labores realizadas, tanto en las plantaciones
de café en produccién, como en nuevas dreas
cultivadas. Asimismo, el valor agregado de la cafa de
azlGcar aumenté 15.9 por ciento (-11.3% en 2020),
debido al aumento en el rendimiento agricola,
propiciado por los favorables niveles de lluvias y
suficientes horas luz en las plantaciones, asi como por
mayor drea cosechada.

En tanto, el valor agregado del cultivo de granos
bdsicos mostré una disminucién de 6.2 por ciento,
debido a la menor produccién de mafz, arroz y sorgo.
En este resultado pudo incidir la presencia de plagas y
enfermedades que afectaron el rendimiento, como
mancha de asfalto y cogollero en maiz, asi como el
estrés hidrico en algunas zonas de los municipios del
corredor seco, que implicé siembras tardias.

Finalmente, el valor agregado de otros productos
agricolas aumenté 12 por ciento (0.8% en 2020),
como resultado de mayor produccién de tabaco,
banano, soya, mani, ajonjoli, vegetales, raices,
tubérculos, frutales, impulsado por la creciente
demanda interna y externa.

Pecuario

La actividad pecuaria crecié anualmente en 7.8 por
ciento (1.1% en 2020), producto principalmente del
aumento en la cria de ganado vacuno y porcino, el
mayor acopio de leche y la mayor exportacién de
ganado en pie destinado principalmente hacia el
mercado centroamericano. No obstante, se registrd
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disminucién en la crionza de aves de corral y
produccién de huevos.

Silvicultura
\(/3“"‘““"2-10 o del - El valor agregado de las actividades silvicolas aumenté
alor agregado de la pesca y acuvicultura 8 X
(variacién anval, porcentaje) en 1.5 por ciento (1.5% en 2020), debido a nuevas
122-2: o6 plantaciones forestales, lo que propicié una mayor
s | extraccion de troncos de madera y lefa en
0.0 | plantaciones. La extraccion de madera se vio
200 1 favorecida por el dinamismo del sector construccién y
0.0 1 la industria de aserrios.
(20.0) 1 (16.6) (8.0) (10.4)
ooy .o 9 @50 Pesca y acuicultura
(60.0) A y
T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4
e 2020 2021 El valor agregado de la actividad de pesca vy
venie: .
acuicultura crecié anualmente en 12.2 por ciento (-
5.8% en 2020), impulsada por aumentos en la captura
de diversas especies maritimas, destacdndose la
captura de pepino de mar, pescados y camarén,
ademds de la acuicultura de camarén. Este dinamismo
estuvo asociado a mejores precios de exportacién
gracias a la demanda internacional sostenida.
Gréfico 1-2.11
Valor agregado de la explotacién de minas y canteras Explo’rocién de minas y canteras
(variacién anual, porcentaje)
100.0 4 88.0 .7 .
s | El valor agregado de la explotacion de minas vy
co0 | canteras registré un crecimiento de 37.9 por ciento
100 - s (3.3% en 2020), consoliddndose como uno de los
U7 29.3°7: - . . .. , .
166 258 1 223 principales motores de la actividad econémica
20.0 1 . . . .y
52 g8 57 10 nacional, resultado del dinamismo en la extraccién de
0.0 T T T T T T T T T T T 1 . , Ja
lo mineria metdlica. Tanto el oro como la plata
20.0) A 11.8, . . e . . .
(200) 11| 72| 13| T4 Tl(lTZI)T3|T4 11| 72| 73| T4 registraron significativos crecimientos, impulsados por
2019 2020 2021 los mejores precios internacionales y la explotacién de

Fuente: BCN. nuevas dreas como resultado de crecientes inversiones
del sector en afos recientes. También fue importante
la reactivacién econémica mundial, lo que contribuyd
a la normalizacién de las operaciones en los centros
mineros.

La mineria no metélica registré crecimiento de 8 por
ciento (2% en 2020), favorecido por el dinamismo del
sector construccién, empujando una mayor demanda
y, por ftanto, la produccién de materiales de
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Gréfico 1-2.12

Valor agregado de la industria manufacturera

(variacién anual, porcentaje)
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construccién como arena, piedra cantera, material
selecto, cal, carbonato, yeso y toba, entre ofros.

Industria manufacturera

El grupo de actividades que conforman la industria
manufacturera registraron un crecimiento de 14.3 por
ciento (-1.9% en 2020), siendo la actividad de mayor
contribucién al crecimiento econémico con 1.9 puntos
porcentuales. El sustento de este crecimiento fue el
dinamismo de la industria alimenticia, zona franca y los
derivados del petréleo, entre otras.

En la industria alimenticia destacé la produccién de
productos cdricos (6.9% de crecimiento), liderada por
la produccién de carne bovina, asociada al dinamismo
en la demanda externa; y por la produccién de carne
de pollo y de cerdo, en respuesta a la demanda
interna. Asimismo, fue notoria la demanda sostenida
de otros productos alimenticios como la leche y sus
derivados, azicar y cereales.

La industria de zona franca (15.6%) fue impulsada por
la produccién de prendas de vestir y arneses, en
respuesta a la mayor demanda internacional,
principalmente  de Estados Unidos y México,
relacionado con la reactivacién de ambas economias.

La produccién de derivados del petréleo registrd un
incremento de 31.3 por ciento (0.9% en 2020). La
demanda interna mantuvo activa la produccién de
estos rubros durante todo el afo, por su importancia
en la operatividad de todos los sectores econdémicos.

Finalmente, se registré crecimiento en otfras ramas de
actividad industrial, tales como productos no metélicos
impulsados por la produccién de cemento, muebles y
productos de madera (madera aserrada y elaboracién
de muebles) y productos metélicos (que son un insumo
importante para la construccién privada y piblica).
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Gréfico 1-2.14
Valor agregado de la construccién

(variacién anual, porcentaje)
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Gréfico 1-2.15
Valor agregado de la electricidad
(variacién anual, porcentaje)
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Construccidn

El valor agregado generado por la actividad de
construccién crecié 33.4 por ciento (11.2% en 2020),
impulsado tanto por la construccién privada como por
la publica.

El drea efectivamente construida por privados registrd
un importante crecimiento, principalmente a causa del
aumento de edificaciones residenciales y aumentos en
menor magnitud en edificaciones comerciales, de
servicios e industriales. En tanto, el valor agregado de
la construccién publica crecié respaldado por la mayor
ejecucién de proyectos del Programa de Inversién
Piblica (PIP) y obras urbanisticas impulsadas por la
Alcaldia de Managua. Las mayores ejecuciones de
proyectos en el PIP fueron las del gobierno central
(80.6% del total del PIP), distinguiéndose el MTI con el
plan de construccién de nuevas vias de comunicacién
en todo el pais. La ejecucién del resto de instituciones
pUblicas representdé el 19.4 por ciento del PIP,

destacando las ejecuciones de las empresas publicas
ENACAL, ENATREL y las Alcaldias, entre otras.

Servicios y Comercio
Electricidad

El valor agregado de la actividad de electricidad crecié
10.9 por ciento en 2021 (-17.1% en 2020), este
desempefo fue resultado de la mayor demanda de
energia impulsado por la reactivacién de la economia
nicaragiense. Con lo cual, la generacién eléctrica
crecié en 11.7 por ciento, del cual 67.3 por ciento se
obtuvo a través de fuentes renovables. El 20.2 por
ciento del consumo total de energia se importd del
mercado regional.

En cuanto a las fuentes de energia renovable, 18.6 por
ciento provino de generacién geotérmica, seguida de
la generacién edlica (17.4%), generacién a través de
biomasa (16%), hidroeléctrica (14.8%) y, por Gltimo, la
energia solar en (0.6%).
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Agua
Gréfico I-2.16
Valor agregado del comercio . .,
(variacion anual, porcentaie) El valor agregado de la actividad de agua crecié 3.1
35.0 1 25 por ciento (1.7% en 2020), debido al buen desempefo
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servicios de mantenimiento en general.
Fuente: BCN.
Gréfico 1-2.17 Comercio
Valor agregrado de hoteles y restaurantes
(variacién anual, porcentaje) .. .
600 - 515 La actividad comercial fue en 2021 una de las
400 | principales impulsoras del crecimiento. Asi, en el
20,0 1 confexto econdémico favorable, el comercio registré un
0.0 1 crecimiento de 16.2 por ciento (5.4% en 2020),
(20.0) 1 explicado por la recuperacién del consumo interno,

(22.5)

(40.0) (32.4) (37.3) tanto del sector primario como del secundario, y por
(60.0) 1 (50 748 los altos niveles de ventas de bienes intermedios y de
(80.0) A ’ -
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Fuente: BCN. Hoteles y restaurantes
Grdfico 1-2.18 . , I r ./
Valor agregado del fransporfe y comunicaciones Durante 2021 se registré una sélida recuperacién de
(variacién anual, porcentoje) e lo actividad con un crecimiento de 10.5 por ciento (-
' 10.2 11. . ,
100 | 6 31.8% 2020). El impulso se observé tanto en

restaurantes como en hoteles, derivado principalmente
del turismo nacional, gracias a la recuperacién de la

5.0 1

0.0 1
(5.0 | (1.5) confianza de los consumidores.
(2.0)
(10.0) 1 (7.9) (7.7)
(15.0) | B 102 (9-9) (9.6) Transporte y comunicaciones
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El valor agregado de la actividad de transporte y
Fuente: BCN. 0 =020 =0 comunicaciones crecié 7.5 por ciento (-7.1% en
2020), estimulado por una mayor produccién vy
distribucién de mercaderias en general, en linea con la
reactivacién econémica nacional. Fue notable el
dinamismo en el transporte de carga en general,
destacando el transporte terrestre y acudtico. También
fue importante el incremento registrado en los servicios
de telecomunicaciones.
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Intermediacién financiera y servicios conexos

Gréfico 1-2.19
Valor agregado de la intermediacién financiera . : . L, .,
(voriacion anual, porcentaje) La actividad financiera, aunque registré recuperacién
WO T ——=  entodo el afio, no logré presentar tasas de crecimiento
] (0.8) . oy . . . . .y
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De esta manera la actividad financiera continué
avanzando gradualmente hacia la recuperacion,
estimulada también por la reactivacién de la actividad
econémica. El resultado de la intermediacién
financiera se debié a la disminucién en el margen entre
los intereses, en términos constantes. No obstante, se
observé aumento, en términos nominales, tanto en la
cartera de crédito como en el saldo de depdsitos.

Fuente: BCN.

Propiedad de vivienda

Grdfico 1-2.20
Valor agregado de la administracién poblica La actividad de propiedad de vivienda crecié 0.6 por

(variacién anual, porcentaje) . .
ciento (-0.2% en 2020), asociado a la mayor demanda

. 2.3
22 2 de bienes raices residenciales y no residenciales, y de
15 1 los servicios inmobiliarios por comisién o por contrato.
1.0 1
0.5 1 .. . .
00 1 Administracién puUblica y defensa
(0.5) 1
(1.0) 1 La administracién puiblica crecié 1.5 por ciento en
B T [ e e g o e oy [y 2021 (2% en 2020), en linea con el aumento de los
2019 2020 2021 servicios brindados a la poblacién y la mayor cobertura
Fuente: BCN. de la seguridad social.

Ensefanza

La actividad de ensefianza crecié 1.7 por ciento (1%
en 2020), cuya mayor contribucién provino de la
ensefanza no de mercado, con programas y
actividades desarrolladas en la educacién publica para
lo captacion de estudiantes. La ensefianza de mercado
mostré una mejoria en 2021, a pesar que continuaron
presentes los efectos de la pandemia.
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Grdfico 1-2.21
Contribuciones al PIB por componentes del gasto
(puntos porcentuales)
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Gréfico 1-2.22
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Salud

El valor agregado de la actividad de servicios de salud
mejord en 1.3 por ciento (1.1% en 2020), cuyo mayor
impulso estuvo en los servicios de salud no de
mercado, dada la mayor cobertura de los programas y
actividades que la salud pdblica ofrecié a la poblacién,
las camparias de vacunacién contra el COVID-19 y la
atencién a la poblacién afectada con el virus.

Otros servicios

El valor agregado de la actividad de otros servicios
disminuyé 1.6 por ciento (-3.3% en 2020), y
contfinuaron afectadas otras actividades de servicios
comunitarias, sociales y personales y las de reparacién
y mantenimiento. Se observé una importante mejora en
los actividades empresariales y en las actividades
domésticas.

Enfoque del gasto

El crecimiento del PIB durante 2021 fue de 10.3 por
ciento y estuvo determinado principalmente por la
demanda interna, la cual aporté 11.5 puntos
porcentuales, mientras la demanda externa neta
aporté -1.2 puntos porcentuales. A la vez, la absorcién
inferna estuvo determinada por un crecimiento del
consumo de 7.4 por ciento y de la formacién bruta de
capital de 26.7 por ciento.

El mayor consumo de los hogares se explica en parte
por el aumento en remuneraciones asociado al mejor
desempefio del mercado laboral, el mayor
financiamiento a través del sistema financiero y el
dinamismo de las remesas familiares.

En cuanto al desempefo del componente privado, este
estuvo vinculado al crecimiento de la construccién
(25.5%), maquinaria y equipo (51.2%) y otras
inversiones (17.8%). Lo anterior fue resultado del
aumento de las edificaciones  residenciales,
comerciales y de servicios, lo que fue convergente con
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las mayores importaciones de maquinaria industrial y
Crdfico 1223 equipo de transporte y materiales de construccion.

Composicién del consumo
(porcentaje)

El consumo del Gobierno fue sustentado por mayores
ingresos tributarios y financiamiento externo para
enfrentar la pandemia, lo cual permitié un mayor nivel
de gastos en salud y en educacién.

Gobierno

16.0%

Por el lado de la Formacién Bruta de Capital (FBK), el
crecimiento de 26.7 por ciento (15% en 2020) fue
explicado principalmente por un aumento del 33.9 por
ciento en la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF). El
componente de la FBKF que mds crecié fue el de
construcciéon  (37.3%), seguido por maquinaria y
Gréfico 1-2.24 equipo (34.9%) y otras inversiones (17.8%).

Evolucién del consumo y la formacién bruta de capital

(variacién anual, porcentaje)

500 - 40.5 Ademds, la FBK privada crecié en 21.9 por ciento

Fuente: BCN.

oo ] (11% en 2020) y la FBK pUblica aumenté en 33.8 por
200 | ciento (21.5% en 2020), debido a los mayores niveles
e de ejecucién del Programa de Inversién Pablica (PIP),
(10.0) 1 el cual registré un nivel de ejecucién del 97.6 por
(20.0) - .
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2015 0% 021 n cuanto a la demanda externa, durante e se
= Consummo = Formacién bruta de capital registr6 un considerable crecimiento tanto de las
Fuente: BCN. exportaciones (18%), como de las importaciones
f (18.5%). Este repunte en el intercambio comercial
Gridfico 1-2.25 , . ., , .
Exportaciones e importaciones a precios de 2006 externo se sustentd en la reactivacién econdmica
(vriacién onual, porcentoie) nacional y mundial, lo que mantuvo activa toda la
400 cadena de produccién nacional.
300 | 149
100 1 Las importaciones fueron impulsadas por la demanda
0.0 1 . . . .
(10.0) ] local de bienes de consumo, intermedios y de capital.
(20.0) 1 Los mayores incrementos se observaron en la
(30.0) 1 : . . :
@001 |1 ol o] ol o] importacién de productos de petrdleo y derivados,
THiT2l T3 T LT T3 T T T2 T3 T debido a que estos funcionan como productos
2019 2020 2021 . . | / d
. portaciones —— Importaciones intermedios para la mayoria de sectores.
Fuente: BCN.

Enfoque del ingreso

Por el enfoque del ingreso, los mayores componentes
del PIB nominal correspondieron a remuneraciones
(36.5%) y excedente de explotacion bruto (32.5%),
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seguidos por el ingreso mixto bruto (18.1%) y los
impuestos netos (12.8%).

En términos de crecimiento, el mayor aumento se
observé en los impuestos netos, asociado, por una
parte, al proceso de reactivacién econdémica y, por otra
parte, a la repercusién todavia presente de los
resultados de las reformas fiscales. Asimismo, las

Gréfica 1-2.26 . remuneraciones, el excedente bruto de explotacién
Evolucién del PIB por enfoque del ingreso R . . .
(porceniaie) bruto y el ingreso mixto bruto, también registraron
300 - crecimientos debido a la mejora tanto en el nivel de
250 1 ingresos de los trabajadores como en revalorizaciéon de
20,0 1 activos de las empresas, lo cual también se deriva de
12.8 127 la recuperaciéon econémica.
s 1 s ~ Empleo y salario
Remuneraciones Impuestos netos exi)rg?:c?gaebd;m' Ingrsiztgnixto Poll’.HCG |Gbor—0| y Solari0|
®2019 2020 m2021
e e La mesa de negociaciones del salario minimo 2021
acordé realizar un Unico ajuste de 3 por ciento para
todos los sectores®. Este acuerdo entré en vigencia el
Gréfico 1.2.27 01 de marzo 2021. Ala vez, el gremio de trabajadores
(Scfi':j:b;;"""imo oficial promedio de la industria de zona franca ratificé el acuerdo
) 400.0 - 050 especial de un Unico incremento anual de 8.25 por
' ciento, el que entrd en vigencia a partir del 1 de enero
700 7,065.8 de 2021.
7,000.0 A
680001 (g Empleo
6,600.0 1
6,400.0 1 En el marco de la reactivacién econémica nacional, el
s 2000 ' ' ~ empleo también continué recuperdndose. Segun la
' 2019 2020 2021 Encuesta Continua de Hogares (ECH), la tasa de
Fuente: MITRAB. desempleo se redujo a 3.7 por ciento en el cuarto

trimestre del afo (4.8% en el IV trimestre de 2020).

En cambio, la tasa global de participacion laboral
continué por debajo de su nivel pre-pandémico,
ubicdndose en 67.1 por ciento en el cuarto trimestre
de 2021 (70.9% en el primer trimestre de 2020, previo
a la pandemia). Estos resultados indican que el
mercado laboral aln continua en proceso de ajuste

4 Exceptia el sector de zonas francas, que posee un acuerdo especial.
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Gréfico 1-2.28
PIB real y tasa de desempleo
(crecimiento interanual, porcentaje)
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Fuente: INIDE y BCN.

Gréfico 1-2.29

Afiliados al INSS por régimen de dfiliacién

(variacién promedio anual)
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por los persistentes efectos de la pandemia. En este
sentido, se han generado nuevas alternativas de
empleo y nuevas formas de trabajo, las que han
influenciado la oferta y la demanda laboral.

Afiliacién INSS

En 2021 el Instituto Nicaragiense de Seguridad Social
(INSS) registr6 un aumento de 46,748 nuevos
afiliados, mostrando un crecimiento interanual de 6.5
por ciento (-0.5% en 2020). Salvo los meses de
septiembre y diciembre, en todo 2021 se registré un
creciente nimero de empleos formales.

Entre las actividodes econémicas que mostraron los
mayores incrementos en cuanfo al nimero de
asegurados, se distinguieron: industria manufacturera
(19,797), comercio (7,793), agricultura, silvicultura,
caza y pesca (5,645). Por el lado contrario, se dieron
disminuciones del numero de dafiliados en las
actividades de electricidad, gas y agua (-951), y
construccién (-469).

Las afiliaciones por regimenes de asegurados
mostraron resultados mixtos, de tal manera que la
cantidad de trabajadores inscritos bajo el régimen
integral aumenté en 6.9 por ciento (0.1% en 2020),
mientras que, los afiliados al régimen facultativo se
incrementaron en 0.7 por ciento (-8.7% en 2020). En
cuanto a la participacién por género, el 57.1 por
ciento de afiliados al INSS fueron hombres (56.8% en
2020).

Por otra parte, las empresas que operan bajo el
régimen de zonas francas registraron un aumento en el
nimero de empleados contratados del 11 por ciento (-
2.4% en 2020), cerrando el afio con 13,053 nuevos
empleados. El 53.4 por ciento de los trabajadores de
zonas francas estdn empleados en la linea textil-
vestuario, seguidos por los ocupados en empresas
tabacaleras (14.6%) y por los que laboran en la linea
de arneses automotrices (12.7%).
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Gréfico 1-2.31
Salario nominal del INSS

(variacién promedio anual)
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Salario INSS

En 2021, los salarios nominales promedio de los
afiliados al INSS registraron un aumento de 4.5 por
ciento (2.9% en 2020), incluyendo un aumento de los
salarios nominales de los asegurados del gobierno

central de 2.2 por ciento (0.7% en 2020).

Tabla 1-2.1
Salario nominal
(cérdobas y porcentajes)

Promedio anual Variacion (%)

Conceptos

2019 2020 2021 2020/19 2021/20
Salario promedio nominal
Gobierno Central 11,764.1 11,851.3 12,110.5 0.7 2.2
Asegurados INSS 11,384.3 11,715.8 12,239.6 2.9 4.5

Fuente: INSS, MHCP Y BCN
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Recuadro 2. Evolucion del mercado laboral

Durante 2021 se observd un proceso de recuperacién global del mercado laboral, lo cual fue
consistente con la recuperaciéon econdmica tras la irrupcién de la pandemia del COVID-19. De ese
modo, en la mayoria de los paises el empleo presenté un proceso de convergencia hacia el nivel
observado en el periodo pre-pandemia. Esta tendencia de mejora en el mercado laboral y el empleo
se observd también en Nicaragua. Por tanto, el presente recuadro tiene como objetivo describir y
explicar este proceso de recuperacién que estd en linea con las tendencias globales.

Contexto internacional

A pesar de que en 2020 el mercado laboral a nivel global se deteriord producto de la pandemia del
COVID-19, en 2021 se reflejé un proceso de consolidacién en su recuperacién. De ese modo el
desempleo presentd una tendencia a la baja, acercdndose en muchos casos a los niveles registrados
a inicios de 2020. En paises como Estados Unidos la tasa de desempleo promedié 5.4 por ciento
en 2021, pero puntualizé 4.2 por ciento en el Gltimo trimestre, acercandose al nivel de 3.8 por
ciento del primer trimestre de 2020. A su vez, en Chile el desempleo cerré 2021 en 7.8 por ciento,
siendo 0.4 puntos porcentuales inferior al registrado en el primer trimestre de 2020, siguiendo una
tendencia similar a la observada en paises como Francia, Alemania o Canadd. No obstante, en
paises como Costa Rica o México aln se evidencian ciertos rezagos en el proceso de recuperacién
del mercado de trabajo, por ejemplo, al analizar los indicadores de desempleo y participacién
laboral.

Indicadores laborales internacionales
(porcentaje)

S Chile Costa Rica México Estados Unidos Nicaragua™
ndicador
T1-20 T4-21 Dif. T1-20 T4-21 Dif. T1-20 T4-21 Dif. T1-20 T4-21 Dif. T1-20 T4-21 Dif.
Total
Desempleo 82 7.8 (0.4) 125 13.7 1.2 35 3.8 0.4 3.7 (1.1)

38 42 04 4.
Participacién* 62.7 57.2 (5.5) 63.2 60.6 (2.6) 59.9 59.3 (0.6) 62.9 61.9 (1.0) 70.

Informalidad* 29.0 27.6 (1.4) 39.3 37.6 (1.7) 57.2 574 0.2

Hombres
Desempleo 7.5 7.6 0.1 8.6 11.3 2.6 3.4 3.7 0.3 3.8 4.2 0.4 5.3 3.8 (1.5)
Participacion*  73.6  68.6 (4.9) 74.5 71.7 (2.8) 76.4 76.2 (0.2) 68.7 68.1 (0.6) 82.0 79.7 (2.3)
Informalidad* 27.6 27.2 (0.4) 36.8 36.4 (0.4) 573 57.8 0.5

Mujeres

Desempleo 9.2 80 (1.2) 181 17.4 (0.7) 3.6 40 05 38 42 05 42 3.5 (0.7)
Participacién* 52.2 46.2  (6.0) 51.8 49.5 (2.3) 45.0 44.1 (0.9) 57.6 56.2 (1.4) 61.0 55.8 (5.2)

Informalidad* 30.9 28.2 (2.7) 43.3 39.4 (3.9) 57.1 56.8 (0.3)
* Datos al tercer trimestre de 2021. ** Datos de INIDE al cuarto trimestre de 2021.
Fuente: OCDE, OIT e INIDE.

8
9 67.1 (3.8)

Si bien el empleo femenino fue afectado en mayor medida durante la pandemia, comparado con el
empleo masculino, en muchos paises el proceso de convergencia hacia el nivel de empleo pre-
pandemia ha estado influenciado por el empleo de las mujeres, pues en paises como Chile o Costa
Rica la tasa de desempleo femenino ya es incluso inferior a la observada previo al shock pandémico.
No obstante, dicha dindmica ha sido heterogénea entre paises, y en algunas economias la tasa de
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desempleo de las mujeres al cierre de 2021 ain era alta, debido en parte a la persistencia en la
suspension de servicios de mayor contacto humano e intensivos en empleo femenino.

Una particularidad generada por la pandemia en el mercado de trabajo, fue la acentuada reduccién
en la participacion laboral. Esto se evidencié principalmente en el caso de las mujeres, las cuales ya
previo a la pandemia presentaban tasas de participacién inferiores al 50 por ciento en gran parte
de las economias. A diferencia de la dindmica observada en la tasa de desempleo, la pandemia ha
dejado consecuencias mds persistentes en la participacién laboral, la cual se encuentra por debajo
de la observada previo al shock en casi todos los paises. En economias desarrolladas, este efecto se
ha asociado con los programas de apoyo econdmico a individuos desempleados (que pudieron
reducir su bUsqueda de trabajo); el retiro de personas de mayor edad del mercado laboral por
riesgos sanitarios; asi como el cierre de establecimientos educativos y de cuidado infantil, que han
limitado la participacién laboral de mujeres que retomaron labores de cuido durante la pandemia®.

Empleo y participacién laboral en Nicaragua

Los datos de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) indican que en el cuarto trimestre de 2021 la
tasa de desempleo abierto en Nicaragua fue de 3.7 por ciento, siendo 1.1 puntos porcentuales
inferior a la observada en el primer trimestre de 2020 (4.8%), lo que indicaria ya una recuperacién
en este indicador. Cabe destacar que en el pais no se observé un gran aumento en la tasa de
desempleo ante el shock del COVID-19. Esta dindmica pudo verse influenciada por el shock
acontecido previo a la pandemia, ya que la tasa de desempleo durante el segundo trimestre de 2018
y el primero de 2020 (5.4% en promedio), estaba por encima de la observada en 2017 (3.7% en
promedio), sugiriendo que el mercado laboral ya se encontraba afectado producto de los eventos
ocurridos en el pafis desde 2018. Adicionalmente, el shock de 2020 redujo la tasa global de
participaciéon, lo que aminoré el impacto en la tasa de desempleo.

Tasa de desempleo y subempleo Tasa global de participacién e inactividad
(porcentaje) (porcentaje)
7.0 1 r 52.0 76.0 1 r 40.0
6.0 4 - 50.0 74.0 A - 35.0
v /NS 329
5.0 /\ L 480 72.0 A S~ 329\ 30.0
.7 - 25.0
4.0 - 46.0 70.0 A
- 20.0
3.0 A - 44.0 68.0 A
- 15.0
2.0 - L 42.0  66.0 - L 100
1.0 - 40.0  64.0 - L 5.0
0.0 38.0 62.0 0.0
I HIIIV|I MINIV[I IIIIIV|I IINIIV|I II IOI IV I HUIIV|I IMINIV|I IIIIV|I IINIIV|I II I IV
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Desempleo Abierto Subempleo (eje der.) Global de Participacion = Inactividad (eje der.)
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

5Véase FMI (2022). Why Jobs are Plentiful While Workers are Scarce. January 2022.
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Luego del shock de 2018, la tasa de desempleo se recuperd hasta 8 trimestres posterior al mismo.
En tanto, durante la pandemia, si bien la dindmica del desempleo en el primer trimestre después del
shock fue similar a lo visto tras el shock de 2018, en el segundo trimestre luego del shock pandémico
ya se habia alcanzado el nivel de desempleo pre-pandemia. Este resultado estuvo en linea con una
mayor reduccién del crecimiento econémico a partir del shock de 2018, donde la economia se
contrajo 5.3 por ciento en promedio interanual entre el segundo trimestre de 2018 y el tercero de

2019, lo que fue superior a la reduccién observada tras la pandemia (-1.8% entre 2020-T1 y 2020-
T4).

Crecimiento del PIB fndice de desempleo
(porcentaje) (indice 2018T1=100 y 2020T1=100)
140.0 q
Lt 130.0 -
10.0 A 120.0 A
5.0 4 110.0 A
0.0 1—\ ' ' : ' ' - 100.0 { ¢
.04 1 \L‘w—/ 8 2001
80.0 T T T T T T T T |
(10.0) - 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Trimestre Trimestre
Crec. shock de 2018 Crec. shock del Covid-19 Shock de 2018 Shock del Covid-19
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

La reduccién en la tasa de desempleo en 2021 obedece en parte a una baja en la tasa de
participacién laboral®; esto en un contexto donde la poblacién econémicamente activa (PEA) se ha
reducido, y la poblacién en edad de trabajar (PET) ha aumentado. Dicha dindmica podria estar
relacionada con las perspectivas laborales de los individuos, pues en la medida que estos visualicen
oportunidades laborales de menor calidad podrian posponer sus decisiones laborales; o bien por
individuos que no quieren exponerse a los riesgos sanitarios, por lo cual no manifiestan una
busqueda activa de empleo en el mercado de trabajo.

Participacién laboral y desempleo nacional Participacién laboral y desempleo rural
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

Poblacion Econémicamente Activa (PEA)

¢ Tasa Global de Participacion = — - .
Poblaciéon en Edad de Trabajar (PET)
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En 2021 la baja en la tasa global de participaciéon laboral en Nicaragua estuvo determinada
particularmente por la participacién femenina, la que promedié 56.3 por ciento en el afio; mientras
que, la participacién laboral masculina fue de 79.7 por ciento (promedio de 67.4% de participacion
global a nivel nacional en 2021)’. Esta diferencia se manifiesta en mayor medida en dreas rurales
donde la participacién laboral de los hombres fue de 87.5 por ciento, pero sélo de 52.3 por ciento
en el caso de las mujeres (promedio de 70% de participaciéon laboral en dreas rurales en 2021). A
pesar de que la participacién femenina presenté una tendencia de recuperacién en 2021, adn sigue
estando por debajo de la observada previo a la pandemia. Es importante subrayar que, aunque la
tasa de participacién femenina en Nicaragua es baja (respecto a la masculina), es superior a la
registrada en ofros paises como México o Costa Rica.

Subempleo

El subempleo es una caracteristica particular del mercado laboral en Nicaragua. Este se determina
por la cantidad de personas ocupadas que trabajan menos horas de las establecidas en una jornada
laboral completa, asi como por el nUmero de personas que trabajan mds horas de las establecidas
y ganan menos del salario minimo, lo que constituye un ‘empleo inadecuado’®. A pesar de que el
nivel de subempleo en el pais es alto, a partir del cuarto trimestre de 2020 se ha evidenciado una
tendencia a la baja, alcanzando asi 43.7 por ciento en el cuarto trimestre de 2021. De ese modo,
los datos sugieren que el empleo que se ha creado durante 2021 posee mejores condiciones
respecto a lo evidenciado durante 2020. Si bien el nivel de subempleo en Nicaragua es inferior al
registrado previo a la pandemia (44.9% en el primer trimestre de 2020), es superior al promedio
regional, donde pafses como México, que posee una tasa de desempleo similar a la de Nicaragua,
presenta un nivel de subempleo cercano a 12 por ciento’.

La principal fuente de subempleo en Nicaragua proviene de empleos cuyos salarios estdn por debajo
del minimo, por parte de trabajadores ocupados igual o més horas de las establecidas (segun INIDE);
esta categoria de subempleo, caracterizada como “invisible”, representa actualmente cerca del 80
por ciento del subempleo en el pafs.

Formalidad laboral

El desempefio econémico de 2021 favorecié la creacién de empleos formales en Nicaragua. La
tendencia de afiliacién al Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS) ha sido positiva desde
julio de 2020, y a diciembre de 2021 se contabilizaron 770 mil aofiliados (6.1% de crecimiento
promedio en 2021), reflejando una variaciéon de mdés de 43 mil afiliados en relacién a 2020. Lo
anterior ha influenciado la mejora observada en la ‘tasa de formalidad’ definida como la cantidad
de afiliados al INSS entre la PEA, la que promedié 23.4 por ciento en 2021, luego del deterioro
observado en 2020 tras la irrupciéon de la pandemia.

7 La tasa global de participacién se define como la razén entre la PEA y la PET. La tasa global de participacién nacional es un promedio
ponderado de la participacién masculina y femenina.

8 Segun la definicién del Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo (INIDE).

? S&P Global (2021). Panorama econémico para América Latina en el primer trimestre de 2022. Septiembre 2021.
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El indicador de formalidad refleja que el mercado laboral en Nicaragua se caracteriza por una
elevada presencia de empleo informal, cuando se compara con lo observado en otros paises de la
region'®. Si bien esta caracteristica puede ser negativa debido a que los trabajadores informales
pueden presentar bajos salarios o condiciones laborales inferiores, comparado con trabajadores
formales, en los Ultimos afios el subempleo ha funcionado como contrapeso ante el deterioro del
empleo formal que se ha observado a rafz de los shocks ocurridos desde 2018. Esto se relaciona
con el hecho de que en Nicaragua es mds probable que los individuos transiten de empleos formales
a empleos informales, a que salgan de la fuerza laboral o permanezcan en el desempleo''. Es
importante resaltar que este tipo de mecanismos pueden explicar en parte los resultados asociados
con la reduccién de la tasa de desempleo con aumento del empleo formal y reduccién del subempleo

en 2021.

Afiliados al INSS Tasa de formalidad y presién general'?
(miles de personas y porcentaje) (porcentaje)
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mmmm Afiliados Crecimiento interanual (eje der.) mmmm Tasa de formalidad Tasa de presion (eje der.)
Nota: La linea roja representa el promedio del periodo. Fuente: INIDE y BCN.

Fuente: BCN.
Conclusiones

En 2021 el mercado laboral en Nicaragua evolucioné de forma positiva en un entorno de
recuperacién econémica tras la irrupcién de la pandemia del COVID-19, donde el pais crecié a una
tasa de 10.3 por ciento en términos reales. Este desempefio fue consistente con la dindmica laboral
observada en ofras economias, donde en 2021 se manifesté principalmente una acentuada
reduccién del desempleo. Es importante resaltar que el desempleo en Nicaragua se redujo a niveles
cercanos a los observados en 2017, los cuales eran minimos histéricos; y que la creaciéon de empleo
formal en 2021 tuvo una contribucién significativa en este proceso de reduccién del desempleo. Sin
embargo, en el pais todavia persisten altos niveles de subempleo, junto con una baja participacién
laboral femenina, siendo estas caracteristicas estructurales del mercado laboral pendientes de
superar.

19Véase: Brenes & Cruz (2016). Determinantes de la informalidad en Nicaragua. Revista de Economia y Finanzas.
" Véase: Garcia (2021). La brecha salarial de género: 2triple penalizacién? mujer, madre, e informal. Revista de Economia y Finanzas.
12 Segun INIDE, la tasa de presion refleja el porcentaje de la PEA que estd demandando un empleo, ya sea a tiempo completo o parcial.
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Fuente: INIDE.

Grdfico 1-3.2

Inflacién mundial y de Estados Unidos
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1.3. INFLACION
Principales resultados

En 2021, la inflacién interanual fue de 7.21 por ciento
(2.93% en 2020), impulsada principalmente por el
componente importado provocado por factores de
orden internacional. Asi, el alza en los precios
internacionales del petréleo, el desabastecimiento en
las cadenas mundiales de suministros y el aumento del
gasto mundial debido a la reapertura de las economias
provocé aumentos en la inflacién mundial, que se
trasladé a los precios domésticos. En términos de

promedio anual, la inflacién se ubicé en 4.93 por
ciento (3.68% en 2020).

En cuanto a su dindmica, la inflacién interanual se
mantuvo relativamente estable durante los primeros
siete meses del afio, registrando en este periodo una
inflacién interanual promedio de 3.93 por ciento. No
obstante, a partir de agosto se observé una
aceleracién, registrdndose una inflacién promedio de
6.31 por ciento en los Gltimos cinco meses del afo.
Este repunte se derivé de los altos precios registrados
en las divisiones de alimentos y bebidas no alcohdlicas
y transporte, los cuales siguieron la dindmica de
precios externos.

Este impulso en los precios también se reflejé en la
inflacién acumulada, la que hasta agosto alcanzé 2.84
por ciento, y cerr el afio en 7.21 por ciento. A la vez,
la inflaciéon subyacente, que mide la evolucién de
precios de una canasta de bienes y servicios de menor
volatilidad, alcanzé 5.45 por ciento (2.67% en 2020),
reflejando también mayores presiones del nuicleo
inflacionario.

La relevancia del componente importado en la
evolucién de los precios domésticos se evidencia
ademds en la inflacién de los bienes transables, la que
alcanzé 9.82 por ciento. Asi, el aumento de los precios
afectd en menor medida a los bienes no transables, los
que cerraron con una inflacién de 4.35 por ciento.

Informe Anual 2021



Informe Anual 2021

Crdfico |-3.3 Asimismo, la inflacién de bienes alcanzé 10.19 por
Inflacién nacional, subyacente y no subyacente

(tasa de variacién interanual, porcentaje) ciento inferonUOl (352% en 2020), en TOnfO, |O

110 - inflacién interanual de servicios fue de 2.6 por ciento
12?) (2.04% en 2020). Este grupo mantuvo su tendencia de
8.0 1 precios bajos observados desde 2020, dada la relativa
7.0 1 persistencia de los efectos de la pandemia en la
:g dindmica del sector de servicios que adn no se ha
4.0 recuperado totalmente.
3.0 A1
20 2019 ' 2020 ' 2021 Las mayores presiones inflacionarias en 2021 se
Nacional Subyacente No Subyacente observaron también en la regiéon de Centroamérica y
Fuente: INIDE. Republica Dominicana. Asi, las mayores dindmicas
estuvieron en RepuUblica Dominicana (8.5%),
A Nicoroguq (7.2‘1 %), El Salvador (6.1 1%) y Hongluros
Inflacién nacional, bienes y servicios (5.32%), inducidas por la coyuntura internacional,
(tosa de variacién inferanual, porcentoje) como en la mayoria de pafses de América Latina.
12.0 1 101 Mientras, Costa Rica (3.3%) y Guatemala (3.07%)
10.0 1 presentaron tasas de inflacién moderadas.
8.0 1
6.0 | Determinantes de la inflacién
4.0 1
- Durante 2021, la mayoria de los precios de bienes y
servicios que conforman la canasta del IPC enfrentaron
0 2019 2020 2021 presiones al alza. En este contexto, se identificaron dos
ENacional  ®Inflacién bienes = Inflacién servicios grupos de factores que influyeron en distintas
Foente: INIDE- direcciones. Primero, los de origen interno, que en su
mayoria jugaron un papel estabilizador en los niveles
s 135 de precios y, en segundo lugar, los factores de origen
Inflacién en Centroamérica y RepGblica Dominicana externo, que provocaron un impulso hacia el alza de
(fasgo'ge-voriocién interanual, porcentaje) 650 |OS precios nocionoles.
8.01 7.21
7.0 1 611 Dentro de los factores internos influyeron elementos de
6.0 1 5.32 lo politica econdmica, como la politica de
>0 deslizamiento cambiario, la que se mantuvo estable
::z: 339 3.07 durante el afio. Asimismo, la continuidad de la politica
2o de subsidios, medidas dirigidas a estabilizar los precios
1.0 1 de determinados productos, y el factor climético, que
0.0 - en 2021 fue propicio para la produccién agricola,

CR ES GUAT HN NIC RD
Fuente: SECMCA.

fueron elementos que ayudaron a mitigar la presién
sobre los precios que se generd en la coyuntura
internacional.
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El esquema cambiario de minidevaluaciones diarias
preanunciadas con una tasa de deslizamiento del 2 por
ciento se mantuvo invariable en 2021. En este sentido,
la politica de reduccién de la tasa de deslizamiento
cambiaria de 5 por ciento a 3 por ciento en 2019 y del
3 por ciento al 2 por ciento en 2020, implementadas
por el BCN, ejercié un rol en el anclaje de los precios,
coadyuvando a que la inflacién general no alcanzara
un nivel de variacién mayor al observado.

Asimismo, la continuidad de la politica de subsidios del
gobierno hacia ciertos servicios pUblicos jugd un papel
importante en contrarrestar presiones inflacionarias.
Especificamente, en 2021 se dio una disminucién de
12.5 por ciento en la tarifa de energia eléctrica para
todos los consumidores de 150 kw/h o menos, y se
mantuvo estable la tarifa del pasaje de bus interurbano
en los municipios de Managua y Ciudad Sandino.

Por el lado de la politica de estabilizacién de precios,
en el cuarto trimestre 2021 se adopté una medida para
mitigar los efectos negativos del alza de los precios
internacionales del petréleo y combustibles, de modo
que se congelaron temporalmente los precios de los
combustibles, generando un alivio a los hogares y
empresas nicaragienses, dado que los costos de
transporte también afectan los precios de productos de
primera necesidad, como los alimentos.

En cuanto a las condiciones climdticas, el nivel de
precipitaciones se mantuvo estable en la mayor parte
de las zonas productivas, lo que favorecié la
produccién agricola y el abastecimiento en los
mercados. Lo anterior contribuyé al equilibrio de la
oferta y la demanda interna de productos agricolas,
dando lugar a precios estables, aunque al final del afo
se observé un incremento en los precios, lo que estaria
asociado a mayores costos de produccién y de
operacién en la cadena de distribucion de los
productos.

Dentro de los factores externos que mds influyeron en
las presiones al alza de los precios nacionales se
encuentran los problemas presentados por las cadenas
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mundiales de suministros, el aumento del gasto
mundial debido a la reapertura de las economias vy el
incremento en el precio internacional del petréleo y sus
derivados, que causaron efectos alcistas en los precios
a nivel mundial, traspasdndose a la economia local.

La flexibilizacién gradual de las medidas adoptadas
para mitigar el contagio por COVID-19 provocé un
incremento en el gasto mundial mediante los paquetes
de estimulos fiscales y el uso de recursos de ahorro por
parte de los agentes econémicos. Ante una respuesta
insuficiente de la oferta, se generd un desajuste entre
la oferta y la demanda, lo que generé presiones de
inflacién.

Lo anterior también incidié negativamente en las
condiciones del comercio mundial, donde se observd
un desabastecimiento en las cadenas mundiales de
suministros que continuaron limitando la ofertq,
aumentdndose los costos internacionales de transporte
de carga y los precios de las mercancias.

Asimismo, el aumento en los precios internacionales
del petréleo, como resultado de las medidas tomadas
por la Organizacién de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP+) y la mayor demanda a nivel
mundial, incrementé los costos de transporte y de toda
lo cadena de producciéon y distribucién de bienes,
transfiriéndose directamente a los precios de los
consumidores. De forma indirecta, el incremento en los
precios del petréleo también indujo un aumento de los
precios internacionales de los alimentos.

Derivado de la situacién internacional, los precios
mundiales se vieron alterados, la inflacién mundial en
2021 superé por mucho margen a la observada en
2020, segun cifras preliminares del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Ademds, segin la Administracién
de Informacién Energética (EIA, por sus siglas en
inglés), el precio del petroleo WTI presenté un
incremento anual de 73.3 por ciento. A su vez, de
acuerdo con la Organizacién de las Naciones Unidas
para la Alimentacién y la Agricultura (FAO, por sus
siglas en inglés), los precios internacionales de
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alimentos registraron un aumento anual de 26.1 por

ciento (3.7% en 2020).
Inflacién por division

Las presiones de los precios internacionales se
reflejaron en mayores precios al consumidor en 2021,
afectando a la mayoria de las divisiones del IPC,
observdndose incrementos superiores con relacién a
2020 en 9 de las 12 divisiones que componen el

Crdfico 3.9 indice. Los mayores aumentos de precios se
Inflacién nacional por divisiones L.
(tosa de voriacion interanual, porcentaje) observaron en las divisiones de transporte y de

16.0
14.0
12.0
10.0

alimentos y bebidas no alcohdlicas, las que en
conjunto explicaron el 63.9 por ciento de la inflacién
nacional.

8.0
6.0
4.0
2.0 La division de alimentos y bebidas no alcohélicas fue

la de mayor contribucién marginal a la inflacién con
3.6 puntos porcentuales, manteniendo un patrén
relativamente estable en los primeros siete meses del
afo, periodo donde registré una variacién interanual
Fuente: INIDE. promedio de 4.72 por ciento, y reflejando un impulso
a partir de agosto que condujo a cerrar el afio con una
inflacién de 10.34 por ciento. El comportamiento de
esta divisién fue explicado principalmente por el IPC
pecuario (12.39%) y resto de alimentos (12.98%),
mientras que, los precios de los productos agricolas se
mostraron moderados con un aumento interanual de
3.96 por ciento. Esto se debié a la incidencia externa,
ya que a nivel doméstico se registré una produccién
normal durante todo el afio, en cambio, se observaron
mayores alzas de precios en productos importados y
manufacturados que fueron afectados por el contexto
internacional de aumento de precios, lo que también
incrementé los costos de produccién en la industria
nacional.

Infl. Nacional
Transporte
Alimentos
Recreacion
Bebidas
Alojamiento
Muebles
Rest. y hoteles
Educacion
Salud
Vestuario
Comunic,
Subyacente

La divisién de transporte fue la de mayor variacién de
precios, cerrando 2021 con una inflacién interanual de
14.06 por ciento (-1.95% en 2020), registrando un
repunte a partir del mes de marzo y manteniéndose en
niveles relativamente altos durante el resto del afo.
Esto se derivd de los altos precios de petréleo vy
combustibles a nivel internacional, lo cual se manifesté
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en una inflacién interanual de 37.27 por ciento en los
combustibles nacionales, con incrementos de 36.88
por ciento en diésel y de 37.38 por ciento en gasolina.

En recreacién y cultura se observéd una inflacién
interanual de 9.7 por ciento (0.68% en 2020), siendo
esta la division con la tercera inflacién mds alta dentro
del indicador del IPC. También se noté un incremento
en los precios de otros articulos de la divisién
relacionados a la educacién escolar, lo que estd en
linea con la demanda permanente de este tipo de
articulos, destacando también el alza en el precio de
los entradas a los cines, lo que es consistente con la
reactivacién econdmica.

La divisién de bebidas alcohdlicas y tabaco alcanzé
una inflacién interanual de 6.12 por ciento (7.86% en
2020), afectada en parte por incrementos en el
impuesto selectivo de consumo (ISC). El mayor

incremento de este grupo lo presentaron los cigarrillos
(7.05%), seguido del ron (4.17%) y la cerveza (4.05%).

La divisién de alojamiento, electricidad, agua, gas vy
ofros combustibles presenté una inflacién interanual de
5.89 por ciento (1.99% en 2020). En 2021 esta
divisién estuvo afectada por el impacto del precio del
gas butano (60.23%). También se hizo notar el
incremento de precios en productos pertenecientes a
materiales de construccién, los que juegan un rol
importante en el mantenimiento de las viviendas,
destacdndose el incremento de 44.1 por ciento en el
precio de las Idminas de zinc.

Las divisiones de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
transporte y alojamiento, electricidad gas y ofros
combustibles fueron las de mayor contribucién,
explicando més del 70 por ciento de la inflacién total.
En todo el afio se observé presiéon en gran parte de
estas divisiones, principalmente en transporte vy
alimentos y bebidas no alcohdlicas. Asi, el incremento
generalizado de los precios nacionales se debid
sustancialmente a la influencia de los precios
internacionales y al reacomodamiento de los precios
nacionales, causado por la reactivacién de la
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emanda agregada, en parte asociado al avance en e
d d d rt do al |
proceso de vacunacién implementado por el gobierno.

También se observd un importante grupo de divisiones
relacionadas al sector servicios que registraron
inflaciones inferiores al 4 por ciento, en particular,
restaurantes y hoteles, educacién, salud, prendas de
vestir y comunicaciones, en las que la actividad
econémica aln se encuentra en proceso de
recuperacién, por lo que siguen manteniendo precios
estables.

Tabla I-3.1
Productos de mayor y menor contribucién acumulada
(porcentaje y puntos porcentuales)

Productos Ponderacion (%) Variacidn (%)  Contribucién (p.p.)
Positiva

Aceite para cocinar 1.19 52.68 0.68
Gas butano 1.60 60.23 0.66
Gasolina 2.08 37.38 0.61
Pollo por pieza 2.90 18.12 0.51
Arroz 2.65 13.03 0.41
Carne sin hueso de res 1.73 15.81 0.34
Billete de loteria 0.58 38.18 0.28
Almuerzo 5.92 4.12 0.27
Tortillas de maiz 0.95 24.49 0.25
Pan corriente 1.20 22.71 0.23
Negativa

Tarifa de Energia Eléctrica 3.01 (9.68) (0.33)
Cebolla 0.43 (20.50) (0.13)
Chiltoma 0.23 (21.64) (0.09)
Limén 0.13 (37.78) (0.08)
Chayote 0.07 (21.54) (0.03)
Zanahoria 0.11 (13.34) (0.02)
Otras frutas frescas 0.39 (3.14) (0.02)
Lechuga 0.05 (19.41) (0.01)
Textos de educacion regulai 0.28 (2.50) (0.01)
Servicio de Internet 0.23 (3.46) (0.01)
Fuente: INIDE.

Finalmente, las presiones internacionales en materia
de precios también se manifestaron en los costos de
produccién. En este sentido, el indice de Precios de
Productor (IPP) registré una variacién interanual de
16.22 por ciento (3.96% en 2020), derivada
principalmente del incremento de precios de las
materias primas importadas. Asi, las variaciones de los
precios en el primer canal de comercializacién
superaron a los precios finales, sobre todo en los
Ultimos meses del afo, lo que resultd en una mayor
presién en los precios al consumidor.
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Recuadro 3. Inflacion doméstica afectada por factores externos

Un tema central de 2021 a nivel internacional fue el incremento generalizado de los precios. Asi, en
Estados Unidos, principal socio comercial de Nicaragua, la tasa de inflacién alcanzé 7 por ciento,
el valor més elevado de los Gltimos 40 afios. A nivel mundial, segin datos del Fondo Monetario
Internacional (FMI), la inflacién de 2021 cerré en 3.1 por ciento en las economias avanzadas, y en
5.7 por ciento en las economias emergentes y en desarrollo. Las causas de este incremento de
precios a nivel mundial son variadas y supone un reto para los hacedores de politica monetaria.

En una economia pequefa y abierta, como la nicaragiense, con manufactura agroexportadora y un
alto componente de importacién, es inevitable la influencia del sector externo sobre los niveles de
precios internos. En el presente recuadro se analiza el efecto directo sobre la inflacién doméstica del
incremento de los precios internacionales en 2021 en el contexto de la pandemia del COVID-19
(particularmente del petréleo y alimentos).

Impacto de la pandemia del COVID-19 en los precios

Con la llegada de la pandemia del COVID-19 en 2020, las economias entraron en un proceso de
confinamiento que provocé una fuerte reduccién de la demanda y con ello la cafda de los precios
en general, patrén que se observé en todo el mundo, llevando a la mayoria de los paises a registrar
niveles bajos de inflacién en un primer momento. Conforme los paises relajaban las medidas de
confinamiento, se observé un incremento abrupto de la demanda mundial, impulsado también por
los estimulos fiscales y monetarios que implementaron muchos paises (principalmente de economias
avanzadas), conduciendo a una mayor inflacién, en un segundo momento.

Ademds, debido a la pardlisis de la produccién durante la pandemia, se generaron problemas en
las cadenas de suministros que crearon desajustes en la oferta y demanda mundial, provocando un
incremento sustancial en la tasa de inflacién internacional. Adicionalmente, el incremento en el
precio de las materias primas a nivel internacional, principalmente del petréleo y energia, también
provocaron incrementos en los costos de produccién y operacién en todos los sectores econémicos.
Asi, la inflacién nacional en 2021 estuvo influenciada principalmente por la inflacién internacional
(inflacién importada), en particular por los precios internacionales del petréleo.

Evolucién internacional de precios de materias primas y comercio mundial

Durante 2020 hubo caidas importantes en los precios de las materias primas, sobre todo en aquellas
que son insumos esenciales en los procesos de produccién, como el petréleo. Si bien durante el
punto dlgido de la pandemia los precios spot de barriles de referencia global como el Brent o el WTI
descendieron hasta los 17 délares por barril (alcanzando histéricos precios negativos en los contratos
de futuros a mediados de abril de 2020), en su fase de recuperacién desde mediados de 2020, se
evidencié un incremento sostenido en los precios del crudo hasta alcanzar un nivel promedio de
71.74 délares por barril en diciembre de 2021, y alcanzando en el afio mdximos no observados
desde octubre de 2014.
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Otro factor que influencié la dindmica inflacionaria de 2021 fue el costo de transporte a nivel
internacional (tanto maritimo como terrestre), que aumenté de forma importante debido en parte al
alza de precios de materias primas (e.g., petréleo), pero también por la falta de contenedores que
se derivé de la reactivacion de la demanda global de bienes y servicios en 2021. Asi, desde mediados
de 2020 el aumento en los costos de transporte alcanzé méximos desde 2003 para el caso del
transporte maritimo, reflejando una variacién interanual superior al 20 por ciento a finales de 2021,
similar a lo observado con los costos de transporte terrestre, donde también se observaron alzas
histéricas. A partir de estos fenémenos se presentaron “cuellos de botella” y problemas logisticos que
generaron rupturas en las cadenas de suministros globales y perturbaciones en la oferta agregada.

Inflacién nacional 2021

En un entorno de desequilibrios de mercado a nivel internacional que supuso correcciones via
precios, la inflacién nacional alcanzé 7.2 por ciento al cierre de 2021. Los precios internos se
comportaron de acuerdo con lo esperado en el esquema de deslizamiento cambiario con la actual
tasa de 2 por ciento, mds el componente de la inflacién internacional.

Costo internacional de transporte marftimo Inflacién de Estados Unidos y Nicaragua
y terrestre

(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
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La incidencia de la inflacién internacional se reflejé en la inflacién interna, presentdndose con mayor
magnitud a partir del segundo semestre de 2021, generando alzas especialmente en los precios de
bienes transables, los derivados del petréleo, agrupados en las divisiones de transporte y de
alimentos. Los precios con menor incidencia externa tuvieron un comportamiento moderado, como
el IPC de servicios y de bienes no transables.
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Los factores externos determinantes de la mayor inflacién nacional fueron el alza de precios al
consumidor de EE.UU., y el precio del petréleo, cuya presion inicié en enero y se mantuvo durante
todo el afio, promediando un incremento anual de 74.1 por ciento.
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-12.0 -

8“-Z<Z'_""<WOZD§“-Z<Z'_"_‘<WOZO

w

w

Fuente: St. Louis FRED.

Conclusién

En Nicaragua, la inflacién en 2021 fue influenciada principalmente por inflacién importada, lo que
provocd que fuera mayor a su nivel esperado de mediano plazo. En la medida que la inflacién
internacional descienda una vez se superen los desequilibrios ocasionados por la pandemia y por
factores geopoliticos a nivel global, y que se reviertan las politicas monetarias acomodaticias de
algunos bancos centrales que deberdn aumentar las tasas de interés, se espera que la inflacién
nacional también disminuya. No obstante, la disminucién de la inflacién dependerd de la duracién
de los cuellos de botella por el lado de la oferta y de la persistencia de los elevados costos de la
energia y de otros bienes y servicios cuyos precios se determinan a nivel global.
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1.4. SECTOR FISCAL

Politica fiscal

Gréfico 1-4.1
Déficit global después de donaciones
(porcentaje del PIB) Durante 2021, la recuperaciéon de la economia
031 ; nicaragiense y el entorno internacional favorable le
(005(; ' l ' r permitieron retomar la senda de crecimiento
00 | ) observada afios atrés, a pesar de que adn persisten las
(1.5 - (t.1) repercusiones de la pandemia de COVID-19 vy los
eo{ @9® e efectos causados por los huracanes Eta e lota.

25 1

(3.0 - ¢ El dinamismo econdémico y el rendimiento de la

2019 2020 2021
Sector Piblico No Financiero  ® Gobiemo Central reforma tributaria de 2019 condujo a una mejora

of: Negativo es déficit significativa de la recaudacién tributaria en 2021, lo

Fuente: MHCP, INSS, ALMA,TELCOR y empresas piblicas. e s .
cual permitié ampliar el presupuesto de egresos

respecto al Presupuesto General de la Republica (PGR)
aprobado, sin comprometer la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

oo 142 De esta forma, al Presupuesto General de la Republica
Déficit o superdvit d/d:Presupuesto General de la Repiblica 2021 13 Oprobodo por |O Asombleo Ngcionol en

(mill de cérdobas) . . g
e noviembre 2020, se le realiz6 dos reformas que se

1,000.0 w7 2% detallan a continuacién.

(1,000.0)

(.0000) La primera reforma'* aprobada en octubre de 2021,
(e 00,01 contemplé un incremento en el gasto corriente por 700
(G000 millones de cérdobas, financiado a través de mayores
(8,000.0) colocaciones de BRN. El objetivo de esta reforma fue
R B la adquisicién de vacunas e insumos médicos para
e, 2020 2021 beneficiar a 1.4 millones de nicaragienses.

Posteriormente, en la segunda reforma', consistente
con la mayor actividad econémica, se ajustd el
supuesto de crecimiento del PIB real de 0.5 por ciento
a 6 por ciento, lo que implicé una nueva proyeccién
de ingresos superior a la establecida inicialmente. El
objetivo de esta segunda reforma fue dirigir recursos
del tesoro a gastos de emergencia y de prioridad,
cuyos destinos fueron: MINSA, MTI, Banco de Fomento

13 ey No.1047 aprobado el dia 25/11/20 y publicado en la Gaceta N0.222 del 30/11/20
14 Ley No.1084 aprobado por la AS el dia 07/10/21 y publicado en la Gaceta NO.185 del 07/10/21
15 Ley No.1098 aprobado por la AS el 09/12/21 y publicado en la Gaceta NO. 229 del 13/12/21.
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a la Produccién (fidecomisos), INTA, MAG, MEFCCA,

IND y ALMA.

Gréfico |-4.3 De esta forma, a través de la politica fiscal, se logrd
Ingresos totales: Presupuesto General de la Repdblica .. . .-

. , . alcanzar los objetivos de garantizar la sostenibilidad de
(millones de cérdobas y porcentaje) ) ) o
§2,000.0 | gogsm  2s0  las finanzas publicas y apoyar la estabilidad
80,000.0 - 79,196.8 20.0 , . d | d . |
Bh000 ] fe macroeconémica, creando las condiciones para e
760000 | 100 retorno a la senda de crecimiento, movilizando los
hyseus 0.0 recursos necesarios para fortalecer el financiamiento
70,000.0 | (C5T0 ' 9 del gasto social principalmente en salud, pilar

(10.0) g p p /
90000 | p 10 fundamental para la lucha contra la pobreza, asi como
64,000.0 2500 la asignacién de recursos a inversiones productivas.
2019 2020 2021

Ingresos totales Crecimiento anual (Eje der.)

Foento: MHCP. El PGR 2021, incorporé una politica de ingresos
orientada a fortalecer la recaudacién de ingresos a fin
de garantizar los recursos necesarios para la
continuidad de la prestacién de servicios publicos y el
desarrollo de la infraestructura econémica y social del
paris.

En cuanto a las politicas de gasto e inversién pablica,
estas se enfocaron en fortalecer la salud y educacién,
construccién de carreteras, desarrollo de las redes de

Gréfico 4.4 transporte y logistica en todo el pais, ampliacién de la
Gastos totales: Presupuesto General de la Repidblica b d ’ |/ . ’ d |
. ) . cobertura de energia eléctrica, asi como de los
(millones de cérdobas y porcentaje) o .
§2,000.0 [ L a0  servicios de agua potable y saneamiento.
81,600.0 - 815288 1 2.0
1 0.0 .7 sie C e
81,2000 80,899.4 o8| ], FEn relacion a la politica de subsidios, se mantuvo el
80,800.0 1 | @ subsidio a la energia eléctrica y agua para los
80,400.0 . . , , . . .
80,014.5 160 jubilados, energia eléctrica a las universidades
80,000.0 | | 4
r06000 | 82) | 1oy centros de educacién técnica superior, al transporte
79,200.0 120y Urbano colectivo en la ciudad de Managua y Ciudad
2019 2020 2021 Sandino, asimismo, se congelé temporalmente el
Gastos totales Crecimiento anual (Eje der.)

precio de los combustibles, entre otros. También se
implementé la reduccién de la tarifa de energia
eléctrica en 12.5 por ciento a partir del primero de
enero de 2021 para todos los consumidores de 150
kw/h o menos por mes, esto como resultado del
proceso de negociacién entre el Gobierno y los
representantes de las empresas generadoras de
energia, acuerdo reflejado en la Ley 1037'¢.

Fuente: MHCP.

16 ey No.1037 articulo No. 19 aprobado por la AS el dia 08/09/20 y publicado en la Gaceta NO.171 del 11/09/20
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En lo que concierne a la politica salarial, con el fin de
proteger el poder adquisitivo de los trabajadores, se
aprobé un ajuste del 5 por ciento a partir del mes de
agosto 2021, para los trabajadores del sector publico.
Ademds, se continué ejecutando una politica de

Créico I-4.5 estabilizacién de precios, utilizando los mercados y
Subsidios: Presupuesto General de la Repiblica . ..

. , ferias populares en donde se comercializaron vy
(millones de cérdobas) - ) ) -

600.0 550.2 promovieron los bienes producidos por pequefos vy
500.0 | medianos productores.

400.0 355.2 355.2 360.1

3000 | 262.1 282:9 Durante el 2021 se continué con la escolaridad
2000 | presencial, bajo estrictas medidas de bioseguridad,
1000 | propiciando en los estudiantes una alimentacién
0.0 ' : saludable a través del Programa Integral de Nutricién

2019 2020 2021

Escolar o merienda escolar.

Subsidio a Coop. de transporte ™ Subsidios a Energia para Jubilados

Fuente: MHCP.
En el tema de salud, la gestion presupuestaria fue
dirigida a contener el avance y la atencién de la
pandemia, destacando las siguientes medidas vy
acciones:
Gréfico I-4.6
Tr.’onsf. Corrienies: Presupuesto General de la Republica I) Inicio de la vacunacién voluntaria contra
(Tg/;:)e;_zeimbm) CQOVID-19 a partir del 2 de marzo de 2021,
17,500.0 | 17,508.0 17,4503 dirigida en un primer momento a los grupos
17,000.0 mdés vulnerables de la poblacién, y
16,5000 | gradualmente expandida a todos los grupos
o000 etarios, paralelamente se dio la jornada de
15,500.0 | ' aplicacién de refuerzos;
15,0000 | ii) Construccién  de  nuevos  hospitales,
14,500.0 ' . . construccién y rehabilitacion de puestos
. 20 2020 202t médicos, centros de salud y casas maternas;
iii) Inauguracién  del  segundo  Laboratorio

Nacional de Investigacién en Salud (INIS),
donde se realizan tomas y procesamiento de
muestras para detectar el COVID-19 a
personas que viajan al exterior;

iv) Ejecuciéon continua de la jornada de
vacunacién contra la influenza, para ello se
conté con una planta de produccién de
medicamentos que tiene capacidad de
producir 12 millones de vacunas contra la
influenza al afo;
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Gréfico 1-4.7

Déficit o Superévit: Presupuesto General de la Repdblica 2021

(millones de cérdobas )
120,000.0 1

100,000.0 1 81,528.8 82,228.8
80,671.2 80,671.2
80,000.0
60,000.0 1
40,000.0 A
20,000.0 1
676.9
0.0 - . *

97,757.

(20,000.0) - 3.1

PGR Reforma 1/ Reforma 2/

= Ingresos totales ™ Gastos totales Déficit o Superavit d/d

Fuente: MHCP.

Gréfico 1-4.8

Financiamiento: Presupuesto General de la Repdblica 2021

(millones de cérdobas)
6,000.0

4,000.0
2,000.0 >3

1
0.0

(2,000.0) | (676.9) l .

(4,000.0)

(6,000.0) (4,241.6) (3,541.6)

(8,000.0)

3,564.7 3,564.7

(10,000.0) (8,209.5)

(12,000.0)

PGR Reforma 1/ Reforma 2/
" Total Externo neto ¥ Interno neto

Fuente: MHCP.

Gréfico 1-4.9

Impuestos: Presupuesto General de la RepéGblica 2021

(millones de cérdobas)

100,000.0 - 91,177.4
90,000.0 A
80,000.0 - 75,101.4
70,000.0 A
60,000.0 -
50,000.0 -
40,000.0 A
30,000.0 A
20,000.0 A
10,000.0 A

0.0 -

39,456.4

22,156.5
15,819.8

PGR II Reforma

" Total tributarios = IR

¥ Otros tributarios
Fuente: MHCP.

2,047.5

IVA importaciones
IVA doméstico B ISC nacional ISC importado
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v) Capacitacién  continua a los equipos
técnicos de salud que conformaron las
brigadas de vacunacién.

La mayor recaudacién de ingresos y una politica de
gastos prudente permitié reducir el déficit fiscal en
2021, el cual fue financiado principalmente con la
movilizacién ~ de  préstamos y  donaciones.
Complementariamente, en 2021 se implementé una
politica de endeudamiento prudente, tanto en los
niveles de contratacién de nuevos préstamos, como en
términos de la concesionalidad de dichos préstamos.
Asimismo, se aseguré que dichos recursos fueran
asignados a proyectos que generen un mayor nivel de
rentabilidad econémica y social.

Tabla 1-4.1

Presupuesto General de la Repiblica
(millones de cérdobas)

2021
PGRY/ Reforma? Reforma >/

Concepto 1 2 3 2-1 3-1
1.-Ingresos totales 80,671.2 80,671.2 97,757.9 0.0 17,086.7
1.1-Ingresos corrientes 80,670.3 80,670.3 97,674.8 0.0 17,004.4

1.1.1- Ingresos tributarios 75,101.4 75,101.4 91,177.4 0.0 16,076.0
1.1.2- Ingresos no tributarios 2,397.7 2,397.7 2,412.5 0.0 14.8
1.1.3- Otros 3,171.2 3,171.2 4,084.9 0.0 913.7
1.1-Ingresos de capital 0.9 0.9 83.1 0.0 82.3
2.-Gastos totales 81,528.8 82,228.8 91,102.1 700.0 8,873.3
2.1-Gastos corrientes 65,177.5 65,877.5 71,553.2 700.0 5,675.7
2.2-Gasto de capital 16,351.3 16,351.3 19,548.9 0.0 3,197.6
3.-Balance total a/d (857.6) (1,557.6) 6,655.8 (700.0) 8,213.4
4.-Donaciones totales 1,534.5 1,534.5 1,553.7 0.0 19.2
5.-Balance total d/d 676.9 (23.1) 8,209.5 (700.0) 8,232.7
6.-Financiamiento (676.9) 23.1 (8,209.5) 700.0 (8,232.7)
6.1.1- Externo Neto 3,564.7 3,564.7 2,047.5 0.0 (1,517.3)
6.2.2- Interno Neto (4,241.6)  (3,541.6) (10,257.0) 700.0 (6,715.4)

1/: Ley 1047 PGR publicada en La Gaceta N° 222 del 30/11/20. Aprobado por AS el 25/11/20.

2/: Ley 1084 Ley de modificacién a la Ley 1047. Publicado en Gaceta NO. 185 el 07/10/21. Aprobado por AS el 07/10/21
3/: Ley 1098 Ley de modificacién a la Ley 1084. Publicado en Gaceta NO. 229 el 13/12/21. Aprobado por la AS el 09/12/22
Fuente: MHCP.

Sector PUblico No Financiero

EI 2021 fue un afio de retos y desafios ante las secuelas
de la crisis sanitaria del COVID-19 y las afectaciones
de los fenémenos naturales ocurridos a finales de
2020 como fueron los huracanes Eta e lota. A pesar
de lo anterior, el Sector PUblico no Financiero (SPNF)
registré un déficit menor que el afo anterior.
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Créiico I-4.10 Asi, el déficit del SPNF después de donaciones

SPNF:Déficit global después de donaci - : .

(porcem,»e;:f:ﬁa)o ¢ despuss de donaciones ascendié a 7,743.4 millones de cérdobas, lo que
1.0 representé 1.6 por ciento del PIB (2.5% en 2020). Este
0.0 — resultado se dio en un contexto de mayor crecimiento
(1.0) | . de los ingresos totales que superé el incremento de la
2.0) 1 o ) erogacion total. A nivel institucional, se registraron
.0 ] e déficits en el Gobierno Central (GC), INSS, ENACAL,

EAAI, ENABAS y superdvits en ALMA, TELCOR vy resto
(4.0) - ’ Y P 4 Y
2019 2020 2021 de empresas publicas.
—— GC m— ALMA
m— INSS Empresas Publicas
TELCOR  ====- SPNF
Fyentes MHCP, NS5, ALVA, TELCOR y emprsos pablicos Los ingresos totales del SPNF ascendieron a 155,854.3
millones de cérdobas, reflejando un aumento de 21.2
Gréfico 1-4.11 or ciento con relacién a . u
P t | 2020. Este resultado se

SPNF: Déficit global d/d explicd principalmente por la mayor recaudacién

(millones de cérdobas y porcentaje) . . .

0.0 - : : ~ 00 tributaria del Gobierno Central, mayores
o000 | N oo | o contribuciones sociales del INSS y mayores ingresos
(4,000.0) : ' por servicios de las empresas publicas.

(6,000.0) - (2.5) L (2.0
Il (6,567.2) .
(iizzzz)) . - 30 Los gastos del SPNF aumentaron como consecuencia
o L 40) de mayores compras de bienes y servicios,
(12,000.0) - (10,960.3) . ..
14000.0) - L 50 transferencias totales y pago de servicio de la deuda
2019 2020 2021 interna. La Adquisicién Neta de Activos no Financieros
e Déficit global d/d Porcentaje del PIB (eje der.) (ANANF) crecié impulsada por una mayor ejecucién de

Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas piblicas. Gobierno Cen.h,.ol y ENACAL

Grdfico 1-4.12 P , . . .

SPNF: Déficit global después de donaciones El déficit después de donaciones fue financiado

(m"//onesdecérdobos) principalmente a través de recursos externos. Asi, el

165 889.3 . . . 7
o 0000 155,854.3 financiamiento externo neto aumenté en 23,588.7
' 122,007.5 126,5%6.7 millones de cérdobas, esto como resultado de nuevos
110,000.0 préstamos externos por 29,967.8 millones de
60,000.0 cérdobas y amortizaciones de deuda externa por
100000 6,379 millones. En tanto, el financiamiento interno

, — —— Goa ~ hefo se redujo en 15,845.3 millones de cérdobas,
(40,000.0) S H H ;

»o10 2000 oot como resultado de amortizaciones de deuda interna

Ingresos totales M Erogacion total Déficit global d/d por ] ] ’3754 m|||ones de COFdObOS Y otro

Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas pblicas. financiamiento interno por 12,806.2 millones de
cérdobas, que fue en parte contrarrestado por la
emision de Bonos de la RepuUblica por 8,336.3
millones de cérdobas.
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Tabla 1-4.2
SPNF: Operaciones consolidadas
(millones de cérdobas y variacién anual)
Variacién %

Grdfico 1-4.13 Conceptos 2019 2020 2021 20/19 21/20
Déficit global y superdvit operativo del SPNF 1.- Ingreso Total 122,007.5 128,556.7 155,854.3 5.4  21.2
(porcentaie del PIB) 1.1- Impuestos 76,140.0 77,9067  98,073.4 23 259
6.0 1.2- Contribuciones sociales 27,585.8 29,014.3 32,054.3 5.2 10.5
5'0 | 5.0 1.3- Otros ingresos 18,281.7 21,635.7 25,726.6 18.3 18.9
4.0 2. Gastos 109,931.9 116,012.0 131,421.5 5.5 13.3
3.0 2.9 2.9 2.1- Remuneraciones 32,963.9 33,545.5 35,151.0 1.8 4.8
20 fF 2.2- Compra de bienes y servicios 27,512.9 29,918.8 32,164.0 8.7 7.5
1'0 | 2.3 -Intereses 5,641.1 5,673.5 6,359.9 0.6 12.1
' 2.4- Transf. corrientes y de capital 17,419.0 18,454.0 23,011.8 5.9 24.7
0.0 2.5 -Prestaciones Sociales 22,261.4 24,038.1 30,369.5 8.0 26.3
(1.0) 2.6 -Otros gastos 4,133.6 4,382.3 4,365.3 6.0 (0.4)
2.0) r
23_0; L (1.6) 2.5) (1.6 3.- Resultado operativo neto 12,075.6 12,544.7 24,432.8 3.9 94.8
(4.0) = ' 4.- Adq. neta activos NF 21,257.5 25,804.2 34,467.8 21.4 33.6
s 20'19_': i 2020 Déficit i bazlilz/tl 5.- Erogacién Total 131,189.4 141,816.3 165,889.3 8.1 17.0
| ] -
uperavit operativo et glo 6.- Superavit o déficit efect. a/d (9,181.9) (13,259.6) (10,035.0) 44.4 (24.3)
Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR 'y empresas piblicas. - . 26147 22903 22916 (12.1) 0.3)
.- Donaciones . . , . , K . .
8.- Superavit o déf.efect. d/d (6,567.2) (10,960.3) (7,743.4) 66.9 (29.4)
Gréfico 1-4.14
o . 9.- Financiamiento 6,567.2 10,960.3 7,743.4 (66.9) 29.4
De_ﬂc” gIOb/GI del GOblem_o General 9.1- Finan. externo neto 12,410.8 23,431.3 23,588.7 88.8 0.7
(millones de cordobas y porcentaje) 9.2- Finan. interno neto (5,843.5)  (12,471.0)  (15,845.3) 113.4 27.1
- 1 T T 0.0
(04) ) Fuente: MHCP, INSS,ALMA, TELCOR y empresas poblicas.
(1,000.0) 1 05
(2,000.0) A (1,509.8) ' )
(3,000.0) - 1.0  Gobierno General
(50000 - L 20 El Gobierno General, integrado por el GC, INSS,
g : (5,771.1) e e .
(7,0000) 1 |05 ALMA Yy TELCOR, registré un déficit global después de
ggggg; ) o donaciones de 5,771.1 millones de cérdobas (déficit
' 2019 2020 2021 de C$7,960.2 millones en 2020), equivalente a 1.2
Déficit d/d P taje del PIB (Eje der. . s [e .
efet orcentale del PIB (Eje der) por ciento del PIB (1.8% en 2020). El déficit estuvo
Fuente: MHCP, INSS, ALMA y TELCOR. . . .
’ ' determinado  principalmente por los resultados
oo 15 deficitarios del Gobierno  Central e INSS,
1 -4.
INSS: Déficit global después de donaciones contrarrestados parcialmente por el superdvit de ALMA
(porcentaje del PIB) y TELCOR
9.0 7.7 8.0 76
801 7.1 7.2 7.0 . ., ~ T
7.0 1 El INSS finalizé el afo con un déficit de 2,904.7
6.0 | . , :
<o millones de cérdobas (C$3,597.8 millones en 2020).
3] El menor déficit fue resultado de un mayor crecimiento
201 de los ingresos por contribuciones sociales asociado al
0.0 . . . incremento en el nimero de afiliados a la seguridad
1.0) 1 . ;. . . ,
0o ] 0.6) 0.8) (0.6) social (régimen integral y facultativo), asi como al
2019 2020 oo ajuste de salarios, incluyendo el de la némina fiscal a
Ingresos totales B Erogacidn total Déficit global d/d . d
Fuente: INSS. porhr e OgOSfO

La erogacién total del INSS se incrementé derivado de
mayores gastos en pensiones y prestaciones médicas,
destacédndose el incremento de la atencién médica
complementaria y especializada, y la atencién al
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adulto mayor. A fin de cubrir el déficit del INSS, el GC

Gréfico I-4.16 trasladé recursos en concepto de adelanto de pago de
ALMA: Superdvit global después de donaciones - g |
{porcentoje del IE) deuda histérica, en concepto de aporte estatal y
13- L 1 pensiones a cargo del Estado.
1.0 1.0
1.0 A
0.9 . , ;. .
e 0.8 A su vez, ALMA registré un superdvit de 564.3 millones
' de cérdobas, superior al afo anterior en 120.3
0.6 1 . / Jar]
millones de cérdobas. Se tuvo un superdvit a pesar del
%4 aumento en la erogacién total, principalmente en
0-21 0.1 0.1 0-1 ANANF como obras y construcciones como proyecto
0.0 oo om0 a1 “Rehabilitacién de la Pista Juan Pablo 11" y la
Ingresos totales ™ Erogacién total Superavit global d/d construcciéon de pasos a desnivel en |C| ClUdOd de
Fuente: ALMA. MGnGgUG.
Crdfico 1417 , El resultado operativo del GC fue superavitario, no
Déficit global del Gobierno Central . L
(porcentae del PIB) obstante, con el mporTon’rg cr‘eC|m|en'ro que ’ruvo.l‘o
22.0 ¥y [ 05 inversion pUblica en 2021, finalizé el afio con un déficit
21.5 1 r 03 7 . .
2o | o1 después de donaciones de 3,653 millones de
205 A - 1) cérdobas, equivalente a 0.7 por ciento del PIB (1.1%
20.0 A L (0.3)
19.5 - 19.(@ - s en 2020).
19.0 1 18.6 L (0.7)
18.5 - r (0.9) . .
18.0 - L 1) Los ingresos totales del Gobierno Central en 2021
s [ gi; (C$102,555 millones) fueron superiores a los
2019 2020 2021 observados en 2020, con una tasa de crecimiento de
Ingresos === Frogacion Deficit d/d (Eje der) 26.9 por ciento (1.9% en 2020). Este aumento se
Nota: Positi Git . . . P 7 .
AT puede asociar al dinamismo de la actividad econémica
y al impacto de la Reforma a la Ley de Concertacién
Gréfico 1-4.18 Tributaria (LCT) de 2019, especialmente por el
Presién Tributaria del Gobierno Central incremento del pago minimo definitivo del IR y la
(porcentje del FIE) - racionalizacién de las exenciones y exoneraciones del
20.0 q .
el s 72 et IVA y del ISC.
16.0
14.0
12.0 . . .
100 | En general se registraron incrementos en cada tipo de
8.0 1 . ’ .
6.0 | impuesto. Asi, el aumento en los ingresos por IR y el
5] IVA doméstico se asocié al dinamismo de la actividad
00 2019 200 2021 econdémica en general, en tanto, el IVA externo reflejé
== Otros === DAL . . e
o VA impor. particularmente el comportamiento positivo de las
IVA dom. = IR

o adom. importaciones de bienes de consumo no duradero,
Fuente: MHCP. materias primas, y productos intermedios para la
industria, equipos de transporte y materiales de

construccién. En tanto, los mayores ingresos en

concepto de ISC se explican por el incremento de las

importaciones y las ventas internas de bienes

fabricados que imputan al ISC. Asimismo, el aumento
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del impuesto conglobado a los combustibles
(derivados del petréleo) reflejé el mayor consumo de
combustible vinculado a la recuperaciéon de los

Créfico |-4.19 sectores productivos.
Erogacién total del Gobierno Central

(porcentaje del PIB) ., . ,
La gestién del gasto publico centré sus esfuerzos en

=0 garantizar el financiamiento a programas y proyectos
200 de inversion tendientes a la reduccién de la pobreza,
15.0 apoyar la estabilidad macroeconémica y la
10.0 recuperacién econdmica y sostener el gasto social.
50 Como resultado, la erogacién total del GC se ubicé en
o o 3.6 4.6 108,493.4 millones de cérdobas, equivalente a 22 por
2019 2020 2021 ciento del PIB (20.2% en 2020).
ANANF mmmm Gastos == Erogacion Total
Fuente: MHCP. Particularmente, los gastos de mayor crecimiento
correspondieron a: i) los relacionados con la
pandemia, en concepto de compra de productos
farmacéuticos, vacunas e insumos; ii) transferencias
corrientes y de capital; iii) obras y construcciones viales
y hospitalarias; iv) gasto de emergencia por huracanes
Grdfico 1-4.20
ANANF del Gobierno Central Eta e lota.
(millones de cérdobas)
20000.0 ¢ 17.912.8 Respecto al financiamiento del déficit después de
18,000.0 . , . .y
16,0000 | 13,8680 donaciones, éste se financié con desembolsos externos
10000 1 ooms superiores en 8.6 por ciento en relacién al 2020. Los
10,000.0 e préstamos atados a programas y proyectos de inversiéon
o002 pUblica mds representativos fueron los de
4,000.0 sy infraestructura vial y hospitalaria, y los relacionados a
20009 ' ey efectos de los huracanes Eta e lota, asi como otros

2019 2020 2021 proyectos de bienestar social, dirigidos a mejorar los
® Maquinaria y Equipo ¥ Obras y Construcciones .. ;. . . .
servicios bdsicos: agua y alcantarillado sanitario,
Fuente: MHCP. ’ .. . .
energia, obras y servicios comunitarios.
En tanto, el financiamiento interno se gestiond con
colocaciones de Bonos de la Repiblica de Nicaragua
(BRN), la acumulacién de depésitos de GC en el BCN,
contrarrestando en parte por las amortizaciones de
deuda interna, entre otros.
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Grdfico 1-4.21

Financiamiento del Gobierno Central
(millones de cérdobas)

25,000.0
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Total Externo neto HInterno neto

Fuente: MHCP.

Grdfico 1-4.22
Déficit global de empresas piblicas
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Empresas publicas.
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Tabla 1-4.3

Gobierno Central: Operaciones consolidadas a diciembre de cada afio
(millones de cérdobas y variacién anual)

Variacion %

Conceptos 2019 2020 2021

20/19 21/20

1.- Ingreso Total 79,271.6 80,806.4 102,555.0 1.9 26.9
1.1- Impuestos 73,278.4 74,346.6 94,056.1 1.5 26.5
1.3- Otros ingresos 5,993.2 6,459.8 8,498.9 7.8 31.6
2. Gastos 69,198.5 71,747.9 85,847.1 3.7 19.7
2.1- Remuneraciones 27,613.5 28,041.6 29,392.2 1.6 4.8
2.2- Compra de bienes y servicios 11,306.4 11,321.1 13,650.6 0.1 20.6
2.3 -Intereses 54104 5,476.5 6,182.2 1.2 12.9
2.4- Transf. corrientes y de capital 18,485.7 20,218.8 24,919.1 9.4 23.2
2.5 -Prestaciones sociales 1,536.2 1,889.0 6,847.2 23.0 262.5
2.5 -Otros gastos 4,846.3 4,800.8 4,855.8 (0.9) 1.1
3.- Resultado operativo neto 10,073.1 9,058.5 16,707.9 (10.1) 84.4
4.- Adq. neta activos NF 11,583.5 15,653.5 22,646.3 35.1 44.7
5.- Erogacion Total 80,782.0 87,401.4 108,493.4 8.2 24.1

6.- Superavit o déficit efect. a/d (1,510.4) (6,595.0) (5,938.4) 336.6 (10.0)

7.- Donaciones 2,593.9 2,013.3 2,285.4 (22.4) 13.5

8.- Superavit o déf.efect. d/d 1,083.5 (4,581.7) (3,653.0) (522.8) (20.3)

9.- Financiamiento (1,083.5) 4,581.7 3,653.0 (522.8) (20.3)
9.1- Finan. externo neto 7,400.1 17,497.9 18,476.0 136.5 5.6
9.2- Finan.interno neto (8,483.6) (12,916.2) (14,823.0) 52.2 14.8

Fuente: MHCP.
Empresas Publicas

Las empresas puUblicas registraron un  déficit
consolidado de 1,972.3 millones de cérdobas (déficit
de C$2,999.7 millones en 2020), equivalente a 0.4
por ciento del PIB (0.7% en 2020). Todas las empresas
a excepcion de ENACAL, EAAl y ENABAS mejoraron su
balance en términos interanuales al cerrar con
resultados superavitarios.

El desempefo de las empresas piblicas en términos
generales mejoré, mostrando un comportamiento
positivo en sus ingresos por servicios, en un contexto
de recuperacién econdmica, que ha favorecido la
operatividad de dichas empresas. Por ofra parte, los
gastos operativos de las empresas disminuyeron, en
especial los registrados por ENEL. Particularmente, en
el caso de ENACAL aumenté la ANANF. De tal manera
que los resultados globales después de donaciones
fueron menos deficitarios.

Los ingresos por servicio de ENACAL mostraron
crecimiento interanual, en linea con las mejoras que
ha realizado la empresa en varias dreas, tales como la
lectura, facturacién, distribucién, colecta, recuperacién
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Gréfico 1-4.23
Ingresos por Servicios de ENACAL, ENATREL y ENEL

(millones de cérdobas)
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Fuente: ENACAL, ENATREL y ENEL.

Grdfico 1-4.24
ANANF de ENACAL, ENATREL y ENEL

(millones de cérdobas)
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Fuente: ENACAL, ENATREL y ENEL.
Gréfico 1-4.25
ANANF de empresas pUblicas
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: Empresas publicas.
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de cartera y atencién al cliente, lo que permitié
incrementar los ingresos sin aumentar la tarifa de agua
potable.

En cuanto al gasto, destaca el incremento del consumo
de energia eléctrica (31%). Cabe recalcar que, a partir
de febrero 2021, el 95 por ciento de la energia
eléctrica se compra a DOSA-ENATREL a un precio fijo
de 80 ddlares por MW/h y el resto a la distribuidora de
Disnorte-Dissur a un precio de entre 80 a 100 ddlares
el MW/h. El resultado operativo de la empresa fue
superavitario, sin embargo, al incluir en la erogacién
la ANANF se obtiene un déficit global mayor en
relacion al 2020.

En relacion a las empresas de energia, es importante
sefialar que a partir de 2021 la empresa DOSA
(Direccion de Operacién de Sistemas Aislados) es
administrada y coordinada por ENATREL (previamente
administrada por ENEL). DOSA, es una empresa
distribuidora de energia que se encarga de
comercializar energia en la zona del Caribe
Nicaragiense. Esta empresa puede comprar y vender
energia eléctrica domiciliar y en el mercado eléctrico
regional.

Este cambio administrativo condujo a que los ingresos
y gastos de ENEL se redujeran y que los de ENATREL
se incrementaran. Ademds, durante 2021 se redujo la
tarifa de venta de energia eléctrica, pasando de 95 a
75 délares MW/h, medida que tuvo como objetivo
apoyar la estabilizacién de precios del consumidor
final. Esto derivd que los ingresos de ENEL se viesen
afectados, particularmente en el balance de las plantas
hidroeléctrica Centroamérica y Carlos Fonseca.

En cuanto a sus gastos operativos, estos se vieron
disminuidos por menor compra de energia eléctrica (ya
que DOSA ahora forma parte de ENATREL), mientras
que, los otros gastos se mantuvieron en linea con el
afio anterior. La ANANF registr6 un importante
crecimiento, gracias al proyecto de rehabilitacion y
modernizacién  de las  plantas  hidroeléctricas
Centroamérica y Carlos Fonseca, asi como la
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Gréfico 1-4.26
Programa de Inversién Pablica por sectores econémicos

(porcentaje de la ejecucién total )

" Transporte Agua y San.
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Fuente: MHCP.

Gréfico 1-4.27
Programa de Inversién PGblica

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: MHCP.

Gréfico 1-4.28
Deuda piblica total

(millones de délares y porcentaje del PIB)
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Fuente: MHCP y BCN.
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construccién del nuevo edificio de ENEL central. En el

neto, el resultado de la empresa fue superavitario en
relacién al 2020.

Programa de Inversién Publica

El Programa de Inversiéon Pablica (PIP) es el principal
instrumento del Gobierno de Nicaragua para generar
bienestar social y desarrollo econémico a través de
inversiones eficientes en un marco de gasto publico
sostenible. Asi, la ejecucién del PIP en 2021 alcanzé
un monto de 32,940 millones de cérdobas, reflejando
un crecimiento interanual de 38 por ciento (19.4% en
2020), con un cumplimiento del 97.6 por ciento de la
programacién anual.

Estos resultados estuvieron liderados principalmente
por la inversién del MTI, MINSA, ENACAL, ENATREL y
transferencias a las municipalidades. Por otra parte, las
inversiones se enfocaron en el mejoramiento de la
infraestructura productiva y la atencién social.

Tabla1-4.4
Programa de Inversién Péblica
(millones de cérdobas y variacién anual)

2021 Variaciéon %
Institucion 2020 PIP anual Ejecuciéon Porcentaje 2021/2020
Total 23,863.6 33,740.7 32,940.0 97.6 38.0
MTI 9,279.5 13,973.8 13,973.3 100.0 50.6
MINSA 2,626.5 4,542.8 4,488.9 98.8 70.9
ENACAL 2,635.9 3,519.4 3,268.3 92.9 24.0
ENATREL 3,809.4 2,668.4 2,619.2 98.2 (31.2)
RESTO 1,029.2 2,507.2 2,298.6 91.7 123.3
MINED 784.9 854.6 851.3 99.6 8.5
MEM 258.0 591.1 562.8 95.2 118.2
PN 335.5 498.0 498.0 100.0 48.4
MIGOB 376.5 500.3 488.9 97.7 29.8
INVUR 154.2 387.7 383.8 99.0 148.8
ENEL 97.9 312.7 266.2 85.1 172.1
FISE 37.4 208.4 200.2 96.1 435.3
EPN 0.0 310.0 191.4 61.7 0.0
TELCOR 28.7 42.2 36.5 86.5 27.1
EAAL 0.0 3.3 2.3 68.6 0.0
Fuente: MHCP.

Deuda Publica

A diciembre de 2021, el saldo de deuda puiblica total
representd el 65.8 por ciento del PIB, mayor en 0.8
puntos porcentuales respecto a diciembre de 2020,
dindmica que es explicada por el incremento tanto de
los desembolsos de préstamos provenientes de
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acreedores multilaterales y bilaterales, como por las
colocaciones de Bonos de la Republica de Nicaragua.
La recuperacién de la actividad econémica, atenud el
incremento de la relacién de deuda a PIB.

Crdfico I-4.29 El saldo de la deuda publica total ascendié a 9,226.5
Deuda plblica externa millones de ddlares, registrando un aumento interanual

de 12.8 por ciento (US$8,178.9 millones en 2020). En

(millones de délares)

9,000.0

8,000.0 | 6,956.8 [ el neto, el incremento de deuda fue de 1,047.6
e | 6,22.7____//1,;0_0 millones de délares, explicado por los desembolsos de
50000 | 1,696.5 Ho359 préstamos externos concesionales. Los saldos de
ol s deuda publica externa y doméstica totalizaron 7,805.9
20000 | 45335 e " y 1,420.5 millones de délares, respectivamente,
1,000.0 ‘ ‘ ~ equivalentes a participaciones de 84.6 y 15.4 por
o0 2019 2020 2021 ciento del total.
Gobiermno Central Banco Central —"— Deuda externa total
Fuente: MHCP y BCN. Los desembolsos de préstamos externos fueron
dirigidos principalmente a proyectos del sector
eléctrico, mejoramiento portuario y sector ambiental.
Los desembolsos de préstamos externos en 2021
Grdfico 1-4.30

Desembolsos de deuda externa por acreedor 2021 ascendieron a 1 ’] 62 millones .de do|0res, de los
(parficipacion porcentual ) cuales, 96.9 por ciento provino de acreedores
multilaterales y 3.1 por ciento de acreedores

bilaterales. Entre los acreedores se destacaron: BCIE,
11.02 BID, Banco Mundial, FMI.

30.42 16.84

35:53 Los principales destinos del financiamiento externo

fueron los siguientes: i) BCIE: para el sector de la salud

(insumos y equipos médicos); i) BM: al sector social y
BCIE FMI BID Banco Mundial Otros productivo, en respuesta a los estragos causados por
el paso de los huracanes Eta e lota, y para proyecto de
prestacién integral de salud; iii) KFW: al sector
medioambiental; iv) FMI: asignacién de DEG para
liberacién de espacio fiscal y monetario para atender
la pandemia; v) Fondo Kuwaiti: para el proyecto de
construccién  y  equipamiento  del  hospital
departamental de Chinandega; y vi) BID: al sector
salud para insumos y equipos médicos, asi como el
financiamiento de programas para contener los efectos
de la pandemia y programas de contingencia por la
emergencia de desastres.

Fuente: BCN.
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Recuadro 4. Balance fiscal consolidandose

En el contexto de los efectos adversos provocados por la pandemia del COVID-19 la politica fiscal
continué atendiendo las necesidades de los sectores mds vulnerables en 2021, realizando a su vez
un manejo prudente y sostenible de las finanzas publicas, mediante el uso eficiente de recursos y
priorizando el gasto en salud e inversién puablica.

Asi, el objetivo de este recuadro es analizar los principales factores que han incidido en el proceso
de consolidaciéon del balance fiscal (reduccién del déficit). Adicionalmente, se describen las acciones
de politica fiscal que han contribuido a solventar los efectos adversos de la pandemia del COVID-
19, identificando las fuentes de financiamiento internas y externas.

Evolucién del balance del Sector Publico No Financiero

Durante el periodo 2010-2017, el balance del Sector Publico No Financiero (SPNF) presenté un
déficit después de donaciones que promedié 1.1 por ciento del PIB, mostrando una posicién fiscal
prudente. Sin embargo, los eventos internos ocurridos en 2018 condujeron a una contraccién de la
actividad econémica que implicé un incremento significativo del déficit fiscal, ubicandose en 3.9 por
ciento del PIB.

Dado lo anterior, con la finalidad de mejorar los ingresos del SPNF, en 2019 se implementaron dos
medidas de politica fiscal: la reforma a la Ley de Seguridad Social, que consistié en incrementos en
las tasas de cotizacién para incrementar los ingresos y modificaciones al célculo de las pensiones; y
la reforma a la Ley de Concertacién Tributaria, destacdndose el aumento en la tasa del pago minimo
definitivo a cuenta del impuesto sobre la renta (IR), racionalizacién de exenciones y exoneraciones,
e incrementos en el impuesto selectivo al consumo (ISC) en productos que generan externalidades
negativas sobre la salud.

Si bien las reformas contribuyeron a mejorar el balance en el corto plazo (déficit de 1.6% del PIB en
2019), en 2020 se observé un nuevo deterioro cuando la economia mundial se vio inmersa en un
contexto de crisis debido al surgimiento de la pandemia del COVID-19, lo cual impacté a la
economia nicaragiense a partir del segundo trimestre de 2020. Lo anterior, aunado a los efectos
negativos de los huracanes Eta e lota que afectaron el territorio nicaragiense a finales del afio 2020,
contribuyé a que el déficit del SPNF se incrementara nuevamente, situdndose en 2.5 por ciento del

PIB en 2020.

No obstante, en 2021 el rendimiento de las reformas fiscales, en conjunto con el dinamismo de la
actividad econémica, permitieron alcanzar una mayor recaudacién tributaria del Gobierno Central,
mayores contribuciones a la seguridad social y mejores ingresos por operaciones de las empresas
pUblicas, lo que, a pesar del impulso del gasto publico, resulté en una reduccién del déficit pdblico.

Asi, la recaudaciéon tributaria del Gobierno Central aumenté 26.5 por ciento en 2021 (1.5% en
2020), representando el 19.1 por ciento del PIB (17.2% en 2020). En tanto, los ingresos por
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contribuciones sociales crecieron 10.5 por ciento de forma interanual (5.2% en 2020), en linea con
el incremento en el ndmero de afiliados al INSS (6.5%) y el incremento de los salarios promedio (4.5
%).

Por el lado del gasto, éste respondié a las demandas de la poblacién mediante distintas acciones de
politica durante 2021. Particularmente, se fortalecié el sistema de salud para hacer frente a la
pandemia del COVID-19 mediante el proceso de vacunacién a distintos rangos de edad en todo el
pafs. En términos del gasto social, se mantuvo la merienda escolar durante la asistencia presencial
a las escuelas y se conservé el subsidio al transporte piblico.

Asimismo, con el propésito de impulsar la actividad econdémica, se realizaron inversiones en
infraestructura productiva, de modo que el Programa de Inversién Publica (PIP) aumenté en 38 por
ciento, destinando el 46.4 por ciento al sector transporte, impulsando la ampliaciéon y modemizacién
de la infraestructura vial a nivel nacional para aumentar la capacidad de trénsito y la rehabilitacién
de caminos intermunicipales por dafos ocasionados por los huracanes Eta e lota en 2020. El 14.2
por ciento de la inversién se dirigié al sector salud, con inversiones en infraestructura hospitalaria, y
el 10.4 por ciento fue destinado al sector agua y saneamiento, avanzando en obras que amplian la
cobertura de infraestructura urbana y rural de los servicios de agua potable y alcantarillado sanitario.

Como resultado de la mayor recaudacién tributaria y una politica de gasto prudente, donde se
priorizé el gasto social en salud y de inversién en infraestructura productiva, el déficit después de
donaciones del SPNF en 2021 se ubicé en 1.6 por ciento del PIB.

Déficit del Sector Poblico No Financiero Ingresos del Sector PGblico No Financiero

(millones de cérdobas y porcentaje) (millones de cérdobas y porcentaje)
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TELCOR SPNF Porcentaje del PIB (eje der.)

Fuente: MHCP, INSS.ALMA, TELCOR y empresas publicas Fuente: MHCP, INSS,ALMA, TELCOR y empresas poblicas

Fuentes de financiamiento internas y externas

El déficit después de donaciones se financié con mayores préstamos externos y colocaciones de
Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN). El financiamiento externo neto del SPNF fue por
23,588.7 millones de cérdobas, lo cual permitié cubrir su déficit de 7,743.4 millones de cérdobas
y reducir su financiamiento interno, amortizando deuda interna del Gobierno Central.
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Emisiones y desembolsos de préstamos Tasas de interés de BRN
(millones de délares) (tasas promedio ponderadas, porcentaje)
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Fuente: MHCP y BCN. Fuente: BCN.

Para el financiamiento del déficit, el sector publico logré captar mayores recursos internos y externos
en comparacién a afos anteriores, lo cual constituyé una muestra de confianza de los acreedores
nacionales y externos en la capacidad de pago y espacio para endeudarse. Ademds, reflejé las

politicas de organismos financieros internacionales de proveer apoyo multilateral para atender los
efectos de la pandemia del COVID-19.

Fuentes y usos del Sector PGblico no Financiero
(millones de cérdobas y porcentaje)

2019 2020 2021 Porcentaje del PIB Tasa interanual
2019 2020 2021 2020 2021
1. Necesidades brutas de financiamiento 19,514.7 27,701.6 25,497.8 4.7 6.4 5.2 42.0 (8.0)
1.1. Déficit d/d (+) 6,567.2  10,960.3 7,743.4 1.6 2.5 1.6 66.9 (29.4)
Déficit primario d/d (+) 926.1 5,286.8 1,383.5 0.2 1.2 0.3 470.8 (73.8)
Intereses 5,641.1 5,673.5 6,359.9 1.4 1.3 1.3 0.6 12.1
1.2. Amortizaciones 12,947.5 16,741.3 17,754.4 3.1 3.9 3.6 29.3 6.1
Deuda interna 8,577.6 11,344.6 11,375.4 2.1 2.6 2.3 32.3 0.3
Deuda externa 4,369.9 5,396.7 6,379.0 1.0 1.2 1.3 23.5 18.2
2. Fuentes de financiamiento 19,514.7 27,701.6 25,497.8 4.7 6.4 5.2 42.0 (8.0)
2.1. Préstamos 21,861.9 36,040.8 38,304.1 5.2 8.3 7.8 64.9 6.3
Bonos de la Republica 5,081.2 7,212.8 8,336.3 1.2 1.7 1.7 42.0 15.6
Préstamos externos 16,780.7 28,828.0 29,967.8 4.0 6.7 6.1 71.8 4.0
2.2. Otro financiamiento interno (2,347.1) (8,339.2) (12,806.2) (0.6) (1.9) (2.6) 255.3 53.6
Variacion de depositos BCN (1,359.6) (7,818.4) (3,832.4) (0.3) (1.8) (0.8) 475.1 (51.0)
Operaciones netas BCN (169.7) (513.1) (579.3)
Operaciones netas SFN (2,918.5) (3,120.0) (3,940.4) (0.7) (0.7) (0.8) 6.9 26.3
Otros neto 2,100.7 3,112.2 (4,454.2) 0.5 0.7 (0.9) 48.1 (243.1)
Necesidades de financiamiento netas 6,567.2 10,960.3 7,743.4 1.6 2.5 1.6 66.9 (29.4)
Financiamiento interno neto (5,843.5) (12,471.0) (15,845.3) (1.4) (2.9) (3.2) 113.4 27.1
Financiamiento externo neto 12,410.8 23,431.3 23,588.7 3.0 5.4 4.8 88.8 0.7

Fuente: MHCP,INSS, ALMA, TELCOR, empresas pUblicas y BCN
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Asi, el sector publico recibié desembolsos de préstamos externos por 1,162 millones de délares
(US$831.3 millones en 2020). Estos recursos se destinaron al sector salud para atencién de la
pandemia COVID-19, al sector medioambiental en respuesta a los estragos causados por el paso
de los huracanes Eta e lota y al sector transporte por la ampliacién y modernizacién de la
infraestructura hospitalaria, vial y portuaria. Cabe destacar que, todos los desembolsos de préstamos
externos del afio fueron en condiciones de pago a largo plazo, periodos de gracias largos y tasas
de interés bajas; que van desde el 1 por ciento o menos (como en el caso de la mayoria de
acreedores bilaterales) hasta cerca del 4 por ciento (como el caso de algunos acreedores
multilaterales). A su vez, el Gobierno Central colocé en BRN un monto superior al afio 2020,
superando los 200 millones de délares, logrando flujos relativamente estables que alcanzaron un
promedio mensual de 20.3 millones de ddlares.

Desembolsos de deuda externa por acreedor

Financiamiento neto del SPNF (millones de délares)

(millones de cérdobas)
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15,000 - M 800 1 8313 3535
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Bilateral ™ Banco Mundial FMI BID mBCIE
Interno neto Externo neto —O0— Total
Fuente: MHCP, ALMA, INSS, empresas publicas. Fuente: MHCP y BCN.

Conclusiones

El SPNF continta fortaleciendo el balance de las finanzas piblica, esto a pesar de las consecuencias
negativas provocadas por la pandemia del COVID-19 vy los desastres naturales durante 2020, de
forma que se han realizado esfuerzos a través de medidas de politica fiscal que han disminuido la
brecha entre ingresos y gastos, encamindndose a alcanzar un balance fiscal mds sélido en el
mediano y largo plazo. Dentro de los principales factores que han incidido en estos resultados se
encuentran la reforma tributaria y a la seguridad social, que incrementé sustancialmente los ingresos;
y el incremento en la confianza de acreedores nacionales y externos, que permitié el financiamiento
sostenible del déficit publico a tasas relativamente bajas. Ademds, el contexto de mayores fuentes de
financiamiento facilité una respuesta fiscal adecuada ante los retos en materia sanitaria que supuso
la pandemia y generé mayor espacio para la ejecucion de programas de inversidn en infraestructura
productiva.
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Gréfico I-5.1
Reservas Internacionales Brutas
(millones de délares y numero de veces)
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Grdfico -5.2
Agregados monetarios
(variacién interanual, porcentaje)
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Grdfico 1-5.3

Origenes de las variaciones de las RIB en 2021
(flujos en millones de délares)
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1.5. SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

En 2021 el sector monetario y financiero presenté un
buen desempefo, con mejora en el indicador de
cobertura de reservas internacionales, estabilidad del
mercado cambiario, crecimiento de los depdsitos y
recuperacién de la cartera de crédito. Asimismo, las
operaciones monetarias del BCN  continuaron
favoreciendo la administracién de la liquidez del
sistema financiero.

En este contexto, la politica monetaria y cambiaria del
BCN se enfocé en apoyar la recuperacién de la
economia nicaragiense luego de los efectos adversos
de la pandemia y continuar facilitando la
intermediacién financiera. Adicionalmente, el BCN,
por medio de sus instrumentos de politica monetaria,
propicié condiciones monetarias y financieras laxas.

Por otra parte, los agregados monetarios siguieron
creciendo a tasas de dos digitos, reforzando el espacio
para la recuperacién de la economia. De igual forma,
lo base monetaria se expandié en un contexto de
crecimiento econémico, lo que aunado al flujo de
divisas permitié la ausencia de presiones en el
mercado cambiario.

En cuanto a las reservas internacionales brutas (RIB), se
registr6 una acumulacién por 834.7 millones de
ddlares, situdndose en un saldo de 4,046.6 millones
de délares. Este nivel de RIB fue consistente con una
cobertura de RIB a base monetaria de 2.8 veces, nivel
que continué resguardando el régimen cambiario
vigente.

En términos de flujos, el aumento de las RIB fue
determinado principalmente por la mayor transferencia
de recursos externos del MHCP a sus cuentas en el
BCN (US$609.9 millones), la asignacién de Derechos
Especiales de Giro (DEG) del FMI (US$353.8
millones), la compra neta de divisas (US$167.8
millones), los instrumentos del BCN en moneda
extranjera (US$119.1 millones), aumento del encaje
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en délares (US$107.5 millones), y, en menor medida,
los intereses recibidos del exterior (US$3.3 millones).
Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por el

servicio de deuda externa (US$371 millones) y la
reduccién en las cuentas netas del SPNF (US$153.6

millones).

Gréfico 1-5.4
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Fuente: BCN.

Particularmente, en el primer trimestre de 2021 se
observé un comportamiento estable de la demanda de
numerario por parte del publico. La Tesoreria General
de la Republica (TGR) acumulé depésitos en el BCN,
vinculados, entre otros, a la recaudacién de impuestos,
que redujo la oferta monetaria. En este contexto, el
sistema financiero redujo su encaje legal y realizé
ventas de divisas al BCN.

En el segundo trimestre se registré una contraccién de
la demanda de moneda nacional. A su vez, la oferta
monetaria  disminuyd,  principalmente  por la
acumulacién de depésitos de la TGR en el BCN. La
combinacién de estos factores resulté en un aumento
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de la demanda relativa de moneda nacional, lo que se
equilibré mediante la compra de divisas del BCN al
sector privado y el Gobierno.

Durante el tercer trimestre, el retiro de parte de los

recursos del Gobierno en el BCN aumenté la oferta

e . y monetaria, compensado en parte por el uso de
ngﬂom?li:ej:!Cffj:éj;”o Central en 2021 Depésitos Monetarios por parte de los bancos. No

10,000 - obstante, la demanda de dinero también se
6,738.8

incrementd, inducida por el dinamismo de las
o l

Grdfico I-5.6
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operaciones del Gobierno, la posicién expansiva en
instrumentos monetarios del BCN y la compra de
divisas a través de la mesa de cambio. Asi, se mantuvo
el equilibrio en el mercado monetario en délares y

Grdfico I-5.7
Compras netas de divisas del BCN cérdobas, reflejéndose en la estabilidad de la brecha
(millones de délares) combio ria.
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Fuente: BCN.

Asi, la flexibilizacién de las condiciones monetarias se
materializé a través de rebajas en la Tasa de Referencia
de Reportos Monetarios (TRM) y el apoyo a la liquidez
del sistema financiero mediante los instrumentos
monetarios del BCN.

Particularmente, el BCN realizé dos recortes a la TRM
durante 2021, ambos en el primer trimestre, a fin de
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Gréfico 1-5.8
Tasas de interés de ventanillas del BCN

(porcentaije al final del periodo, a 1 dia plazo en cérdobas)
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Fuente: BCN.

Grdfico I-5.9
Colocacién bruta de Letras a 1 dia en 2021
(millones de cérdobas y absorcién de liquidez en porcentaje)

150,000 1 44 - 5.0
100,000 A
50,000 A
01
I 11 II1 v
= |etras * % de depdsitos (eje der.)
Fuente: BCN.

Informe Anual 2021

abaratar las operaciones de inyeccion de liquidez y
facilitar la intermediacién financiera. El primer recorte,
equivalente a 25 puntos bdsicos, se realizé en el mes
de enero, y luego se efectué una disminucién adicional

de 25 puntos bdsicos en marzo. Esto implicé que la
TRM cerrara en 3.5 por ciento (4% en 2020).

Complementario a la reduccién de la TRM, el BCN
también ajusté a la baja, en igual magnitud, sus tasas
conexas en moneda nacional. Al respecto, tanto la tasa
de la Ventanilla de Reportos Monetarios (VRM) como
la tasa de la Ventanilla de Depdsitos Monetarios
(VDM), se redujeron en 50 puntos bdésicos,
manteniendo invariante la amplitud del corredor de
tasas de interés durante 2021 en 250 puntos bdsicos.

Asimismo, el BCN también fue activo en la politica de
tasas de interés asociada a los instrumentos en
moneda extranjera, con el propésito de adecuarlas a
la tendencia de las tasas de interés internacionales. En
este sentido, en enero se realizé un recorte de 10
puntos bdsicos a la tasa de interés de los Depdsitos
Monetarios en délares en todos los plazos disponibles,
manteniéndose invariable en el resto del afo.

Por otra parte, el BCN mantuvo a disposiciéon sus
instrumentos para facilitar la gestién de liquidez por
parte del sistema financiero y favorecer la recuperacién
econémica. Asf, el BCN utiliz6 las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA), los Depésitos Monetarios, el
Encaje Legal y la Linea de Asistencia Financiera para
alcanzar sus objetivos.

Respecto a las OMA, el BCN las utilizé para garantizar
condiciones de liquidez favorables para el sistema
financiero. Estas comprenden las Letras a 1 dia, las
Letras a plazo entre 7 y 360 dias, los Reportos
Monetarios y los Titulos de Inversién (TIN).

En cuanto a las Letras a 1 dia, el BCN efectud
colocaciones por 341,531.9 millones de cérdobas, a
una tasa de rendimiento promedio de 2.947 por
ciento. Estas operaciones permitieron absorber liquidez
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Grdfico 1-5.10

Colocaciones brutas de Letras por plazo
(millones de cérdobas, valor precio)

600,000 1

500,000 -
400,000 -+
300,000 A
200,000 A
100,000 A 1977 19,795

0 T |
1 dia Mayores a 1 dia

®2020 2021

496,451

341,532

Fuente: BCN.

Grdfico I-5.11

Depositos Monetarios en MN en 2021

(volumen bruto en millones de cérdobas y porcentajes)
1.4

26,480
L2 23,975

30,000 25,562 [ 1.5

20,000 1.0
10,000 0.5
0 0.0

I 1II II1 v

= Monto (valor facial)
Fuente: BCN.

Absorcion prom. (eje der.)

Informe Anual 2021

en moneda nacional en un promedio de 3.1 por ciento
de los depdsitos en coérdobas.

Ademds, se observé mayor preferencia respecto a la
administracién de liquidez a plazos comprendidos
entre 7 y 360 dias, registréndose colocaciones brutas
por 19,794.7 millones de cérdobas (C$1,977.4
millones en 2020). Con respecto a los plazos de las
Letras, el 92.2 por ciento fue colocado a 7 dias y el
restante a 14 dias (7.8%). Al cierre del afio, el BCN
registré una posicién neutral de Letras a estos plazos,
similar a la posicién registrada en 2020.

En cuanto a los Reportos Monetarios, en 2021 estos
fueron utilizados para solventar los requerimientos
transitorios de liquidez de los bancos del sistema
financiero. Al cierre de 2021, el saldo de reportos
monetarios se ubicé en 113.3 millones de cérdobas.
Cabe destacar que cuatro instituciones bancarias
hicieron uso activo de este instrumento durante el afo.

Paralelamente, el BCN continué ofreciendo al publico
los TIN a través de los puestos de bolsa. En 2021 se
colocaron 15.9 millones de cérdobas en TIN
pagaderos en cérdobas, y el equivalente a 113.2
millones de cérdobas, pagaderos en délares. Los TIN
fueron colocados a una tasa promedio de 5.4 y 4.6
por ciento para los titulos pagaderos en cérdobas vy
délares, respectivamente.

Adicionalmente, el BCN complementé sus OMA por
medio de los Depdsitos Monetarios en moneda
nacional. Asi, a lo largo de 2021 el BCN mantuvo a
disposicién del sistema financiero esta ventanilla, con
el objetivo de drenar todos aquellos excedentes de
liqguidez que no fueron captados por medio de las
Letras del BCN a un dia plazo.

En 2021, el BCN recibié Depésitos Monetarios por
94,312 millones de cérdobas, a una tasa promedio de
2.31 por ciento. El monto captado en un dia tipico fue

de 328.6 millones de cérdobas (0.8% de los depdsitos
en cérdobas).
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Grdfico 1-5.12

Letras y Depésitos Monetarios en ME en 2021
(saldo en millones de délares y porcentajes)
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Gréfico 1-5.13

Tasas efectivas y requeridas de encaje en 2021
(porcentajes, medicién catorcenal)
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Grdfico 1-5.14
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Por otro lado, el BCN continué poniendo a disposicién
de la banca instrumentos en délares. Particularmente,
a través de la ventanilla de Depdsitos Monetarios en
délares, el BCN captdé en términos brutos 20,599.2
millones de délares, a una tasa promedio de 0.63 por
ciento. Estas captaciones se realizaron a un plazo
promedio de 2.1 dias. Ademds, el saldo al cierre del

afo representé el equivalente al 2.2 por ciento de las
RIB.

A su vez, en términos brutos, el sistema financiero
colocéd Letras del BCN en délares por un monto de
3,914 millones de ddlares, a una tasa promedio
ponderada de 1.83 por ciento y a un plazo promedio
de 48.2 dias. Asi, al cierre de 2021, el saldo de Letras
en dolares representé un 10.4 por ciento de las RIB,
contribuyendo asf a su estabilidad.

Adicionalmente, el BCN continué utilizando el encaje
legal de manera complementaria a las OMA para
incidir en la liquidez agregada de la economia. En este
sentido, el BCN conservé vigente el programa de
liberacién de encaje en moneda nacional
condicionado al otorgamiento de crédito, hasta su
finalizacién prevista para el 30 de junio de 2022 y por
un monto méximo de 4,000 millones de cérdobas.

Al cierre de 2021, la banca registré excedentes de
encaje, alcanzando una tasa efectiva en medicién
catorcenal de 19.8 por ciento en moneda nacional y
de 17.6 por ciento en moneda extranjera. En términos
de montos, el encaje efectivo en MN ascendié a
9,870.1 millones de cérdobas, consistente con un
exceso de encaje de 2,378.5 millones de cérdobas en
relacion a la medicién catorcenal. Mientras que, el
encaje efectivo en ME fue de 584.8 millones de
délares, resultando en un excedente de encaje de 87.8
millones de délares.

El sistema bancario y financieras (SBF) mantuvo una
posicién sélida y de resiliencia, mostrando estabilidad
en las fuentes de fondeo, principalmente de los
depdsitos del publico, que constituyen la principal
fuente de fondeo de la banca, y una cartera de crédito
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Gréfico 1-5.15
Cartera bruta de crédito del SBF
(millones de cérdobas y porcentajes)
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Gréfico 1-5.16
Entregas netas de crédito del SBF en 2021
(millones de cérdobas)
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Grdfico I-5.17
Indicadores del sistema bancario en 2021
(porcentajes)
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que a partir del segundo trimestre del afo empezd a
mostrar signos positivos. Asimismo, la solidez se reflejé
en los niveles de capital y de liquidez, que cumplieron
con holgura los minimos regulatorios.

En correspondencia con el aumento de depésitos, los
agregados monetarios aumentaron en relacién a
2020. De este modo, el MTA aumenté 22.3 por
ciento, explicado tanto por el incremento del
numerario (24.3%) como por un mayor saldo de
depésitos a la vista en moneda nacional (19.8%). En
tanto, el agregado monetario mds amplio, M3A,
registré un aumento de 13.9 por ciento en relacién a
2020, lo cual estuvo determinado principalmente por
los mayores depdsitos en moneda nacional (18.4%).

Por ofra parte, la cartera bruta finalizé el 2021 con
resultados positivos, después de tres afios de registrar
tasas de crecimiento negativas. Concretamente, la
cartera bruta aumenté 4.9 por ciento en términos
interanuales (-3.5% en 2020), alcanzando un saldo de
131,964.7 millones de cérdobas. Esto representd el

26.8 por ciento del PIB (29% en 2020).

Particularmente, el crédito mostré sefiales de
recuperacién a partir del segundo trimestre, en el cual
se registraron entregas netas'’ por 794.1 millones de
cérdobas, representando un cambio importante en la
dindmica del crédito después de periodos de
recuperaciones netas. De igual forma, en el fercer y
cuarto trimestre se continuaron observando entregas
netas de crédito.

Asimismo, el contexto de recuperacién de la actividad
econémica incidid en una mejor evolucién de los
indicadores de calidad de cartera de crédito.
Especificamente, al finalizar 2021, el indicador de

cartera en riesgo a cartera bruta se ubico en 12.8 por
ciento (17.1% en 2020).

Lo anterior también se reflej6 en los indicadores de
rentabilidad del sistema financiero. Precisamente, la

17 Se registran entregas netas cuando la variacién absoluta del saldo de cartera bruta es positiva.
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Grdfico 1-5.18
Adecuacién de capital del SBF
(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)
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Grdfico 1-5.19
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Gréfico 1-5.20
Indicadores de microfinancieras
(saldos en millones de cérdobas, porcentaje)
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disminucién de las provisiones por incobrabilidad de
créditos y los mayores ingresos financieros propiciaron
que el ROE se colocara en 9.3 por ciento (6.7% en
2020) y el ROA en 1.6 por ciento (1.2% en 2020). En
cuanto al nivel de adecuacién de capital, se ubicd en
21.1 por ciento (21.7% en 2020), superando el 10 por
ciento requerido por la Norma de Adecuacion de
Capital.

Finalmente, la cartera de crédito de las
microfinancieras mostré una evolucién positiva en
2021. Asi, a diciembre de 2021, el saldo de cartera
de crédito bruta totalizé 10,228.3 millones de
cérdobas, lo que implicé un incremento de 37 por
ciento respecto a diciembre de 2020. En términos de
la calidad de la cartera, en relacién a 2020, se observé
una mejora de los indicadores de cartera vencida vy
cartera en riesgo, con disminuciones de 0.5 y 2.6
puntos porcentuales, respectivamente.
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1.6. SECTOR EXTERNO
Balanza de pagos

La balanza de pagos'® en 2021 reflejé la recuperacion
de la economia nicaragiense, en un entorno de
persistencia de los efectos de la pandemia del COVID-
19 a nivel global, tales como las medidas sanitarias
impulsadas para evitar el contagio vy, las politicas

Gréfico 1-6.1
Balanza de pagos

(millones de délares y porcentaje del PIB)
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Cuenta financiera CI . | d | . CI | ,
Cta. Cte. % del PIB (eie der.) produjo un alza de los precios de la energia,
Fuente: BON. combustibles y materias primas.
Bajo este panorama, la combinacién de los factores
mencionados incidié en el resultado de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, la cual registré un
déficit de 316.6 millones de dolares en 2021,
Créfico 1-6.2

equivalente a 2.3 por ciento del PIB. Este déficit fue

Cuenta corriente de la balanza de pagos . S .
determinado por un déficit de la cuenta de bienes

(millones de délares)

3,000.0 (US$1,876.4 millones) y de la cuenta de ingreso
2,186.9 . . .
500 1,757.9 10204 primario (US$814.6 millones), que fue compensado
o 754.1 Py parcialmente por un superdvit en la cuenta de ingreso
0.0 e G T ——aice  secundario (US$2,186.9 millones) y el superdvit en la
_—— (826.2) cuenta de servicios (US$187.5 millones).
(1,500.0) 1 (1,688.9)
(814.6)
(3,000.0) - Por otro lado, la cuenta de capital registré un ingreso
2019 2020 2021 .
5 y . neto de recursos provenientes del resto del mundo
ienes y servicios Ingreso primario ’ ] )
Ingreso secundario Cuenta corriente (US$66.2 millones). En tanto, la cuenta financiera
Fusnte: BCN. cerré el afo con una posicién deudora (-US$764.6

millones), equivalente al 5.5 por ciento del PIB,
contrario a la posicién acreedora de 2020 (US$203.1
millones), en torno al 1.6 por ciento del PIB.

18 Cifras con base en la metodologia del Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional, sexta edicién
(MBP6, 2009).
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Grdfico 1-6.3
Saldo y déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos
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Grafico 1-6.5
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Balance de cuenta corriente

En 2021 se observaron elementos mixtos que
impactaron la cuenta corriente de la balanza de pagos,

la cual pasé de un superdvit en 2020 de 3.9 por ciento
del PIB a un déficit de 2.3 por ciento en 2021.

Entre los factores que incrementaron el déficit se
encuentran: i) mayor demanda doméstica de los bienes
importados, acorde a la recuperacién econémica del
pais y el aumento de la IED; ii) deterioro de los términos
de intercambio, por una mayor alza del precio de
petréleo y derivados respecto al incremento de los
precios de exportacién; y iii) aumento de los costos de
transporte de mercancias.

Por ofra parte, diversos factores compensaron los
elementos anteriores, entre los que destacan: i)
reactivacién econémica global, especialmente de los
principales socios comerciales como EE.UU. vy
Centroamérica, que resulté en un buen desempefio de
las exportaciones de mercancias, estimulado por
mayor volumen y precios, y la recuperacién de las
exportaciones del régimen de zona franca; i)
dinamismo de los flujos de remesas; y iii) el incremento
en la IED que aumenté la capacidad productiva
exportadora.

En ese sentido, la recuperacién de la economia en
medio de la persistencia de la pandemia incentivé el
consumo y la inversién, y con esto una mayor demanda
de bienes importados, que contrarresté en parte el
buen desempefio del sector exportador. Entre los
componentes mds importantes de la cuenta corriente,
que explican este resultado, sobresale el balance de
bienes y servicios, cuyo déficit casi se triplicd respecto

al déficit de 2020.

Particularmente, el balance de bienes cerré con un
déficit que duplicé al observado en 2020, dado que
las importaciones FOB se incrementaron en mayor
medida en comparacién al dinamismo de las
exportaciones FOB, lo que generd una mayor brecha
comercial (US$948.5 millones).
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Créfico 1-6.6
Exportaciones de servicios
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Gréfico 1-6.7
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En tanto, respecto a la balanza de servicios, el pais
continué siendo un exportador neto de servicios a
pesar de que el superdvit de 2021 fue menor al de
2020 (-43.3%). Lo anterior, como resultado del
aumento en los pagos por servicios (38.9%),
especialmente los pagos por transporte, siendo
parcialmente contrarrestados por el incremento de los
ingresos por servicios (10.2%), que incluye la reduccién
de los ingresos por turismo (-7.4%).

Las exportaciones de servicios aumentaron 10.2 por
ciento, como resultado de las mayores exportaciones
del servicio de manufactura del régimen de zona franca
(42%), impulsado por la reactivacién de la industria
global de manufactura y el incremento de la demanda
de servicios de telecomunicaciones (21.2%), entre
otfros.

Por otra parte, los ingresos por concepto de turismo
receptor experimentaron una disminucién interanual
en 2021 (-7.4%). No obstante, estos mostraron
aumentos intertrimestrales durante el afo, en linea con
el aumento de la entrada de turistas al pafs que fue
favorecida por la flexibilizacién gradual de las medidas
de confinamiento a nivel global y los avances en los
planes de vacunacion.

Respecto a los indicadores de turismo, la estadia
promedio de los turistas que visitaron el pais en 2021
fue en torno a 16.7 dias, mayor a la estadia promedio
de 2020 (11.9 dias). Sin embargo, el gasto promedio
per cdpita por turistas fue de 35.8 ddlares por dia,
menor al gasto promedio de 2020 (US$37.5 per
cépita por dia). En referencia al flujo migratorio, la
cantidad de turistas que visitaron el pafs fue menor en
34.1 por ciento respecto a 2020 (menor en 67.4%).
Sin embargo, se observé un aumento interanual de la
afluencia de turistas desde el segundo trimestre de
2021, aunque por debajo de los niveles observados
previo a la pandemia.

Por el lado de las importaciones de servicios, coherente
con la recuperacién econdémica del pais, la economia
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Gréfico 1-6.9
Balance de ingreso primario
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Grdfico 1-6.10
Remesas familiares
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aumenté la demanda de éstos. Los principales
incrementos se concentraron en mayores pagos de
transporte y fletes (61.2%), asociado al aumento en los
costos de transporte y fletes maritimos, seguido por los
gastos de turistas nicaragienses en el exterior (furismo
emisor) derivado del restablecimiento gradual de la
movilidad de las personas y la reactivacién de algunas
lineas aéreas. Asimismo, sobresalieron los pagos de
servicios de telecomunicaciones y servicios financieros,
entre otros.

En lo concerniente al balance del ingreso primario, en
2021, el déficit disminuyd interanualmente, debido a
menores pagos netos, especialmente en el pago de
intereses de los préstamos externos, a pesar de un
aumento en los pagos relacionados con la IED. Las
salidas se reflejan principalmente en las reinversiones
de utilidades y distribucién de dividendos de las
empresas de |[ED. De igual manera, los ingresos fueron
menores a los observados en 2020, principalmente por
los bajos rendimientos de los activos en el exterior.

En cuanto al balance de los ingresos secundarios, el
superdvit fue superior respecto a 2020, determinado
por el buen dinamismo de las remesas familiares. El
flujo de remesas conservd su impetu durante 2021,
consoliddndose como una fuente importante de
ingresos de divisas para el pafs (15.3% del PIB).

Asimismo, se destaca que el dinamismo de las remesas
fue respaldado por el buen desempefo econémico de
EE.UU. (principal proveedor de remesas) y de Espafa,
este Ultimo pasé a ocupar el segundo lugar como pais
emisor de remesas, desplazando al tercer lugar a
Costa Rica. Las remesas provenientes de EE.UU. y
Espafa fueron las que mds incrementaron en 2021, lo
que también se asocia a las politicas de apoyo que se
implementaron en estos paises en el contexto de la
pandemia.

Informe Anual 2021



Gréfico 1-6.12
Cuenta de capital

(millones de délares y porcentaje del PIB)
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Gréfico 1-6.13
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Balance de cuenta de capital y financiera

En 2021, el balance de la cuenta corriente fue
financiado principalmente a través de los flujos de IED
y de la adquisicién de activos netos.

La cuenta de capital presenté un superdvit de 66.2
millones de ddlares en 2021, incluyendo oftras
transferencias netas de capital al Gobierno General
(US$64.9 millones). Cabe senalar que el pais recibié
1.3 millones de délares en concepto de condonacién

de deuda (US$2.9 millones en 2020).

Relacionado con los saldos de la cuenta corriente y de
capital, la balanza de pagos resultd en un
endeudamiento neto con el exterior por 250.4 millones

de ddlares versus el préstamo neto de 607.3 millones
de délares en 2020.

Consistente con lo anterior, la cuenta financiera
registré una posicién deudora neta con el resto del
mundo, equivalente a 5.5 por ciento del PIB
(US$764.6 millones), contrario a la posicién acreedora
observada en 2020 (1.6% del PIB). Este resultado se
explica por los mayores pasivos en concepto de
inversion directa, dada su recuperacién durante el afo.

A su vez, la inversién en cartera pasé a ser deficitaria,
tanto por el pago de titulos de deuda a largo plazo
adquiridos por el sistema financiero en el exterior,
como por el saldo negativo de ofras inversiones,
explicado principalmente por el aumento de los
pasivos, especialmente los préstamos al gobierno
general. Ademds, incluye la asignacién de Derechos
Especiales de Giro (DEG) recibidos por parte del FMI
(US$353.5 millones), como parte del apoyo financiero
para fortalecer las reservas internacionales y hacer
frente a los efectos adversos de la pandemia del
COVID-19. Asi, en 2021 se acumularon reservas del
Banco Central (sin incluir FOGADE) por un monto de
824.3 millones.
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Crdfico 1-6.15
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Tablal-6.1

Balanza de Pagos
(millones de délares)

2019 ™ 2020 7 20217
Cuenta Corriente 754.1 496.7 (316.6)
(como porcentaje del PIB) 6.0 3.9 (2.3)
Bienes y servicios (537.4) (597.5) (1,688.9)
Bienes (1,055.9) (927.9) (1,876.4)
Exportaciones FOB 4,341.0 4,395.8 5,574.8
Mercancias generales segln la BP 3,843.2 3,730.6 4,707.2
Exportaciones de Mercancia 2,198.0 2,186.8 2,643.0
Exportaciones de Zona Franca 1,625.6 1,536.3 2,053.0
Bienes adquiridos en puertos 19.6 7.5 11.2
Oro no monetario 497.8 665.2 867.6
Importaciones FOB (5,396.9) (5,323.7) (7,451.2)
Mercancias generales segun la BP (5,396.9) (5,323.7) (7,451.2)
Importaciones de Mercancia (4,352.4) (4,411.9) (6,058.6)
Importaciones de Zona Franca ¥ (1,044.5) (911.8) (1,392.6)
Servicios (balance) 518.5 330.4 187.5
Ingreso Primario (Renta) (466.4) (826.2) (814.6)
Ingreso Secundario (Transferencias Corrientes) 1,757.9 1,920.4 2,186.9
Cuenta Capital 107.8 110.6 66.2
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-) 861.9 607.3 (250.4)
Cuenta Financiera 345.0 203.1 (764.6)
Inversion directa (443.9) (707.0) (1,206.2)
Inversion de cartera 342.0 131.2 (17.3)
Otra inversion 328.0 (128.4) (365.4)
Activos de reserva 118.9 907.3 824.3
Errores y omisiones (516.9) (404.2) (514.2)
7 : Exportaciones de mercancias bajo el Régimen de Zona Franca, excluyendo el sewvicio de transformacién
que se registra en servicios.
p/ : Cifras preliminares.
Nota  :Segun la sexta edicién del manual de Balanza de Pagos, el signo para la presentacién de los activos y pasivos

con el exterior serd aumento con signo (+) y disminucién con signo (-).
Fuente :BCN.

Por ofra parte, la [ED neta registré una recuperacién
de los flujos, al contabilizar 1,220.1 millones de
délares, casi el doble de la IED de 2020 (US$746.5
millones) equivalente a 8.7 por ciento del PIB. Este
resultado se explica principalmente por las nuevas
inversiones en el sector de energia y minas, y mayores
reinversiones de utilidades en empresas de
manufactura,  telecomunicaciones,  comercio vy
servicios, entre ofras. Asimismo, los ingresos brutos de
la IED, ascendieron a 1,470.1 millones de doélares,
registrando un incremento de 52.7 por ciento con
respecto al monto de 2020 (US$962.2 millones).
Mientras tanto, la IED de nicaragienses en el exterior
fue de 13.9 millones de ddlares (US$39.5 millones en
2020).
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ComerCiO de mercancias
Créfico 1-6.17
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Exportaciones de mercancias

(millones de délares y porcentaje del PIB)

3,500.0
27500 >898 s [ 20 Exportaciones
- 24.0
200001 220 El sector exportador se mostré dindmico durante el
1,250.0 1 00 2021, destacdndose como un elemento importante
para la recuperaciéon de la economia nicaragiense. El
2000 2019 200 2028 % sector fue impulsado por el aumento de los precios
s Exp. mercancias —— 9% PIB (cje der.) contratados, asi como por mayores volUmenes

exportados, en correspondencia con la recuperacién

Fuente: MEM, DGA y BCN. . X . .
de la demanda de los principales socios comerciales

Crfien 1619 como EE.UU., Centroamérica, México y Europa,
Efecto precio-volumen de las exportaciones prinCipCllmem'e.
(variacién porcentual)
2507 Las exportaciones FOB finalizaron el afio con 3,510.6
2007 millones de délares, registrando un crecimiento de
150 23.1 por ciento. Este incremento fue el resultado del
100 1 aumento de precios (7%) y la mayor demanda de
501 productos nicaragienses (16.1%).
0.0 1
(0.6)
5.0) - (3.4) H H 4
S 2030 2oo1 En refergnaa a los precios, se 9bservo llJI'l repunte de
Volumen e precio Valor los precios de productos bdsicos en los mercados

internacionales, incluso los precios de algunos
productos fueron mayores a los niveles registrados
previo a la pandemia, como el café, camarén,
pescado fresco, plata, carne, azlGcar, entre ofros.
Durante el primer semestre de 2021, el incremento de

Fuente: DGA y BCN.
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Gréfico 1-6.20

Exportaciones por principales destinos

(millones de délares)

4,000.0
3,500.0 ilo'ﬁ
3,000.0 2,696.8 2,852.0
2,500.0 S35 .
2,000.0 295.1 2ol 759.9
1,500.0 626.6 640.3
1,000.0
500.0 o) 1,405.
0.0
2019 2020 2021
B Estados Unidos Centroamérica Europa ® Otros
Fuente: DGA y BCN.
Gréfico 1-6.21
Exportaciones por paises con y sin TLC
(millones de délares)
4,000.0 -
3,510.6
2,852.0
3,000.0 1 2,696.8 AL 52.
1323.0
3,233.9
2,000.0 -
2,587.7
1,000.0 | 2,373.7
0.0 T T
2019 2020 2021

Paises con TLC vigente

Fuente: DGA y BCN.

H Pajses sin TLC
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precios fue mayor, moderdndose esta tendencia
durante el segundo semestre. Respecto al incremento
en volimenes de exportacién, destacaron el oro, mani,
langosta y lacteos.

A nivel sectorial, por su desempefio sobresalieron: i)
productos de manufactura, con ingresos de 1,633.6
millones de délares (29.5% de crecimiento anual),
destacéndose las ventas de carne de bovino, bebidas
y rones, productos quimicos y textil y prendas de vestir;
ii) productos de mineria que sumaron ingresos por 892
millones de délares (30.9% anual), sobresaliendo las
ventas del oro en bruto, a pesar de un menor precio (-
3.3%); iii) productos agropecuarios con un total de
ingresos de 848.6 millones de délares (8.6% anual),
por las mayores exportaciones de café, ganado en pie
y mani; y iv) productos pesqueros que registraron
ingresos por 136.4 millones de ddlares, reflejando un
aumento de 7.1 por ciento.

En cuanto a los principales mercados de destino, los
cinco primeros captaron el 73.5 por ciento del valor
exportado en 2021: EE.UU. (50%), El Salvador
(10.7%), México (4.8%), Costa Rica (4.7%) vy
Guatemala (3.9%).

Cabe sefialar que el 92.1 por ciento de los ingresos
por exportaciones'”  recibidos por Nicaragua
(US$3,233.9 millones), fueron por ventas realizadas a
los paises con los cuales tiene Tratados de Libre
Comercio (TLC)®. El valor de las exportaciones
incrementé 25 por ciento (US$646.3 millones),
impulsado por mayores exportaciones hacia EE.UU.
(US$348.3 millones), Centroamérica (US$119.6
millones), México (US$72.6 millones) y la Unién
Europea (US$54.9 millones). En sentido contrario, se
observé una disminucién en las exportaciones hacia
Corea del Sur (-US$36.1 millones) y Reino Unido (-
US$3.3 millones).

1 No incluye las exportaciones del régimen de zona franca.
20 CAFTA-DR, México, Panamd, Chile, Centroamérica, Unién Europea, Repiblica Dominicana, Taiwdn y Reino Unido.
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Tabla1-6.2
Exportaciones FOB de mercancfas
(millones de délares)

Variacién interanual

Product P/ o/ P/
roductos 2019 2020 2021 20/19 21/20
Productos principales 2,136.7 2,318.3 2,799.4 8.5 20.8
café Valor 458.1 438.2 507.9 (4.4) 15.9
Volumen (miles ggs.) 3,753.1 3,287.4 3,376.9 (12.4) 2.7
Precio Promedio 122.1 133.3 150.4 9.2 12.8
Mani Valor 96.8 89.7 102.1 (7.4) 13.9
Volumen (miles qgs.) 1,785.4 1,603.2 1,880.0 (10.2) 17.3
Precio Promedio 54.2 55.9 54.3 3.1 (2.9)
Ganado en pie Valor 5.3 3.0 16.8 (43.5) 463.8
Volumen (miles kgs.) 2,529.7 1,488.0 8,384.6 (41.2) 463.5
Precio Promedio 2.1 2.0 2.0 (4.0) 0.1
Frijol Valor 76.0 114.0 88.2 50.0 (22.7)
Volumen (miles kgs.) 74,476.1  96,941.6  81,355.0 30.2 (16.1)
Precio Promedio 1.0 1.2 1.1 15.2 (7.8)
e Banano Valor 8.7 8.0 6.7 (7.9) (16.8)
Grafico 1-6.22 Volumen (miles cajas)  2,178.9  2,530.5  2,738.3 16.1 8.2
Exportaciones por productos seleccionados 2021 Precio Promedio 4.0 32 24 (0.7)  (23.1)
: Ajonjoli Valor 7.7 11.1 8.1 44.2 (27.4)
orcentaje del total
(P I ) Volumen (miles qgs.) 111.7 151.9 113.6 36.0 (25.2)
Precio Promedio 68.9 73.1 70.9 6.0 (2.9)
Tabaco en rama Valor 7.4 8.0 7.3 8.1 (8.6)
Volumen (miles kgs.) 773.6 771.8 675.3 (0.2) (12.5)
Precio Promedio 9.6 104 10.9 8.3 4.5
Langosta Valor 67.2 49.3 60.0 (26.5) 21.6
Volumen (miles Ibs) 4,883.4 3,355.0 3,799.1 (31.3) 13.2
Precio Promedio 13.8 14.7 15.8 6.9 7.4
Camardn Valor 38.9 36.3 34.4 (6.5) (5.3)
Volumen (miles Ibs) 15,879.3  14,879.8  12,697.0 (6.3) (14.7)
Precio Promedio 2.4 2.4 2.7 (0.3) 11.0
Oro Valor 497.8 665.1 867.6 33.6 304
Volumen (miles O.troy) 368.4 379.0 511.2 2.9 34.9
Precio Promedio 1,351.3 1,754.9 1,697.3 29.9 (3.3)
Plata Valor 9.4 14.8 22.2 58.3 49.7
Volumen (miles O.troy) 571.0 705.2 744.6 23.5 5.6
Precio Promedio 16.4 21.0 29.8 28.2 41.8
Fuente: DGA y BCN. Carne Valor 522.4 541.5 726.3 3.7 34.1
Volumen (miles Ibs) 258,651.5 271,155.5 312,339.6 4.8 15.2
Precio Promedio 2.0 2.0 2.3 (1.1) 16.4
Azlcar Valor 171.8 145.4 151.9 (15.4) 4.5
Volumen (miles ggs.) 11,675.6 9,435.5 8,604.3 (19.2) (8.8)
Precio Promedio 14.7 15.4 17.7 4.7 14.6
Lacteos Valor 169.3 193.9 200.1 14.5 3.2
Volumen (miles kgs.) 61,288.3 69,7534  71,645.3 13.8 2.7
Precio Promedio 2.8 2.8 2.8 0.6 0.5
Otros productos 560.0 533.7 711.2 (4.7) 33.3
Productos agropecuarios 101.5 109.4 111.7 7.7 2.1
Productos pesqueros 45.9 41.8 42.0 (9.0) 0.6
Grifico 1.6.23 Productos mineria 2.0 1.6 2.2 (21.5) 40.4
Imporfociones cif de mercancias Productos manufacturados 410.6 381.0 555.3 (7.2) 45.8
(millones de délares) TOTAL GENERAL 2,696.8  2,852.0 3,510.6 5.8 23.1
7,000.0 1 6,607.7 p/ : Preliminar.
6.000.0 - Nota : No incluye zona franca
4 : Fuente : DGA, MEM y BCN.
5,000.0 1 4,680.6 4,768.4
4,000.0 A1 .
Importaciones
3,000.0 1
2,000.0 1 ,
£ 000.0 | Durante 2021, las importaciones de mercancias
, .
1,116.4 H H =
0.0 957.6  680.6 ! incrementaron acorde con el mejor desempefo
2019 2020 2021 2 H H 4 H
econdémico del pafs que estimulé la demanda interna,
Factura petrolera B Importaciones no petroleras

asi como por el aumento de los precios de
importacién, especialmente del petréleo y derivados, y
por el aumento de los costos de transporte de los
bienes importados.

Fuente: MEM, DGA y BCN.
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Gréfico 1.6.24
Importaciones cif no petroleras

(millones de délares)

6,000.0
5,491.4
>0 1,247.4
4,000.0 3,723.1 47,3278.8
669.8 .
3,000.0 - .
2,000.0 1 -
1,000.0 1 14,787.6 1,895.5 2,347.1
0.0 . . |
2019 2020 2021

Bienes de consumo M Bienes intermedios Bienes de capital

Fuente: MEM, DGA y BCN.

Grdfico 1-6.25
Importaciones de bienes de consumo

(millones de délares y porcentaje)

2,800.0 1 r 40.0
2,347.1
2,300.0 A L os.s 366.4 F 30.0
1,787.6 ’ :
g ! 23.8 -
1,800.0 259.3 265.6 20.0
1,300.0 H . - 10.0
1, 8
6.0 1,980.7
800.0 1 r 0.0
300.0 1 (4.8) 1,629.9 L (10.0)
(200.0) - 2019 2020 2021 - (20.0)
No duradero Duradero Var. anual (eje der.)

Fuente: DGA y BCN.

Gréfico 1-6.26
Factura petrolera y precio del petréleo

(millones de délares y délares por barril)

1,200.0 1 1,116.4 100.0
957.6
1,000.0 - 76.4
68.4 80.0
800.0 680.6 | c00
600.0
. L 40.0
400.0 46.9
200.0 r 200
0.0 . . 0.0
2019 2020 2021

Factura petrolera Precio prom. de petréleo (eje der.)

Fuente: MEM, DGA y BCN.

2! Incluye Unicamente diésel, gasolinas y fuel oil.
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Las importaciones en términos CIF registraron un
aumento de 38.6 por ciento con respecto a 2020
(1.9%), como resultado de mayores importaciones no
petroleras (34.3%, equivalente a US$1,403.6 millones
adicionales) y de importaciones petroleras (64%,
equivalente a US$435.8 millones adicionales).

Entre la importacién de bienes no petroleros, el mayor
incremento se observé en los bienes de capital, cuyo
aumento fue de 56.2 por ciento, destacdndose el
incremento de las adquisiciones de bienes para la
industria (US$271.6 millones, 54%), seguido por la
adquisiciéon de equipos de transporte (US$155.4
millones, 59.2%). En cuanto al valor de las
importaciones de bienes intermedios, este aumenté en
36.2 por ciento (equivalente a US$503 millones) con
respecto a 2020. Aunque se observdé una mayor
demanda generalizada de bienes intermedios,
destacando el aumento en las compras de materiales
de construccién (US$125.1 millones, 43.9%), e
insumos para la industria (US$294.5 millones, 37.4%).

En tanto, las importaciones de bienes de consumo
crecieron 23.8 por ciento en el afo, lideradas por

arficulos  electrodomésticos  (39.1%, equivalente
US$40.1 millones), vestuario y calzado (33.6%,
equivalente  US$44.6  millones), y productos

alimenticios (30.3%, equivalente US$196.9 millones).
El incremento de estas importaciones se asocia a la
recuperacién econémica, en un contexto de aumento
del empleo y del crédito, y el dinamismo de las remesas
familiares.

En cuanto al costo de la factura petrolera, ésta registrd
un aumento (64%) respecto a 2020, explicado por el
vigoroso incremento de los precios de petréleo (62.7%
anual) y combustibles (60.4% anual)?' en 2021. A
pesar de los mayores precios, la demanda de
combustibles y petréleo fue mayor en 1.3 millones de

barriles (13.4%).
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Tabla1-6.3
Importaciones CIF por uso o destino econémico
(millones de délares)

Variacion interanual

Concepto 2019 2020 20217
20/19 21/20
Total General fob 4,352.4 4,411.9 6,058.6 1.4 37.3
Total General cif 4,680.6 4,768.4 6,607.7 1.9 38.6
Bienes de Consumo 1,787.6 1,895.5 2,347.1 6.0 23.8
No Duraderos 1,528.2 1,629.9 1,980.7 6.7 21.5
Duraderos 259.3 265.6 366.4 2.4 38.0
Petrdleo, combustibles y lubricantes 957.6 680.6 1,116.4 (28.9) 64.0
Petréleo Crudo 267.4 188.1 383.5 (29.7) 103.9
Combustible y Lubricantes. 651.9 409.2 660.7 (37.2) 61.4
Energia Eléctrica 38.2 83.3 72.2 117.8 (13.3)
Bienes Intermedios 1,260.1 1,389.7 1,892.7 10.3 36.2
. Para la Agricultura 277.1 316.6 400.0 14.3 26.3
Gréfico 1-6.27 y
Para la Industria 735.4 787.9 1,082.3 7.1 37.4
Exportaciones de zona franca Materiales de Construccion 247.6 285.2 410.3 15.2 43.9
(millones de délares y porcentaje)
4.000.0 100.0 Bienes de Capital 669.8 798.8 1,247.4 19.3 56.2
addl 3378.0 [ : Para la Agricultura 24.7 33.6 55.1 35.9 64.2
J , .
3,500.0 2.894.1 r 80.0 Para la Industria 437.2 502.6 774.2 15.0 54.0
3,000.0 1 ! ' i
r 2,469.1 6.8 I 60.0 Equipo de Transporte 207.9 262.6 418.0 26.3 59.2
2,500.0 1 . I 40.0 Diversos 5.7 3.8 4.2 (32.9) 11.3
2,000.0 1
F 20.0 o/ : Preliminar.
1,500.0 A 0.8 Nota : No incluye zona franca
1,000.0 1 (14.7 I 0.0 Fuente DGA, MEM y BCN.
500.0 A1 I (20.0)
0.0 ; ; 00)  Comercio de zona franca
2019 2020 2021

Exportaciones totales Var. anual (eje der.)

Durante 2021, el sector de zona franca mostré una
importante recuperacion respecto a la contraccién de
2020, incluso superando en 16.7 por ciento el nivel
exportado durante 2019. La recuperacién fue efecto

Fuente: DGA y BCN.

4fico 1-6.2 . .
Créfico:6.28 , del aumento de la demanda de los principales
Exportaciones por modo de produccién . .
(millones de dalares) mercados de destino, especialmente EE.UU.
4,000.0 7
30009 3378.0 Las exportaciones brutas del régimen de zona franca
3,000.0 - 4 : . 7
> 500.0 | 2,469.1 1,325.1 fueron mayores en 908.9 millones de délares en 2021
200004 2004 932.9 (36.8% interanual). La recuperacién se intensificd
1,500.0 1 durante el segundo trimestre, en parte por efectos
1,000.0 A 2,052.9 s e ,

coo | 16256 1,536.2 estadisticos base (116%), y conservd un buen

0.0 - - . desempefo para el tercer (24%) y cuarto trimestre
2019 2020 2021 (32 4%) del OﬁO

Full Package ™ CMT

Fuente: DGA y BCN. En referencia al modo de produccién del régimen de
zona franca, el 60.8 por ciento del valor total
correspondié a exportaciones de Full Package, las
cuales aumentaron en 33.6 por ciento interanual.
Mientras, el 39.2 por ciento restante correspondié a
exportaciones de servicios de manufactura (CMT), las
que incrementaron 42 por ciento anual, dado que la
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actividad textil es la que predomina en el modo de
Gréiico 1-6.29 CMT, y es la que impulsé el dinamismo del sector.
Exportaciones de zona franca

(millones de délares)

Por ramas del sector de zona franca, la textil y de

:gggg 3,378.0 arneses fueron las que determinaron el dinamismo,

3,000.0 1 Z;ii“; 7 eo 629.4 cuyos principales compradores fueron Estados Unidos

izggg -;?1- 440.6 E para textiles y México para arneses. Las exportaciones

1500.0 ' Sy de textil y arneses fueron superiores en 31.5 y 52.3 por

1,000.0 - ciento, respectivamente. En tanto, las ramas de tabaco,

5033 aceite de palma y productos pesqueros aumentaron

' 2019 2020 2021 31.4, 101.6, y 23 por ciento, respectivamente

= Textil Areses @ Tabaco Otros (equivalente a US$155 millones en conjunto). El resto

Fuenie: DGAY BN, de las ramas aumenté en 2021 por el equivalente a
113.8 millones de délares (41.4%).

En cuanto a los mercados de destino, el 78.9 por

ciento del valor total fue exportado a los dos

Gréfico 1-6.30 principales mercados: Estados Unidos y México. Las

Importaciones de zona franca exportaciones hacia Estados Unidos ascendieron a

(";igzge;f!edé'ms) 2,065.1 millones de délares (61.1% del valor total),

o — mientras que, las exportaciones hacia México

2,000.0 1,857.3

a1 totalizaron 600.9 millones de délares (17.8% del valor

1,500.0 - . . total).
1,000.0 A

50004  1,044.5 9118 e Finalmente, las importaciones de zona franca
00 ' ' ' registraron un aumento de 55.2 por ciento interanual.
2019 2020 2021 Del total de importaciones, 60.4 por ciento
Full Package ® CMT corresponde a bienes y 39.6 por ciento a

Fuente: DGA y BON importaciones de servicios de manufactura.
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Recuadro 5. Sector exportador como pilar de la recuperacién econémica

A lo largo de los afios, el sector exportador ha cobrado mayor relevancia en términos
macroeconémicos, manteniendo una importante participacién dentro del producto interno bruto
(PIB). Asimismo, se ha observado una mayor cobertura de las exportaciones versus importaciones, y
su dinamismo ha contribuido a la mejora del resultado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. En este recuadro se analiza el desemperio reciente de las exportaciones tras el impacto de la
pandemia, haciendo particular énfasis en la resiliencia del sector y su aporte fundamental a la
recuperacién econémica.

Impacto de la Pandemia COVID-19 sobre las exportaciones

La pandemia del COVID-19 ocasioné una interrupciéon de la demanda mundial en 2020, lo cual
provocd un debilitamiento del comercio global. Esto impacté las exportaciones nicaragienses, las
cuales se redujeron en 4.8 por ciento en 2020, después de haber venido creciendo de manera
sostenida, incluso en 2018 y 2019 después de la crisis sociopolitica. El mayor impacto se observé
en las exportaciones de zonas francas, las que se redujeron en 14.7 por ciento mientras las
exportaciones de mercancias crecieron 5.8 por ciento.

Esta diferencia en las tasas de variaciéon entre las exportaciones de mercancias y las exportaciones
de zonas francas puede ser explicada por la composicién de productos exportados y por la
concentracién de las exportaciones de zonas francas en el mercado de Estados Unidos. Los
principales bienes exportados bajo el régimen de zonas francas (arneses y textiles) se podrian
caracterizar como bienes con una mayor elasticidad en el ingreso en comparaciéon a las
exportaciones de mercancias (principalmente alimentos), es decir, que ante un shock adverso de
ingreso el consumo de dichos bienes se reduce en mayor medida.

Composicién de exportaciones de zonas francas Composicién de exportaciones de mercancias
(porcentaje) (porcentaje)
100.0 1 100.0 1
m =
80.0 A 90.0 A
700 5 17.7 80.0 A 18.9 23.9
60.0 15.9 17.7 . . 25.4
50.0 A 70.0 A
2007 60.0
200 1 55.9 : 71.5 i
20.0 1 50.0 .
10.0 1
0.0 - T T 40.0 T
2019 2020 2021 2019 2020 2021
B Textil Arneses ® Otros B Alimentos Oro y metales u Otros
Fuente: DGA y BCN. Fuente: DGA y BCN.

Inclusive, por el lado de las exportaciones de mercancias hay bienes que fueron adn mds
demandados en el contexto de la pandemia, por ejemplo, la demanda de oro incrementé debido a
que este funciona como activo de refugio en periodos de incertidumbre econémica. Por otro lado,
en 2019, antes de la pandemia, el 73.6 por ciento de las exportaciones de zonas francas estaban
concentradas en Estados Unidos, mientras que, en el caso de las mercancias esta concentracién era
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de 46.2 por ciento. Esto implica que las exportaciones de zonas francas son mds vulnerables frente
a choques macroeconémicos globales.

Recuperacion de las exportaciones

En 2021, la economia mundial entré en una fase de recuperacién que fue impulsada por los avances
en la vacunacién, el retiro de restricciones de movilidad y los paquetes de estimulos implementados
por los gobiernos, principalmente de las economias avanzadas. La demanda mundial aumenté
significativamente, a la vez que surgieron problemas de oferta y de interrupcién de las cadenas de
suministros, lo cual elevd los precios internacionales, principalmente los relacionados con la energia.
En este contexto, el sector exportador nicaragiense recuperé su dindmica de crecimiento, en
particular, el de las exportaciones de zonas francas.

Asi, en 2021 las exportaciones nicaragienses (mercancias + zonas francas) crecieron 29.5 por
ciento interanual, con un aumento de las exportaciones de zonas francas de 36.8 por ciento,
mientras que, las exportaciones de mercancias crecieron 23.1 por ciento. Cabe sefalar, que
actualmente, la participaciéon de las exportaciones de mercancias y zonas francas en el total de
exportaciones es muy similar, con 51 y 49 por ciento, respectivamente.

Crecimiento de las exportaciones Exportaciones totales en relacién al PIB
(tasa de variacién del valor en délares, porcentaje) (porcentaje)
40.0 36.8 60.0
29.5 50.0
30.0 .
20.0 |/ 30.0
1001 B8 [5.5] 200
o 100
0.0 T " 0.0
0.8 .
© ~ @ o o -
(10.0) (4.8) = = z b=y S S
14.7) N ~ ~ I N ~
(20.0) ) . )
2019 2020 2021 Mercancias Zonas Francas
: Nota: Calculado como el valor de exportaciones de mercancias + exportaciones
== Mercancias Zonas Francas Total de zonas francas sobre el PIB nominal en délares
Fuente: DGA y BCN. Fuente: DGA y BCN.

Factores que influyeron en la recuperacién del sector exportador durante 2021

El dinamismo del sector exportador fue respaldado por varios factores, entre ellos:

» la recuperacién paulatina de la demanda mundial @ medida que las economias se
reactivaban, especialmente la economia de Estados Unidos, principal mercado de destino de
los productos nicaragienses.

* El aumento de precios de exportaciones de mercancias, los cuales incrementaron 5.9 por
ciento en promedio durante 2021.

» En el sector de la mineria se realizaron nuevas inversiones que han permitido aumentar de
forma importante la capacidad productiva del sector, asi el volumen exportado pasé de 379
mil onzas troy en 2020 a 511.2 mil onzas en 2021, mostrando asi un crecimiento de 34.9
por ciento. Este incremento en la inversién en mineria, puede estar incentivado por los
elevados precios del oro, al permitir una recuperacién mds rdpida de las inversiones.
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Inversién extranjera directa en minas
(millones de délares y porcentaje)
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* En Nicaragua no se aplicaron medidas de confinamiento, esto propicié que la capacidad
productiva no se viese afectada y mantuviera un curso relativamente normal, por ende, al
iniciar la reactivacién de las grandes economias, el pafs pudo responder al aumento de la
demanda externa, fortaleciendo asi el desempeno del sector exportador.

» El crecimiento de las exportaciones fue generalizado en términos de tipo de producto, asi, al
excluir el valor exportado de los 5 principales productos de exportacién (oro, carne, café,
azlcar y lacteos), el valor exportado del resto de productos disminuyé 0.2 por ciento en 2020
e incrementé 21.7 por ciento en 2021, lo que indica que no sélo los principales productos
impulsaron el dinamismo del sector en 2021.

Influencia de las exportaciones en el producto, el empleo y salarios

El sector exportador ha cobrado una mayor relevancia en términos macroecondémicos a lo largo de
los afios. Asf, durante 2021 las exportaciones aportaron 7.6 puntos porcentuales al crecimiento
Producto Interno Bruta (PIB) ??y su participacion en el PIB incrementé de 31.3 por ciento en 2006 a
46.8 por ciento en 2021, mientras que, la cobertura de exportaciones a importaciones crecié de
55.8 por ciento en 2006 a 78.9 por ciento en 2021.

Exportaciones en relacién al PIB y las Importaciones

(porcentaje)
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Nota: Cifras extraidas de la desagregacién del PIB nominal por el lado del gasto.

Fuente: BCN.
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22 Cifras extraidas de la desagregacién del PIB real por el lado del gasto.
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Por otra parte, al desagregar el PIB por el lado de la produccién se puede destacar que las industrias
enfocadas a las exportaciones presentaron elevadas tasas de crecimiento. Por ejemplo, durante
2021 la industria de minas y canteras fue la que presenté la mayor tasa de crecimiento en términos
de valor agregado (37.9%), mientras que, este mismo sector presenté un crecimiento de
exportaciones de mercancias de 30.9 por ciento (33.8% en 2020). De igual manera, la industria de
la manufactura presenté un crecimiento en el valor agregado de 14.3 por ciento, mientras que, sus
exportaciones crecieron 33.4 por ciento (-10.9% en 2020). Ademds, es importante sefalar, que la
participacién de la industria manufacturera en el valor de las exportaciones de zonas francas es
cercana al 94 por ciento.

Valor agregado por actividad Exportaciones por actividad
(tasa de variacién interanual, porcentaje) (tasa de variacién del valor en délares, porcentaje)
50.0 1 40.0 7
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0.0 1 o 103 0.0 1

(5.0)
(0.2) (1.9) ]
10.0) 1 . 1.8 o (10.0)
( ) (3.8) (1.8) (15.0) 1
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B Minas y Canteras Industria manufacturera B Minas y Canteras Industria manufacturera
PIB general Total Exportaciones
Fuente: BCN. Fuente: DGA y BCN.

Ademads, existe un importante efecto del desemperio de las actividades asociadas al sector exportador
en términos de empleo y salarios. Por ejemplo, en 2021 la industria manufacturera empled
formalmente a 169,415 personas, mientras que, los sectores de minas y de manufactura presentaron
un crecimiento en términos de afiliados al Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS) del16.7
por ciento y 13.5 por ciento respectivamente, mayor al crecimiento general de la afiliacion del (6%);
y de igual forma sucedié con el crecimiento de los salarios promedio nominales, donde la industria
de minas y la manufacturera presentaron un crecimiento de 10.7 por ciento y 8.1 por ciento
respectivamente, mientras el crecimiento promedio de los salarios generales fue de 4.5 por ciento.

Asegurados activos del INSS por actividad Salarios nominales promedio por actividad
(tasa de variacién interanual, porcentaje) (tasa de variacién interanual, porcentaje)
200 1 16.7 16.0 7
15.0 1 13.5 14.0 -
100 1 12.0 A [10.7]
5o 50 10.0 -
‘ 8.0 T
0.0 1
6.0 1
(2.8)
(5.0 1 6.5 61 4.0 -
5.1
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mmmm Minas y Canteras Industria manufacturera = Minas y Canteras Industria manufacturera
Afiliados INSS general Afiliados INSS general
Fuente: INSS y BCN. Fuente: INSS y BCN.
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Conclusién

El sector exportador nicaragiense ha sido un pilar fundamental de la recuperacién de la economia
durante los choques recientes y en particular del impacto de la pandemia. Especificamente, las
actividades econémicas asociadas al sector exportador han presentado elevadas tasas de
crecimiento y una importante contribucién al crecimiento del PIB. Asimismo, el sector exportador, ha
adquirido un papel cada vez mds importante en términos de la creaciéon de empleos y mejora de
salarios promedio.
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1.7. CONTEXTO INTERNACIONAL
Comportamiento de la economia mundial

Luego de que el mundo vivié durante el 2020 la peor
crisis sanitaria, humanitaria y econémica de las Gltimas
décadas, a inicios del 2021 se avizoraba una sostenida
recuperacién, dindmica que cerrd el afo con un
crecimiento de la actividad econémica mundial de 5.9

Grdfico I-7.1 .
e por ciento®.

Desempeiio de la Economia Mundial

(tasa de variacién anual del PIB, porcentaje)

8.0 1 o 5 Durante la primera mitad del 2021, la economia
22 | 51 -, global se recuperé de acuerdo a lo espt?rodo, gracias
‘ a la resiliencia mostrada por las naciones ante la
;2 ﬁ / pandemia, reforzado por las politicas de apoyo
20 | _v! |fz.0) desplegadas en distintos pafses. No obstante, los
.0 1 : rebrotes de COVID-19 y los trastornos del suministro,
6.0) - (4.5) provocaron la ralentizacién  del proceso de
ilésgzgmé:?:v“:gifj: 2021 recuperoaérj en la segunda ml’rqd .d,el afo. Incluso,
Economias Avanzadas durante los Gltimos meses se restringié nuevamente la
Fuente: FM. movilidad en algunos paises a fin de detener los
contagios de la variante Omicron, lo que provocé
cierta volatilidad en los mercados financieros.
Asimismo,  persistieron  las interrupciones  de

Grdfico I-7.2

suministros, credndose un clima de incertidumbre que

Desempefo de la economia mundial , X ., L.
afectd el proceso de reactivaciéon econdmica.

(tasa de variacién anual del PIB, porcentaje)

100 r 8.1
6.8 .
59 57 5 6.0 Uno de los grandes problemas que ha caracterizado el

proceso de recuperacién global en 2021, ha sido la
desigual reactivacion de las economias, ocasionado

5.0

0.0

tanto por la marcada diferencia en el acceso a las
G0 r G 34 (4.5) vacunas, como por la velocidad con que los paises van

w00 L 6.4 ©.9  retirando las politicas monetarias y fiscales de alivio.

Economia Estados  Zona Japén China  América

mundial  Unidos Euro Latina y ., . . . .,
elcarbe  También, a pesar de la tendencia hacia la reactivacién

®2019 = 2020 ®2021 i
Fuente: FMI de los mercados laborales, se ha observado un camino

disparejo entre naciones y trabajadores. Al cierre de
2021, el nivel de empleo ain no habia logrado
alcanzar los niveles pre-pandémicos, lo que se explica
por la misma ralentizacién de la recuperacién
econdémica, el temor al contagio, los procesos de
automatizacién en algunos sectores que modificaron la

23 Fondo Monetario Internacional (FMI). Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2021.
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demanda laboral, las prestaciones por desempleo que
mitigaron la pérdida de ingresos, entre otros.

Adicionalmente, la inflacién ha sido superior a lo

esperado, creando una mayor incertidumbre en los

mercados. Este fendémeno ha sido el resultado del

desbalance entre la oferta y demanda de bienes y

servicios, asi como del incremento de precios de

energia y materias primas, y las politicas expansivas de
Gréfico 17.3 apoyo.

Volumen mundial de comercio

(tasa de variacién anual, porcentaje)

10 - 9.3 El descalce en los mercados se explica en parte por el
atasco en los suministros, cuya causa se gesté desde
50 - 2020, cuando se contrajo fuertemente la demanda, lo
10 que conllevé a que las empresas recortaran los
0.0 _—— : pedidos de insumos y no los reactivaron a la misma
velocidad con que se recuperd la demanda durante
5.0 2021. Por otro lado, desde 2020 se ha visto afectada
la distribucién mundial de contenedores maritimos,
-10.0 (8.2) ocasionando mds atrasos en el transporte de
2019 2020 2021 ,
Fuene: FMI. mercancias y mayores costos de transporte de las
mismas.
En cuanto al comercio mundial, a pesar de las
Gréfico 1-7.4 dificultades mencionadas, el volumen de comercio se
Crecimiento de economfas avanzadas . .
orcontore) reactivd de manera importante, pasando de una
100 | contraccién del 8.2 por ciento en 2020 a una
. expansién del 9.3 por ciento en 20217,
0.0 | Crecimiento econémico
(5.0) - Las economias avanzadas fueron particularmente
afectadas por la pandemia en 2020, enfrentando una
(100)- 2019 2020 2021 recesién econdémica (-4.5%), sin embargo, durante
T ooiomias v anzadas Sadn 2021 experimentaron una recuperacién sostenida,
Lo, o umde Conada alcanzando un crecimiento de 5 por ciento. Este logro

se alcanzé a pesar que, durante el cuarto trimestre del
afo, continuaron las interrupciones en el suministro lo
que perjudicé la fabricacién global, ademés del

resurgimiento de los contagios, especialmente en
Europa y EE.UU.

24 FMI. Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2021.

Informe Anual 2021



Gréfico 1-7.5
Estados Unidos: PIB anual
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Segun datos de la Oficina de Andlisis Econémico (BEA,
por sus siglas en inglés), la economia estadounidense
se recuperd en 5.7 por ciento en 2021, luego de la
contracciéon en 2020 (-3.4%). EI PIB de EE.UU.
aumenté  considerablemente durante el primer y
segundo trimestre de 2021 (6.3% y 6.7%), moderando
su crecimiento a una tasa anual del 2.3 por ciento en
el tercer trimestre y recuperando el impetu en el cuarto
trimestre con 7 por ciento”. Esta dindmica reflejé
aumentos en la inversién en inventarios privados,
exportaciones, gastos de consumo personal e inversion
fija no residencial, los que fueron compensados en
parte por reducciones en el gasto del gobierno federal,
estatal y local; asi como un aceleramiento de las
importaciones.

En la Eurozona también consolidé la recuperacién
econdémica a lo largo de 2021, gracias al incremento
gradual de las tasas de vacunacién y el aumento de la
movilidad. Las politicas de apoyo potenciaron la
reactivacion al mantener las relaciones de empleo y
proteger la sostenibilidad financiera del sector privado.
No obstante, continué la incertidumbre asociada al
riesgo de nuevas olas de infeccién y variantes del virus.
Asi, se observd un incremento del PIB regional de 5.2
por ciento durante el afo (-6.4% en 2020). Las
naciones mds grandes de la Eurozona reactivaron sus
economias, destacdndose: Francia (6.7%), ltalia
(6.2%), Espaia (4.9%) y Alemania (2.7%).

La economia japonesa, crecié 1.6 por ciento en 2021
(-4.5% en 2020), apoyada por las politicas monetarias
y fiscales expansivas. No obstante, el desempefio se vio
afectado por el cuarto estado de emergencia
decretado entre julio y septiembre, tras haber
alcanzado las infecciones un nivel récord en la nueva
ola de contagios.

A la vez, las economias emergentes y en desarrollo, si
bien presentaron una contraccién econémica durante
2020 (-2%) menor que la de las economias avanzadas,
reflejaron una mayor recuperacién durante 2021

%5 Oficina de Andlisis Econémico del Departamento de Comercio de EE.UU. Estimacién anticipada del PIB de 4to trimestre 2021.
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(6.5%). Esto explicado por el positivo desempefo de
las economias de China (8.1%) e India (9%), seguidas
por Latinoamérica y el Caribe (6.8%) y Europa
Emergente y en Desarrollo (6.5%). Entre las razones
que impulsaron este desempefio, cuentan los
resultados positivos de algunos exportadores de
materias primas, asi como la vigorosa demanda
interna de algunos paises de este grupo. En sentido

Gréfico 1-7.7 contrario, frenaron la recuperacién, el repliegue de las
Crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo Iiti d | CI |
(porcentaie) politicas de apoyo, las demoras en el acceso a
100 vacunas, y los rezagos en la reactivacién del mercado
co | laboral.
0.0 1 La economia china crecié a pesar de las interrupciones
50 inducidas por lo rebrotes del COVID-19, el
' prolongado estrés financiero entre los promotores
(10.0) - inmobiliarios, las interrupciones en la produccién
2019 2020 2021 . . , .
e Cconomias Emergentes hina industrial por cortes de energia y el retiro de la
onor chin . A R
India @ e v usia inversion pUblica mds ropldo.de lo esperado, lo que
Fuente: FM. contribuyd a una desaceleracién en la segunda mitad
del afio.
Crdfico 1-7.8 _ S _ El PIB de la regién de América Latina y el Caribe
Crecimiento econémico de América Latina y Caribe en 2021 , L. .
(tas0 de variacion del PIB en porcenfaie) alcanzé un notable crecimiento de 6.8 por ciento en
] 13.5 Pert 2021%, luego de la reduccién de 2020 (-6.9%). Los
12.4 P: a ’ .7 . e e
: e o paises de la regién a partir de 2021 iniciaron la
] 10.4 Rep. pominicana  flexibilizacion gradual de las medidas de contencién de
10.3 Nicaragua . Yy ..
] 10.0 El Salvador lo pandemia, lo que permitié que la actividad
] Joo f\cuadf_r econémica pasara de -0.12 por ciento en el primer
. rgentina . - . . .
] 955 Colombia trimestre del afo a un crecimiento del 16.1 por ciento
. P nonduras intferanual  durante el segundo trimestre, para
J— Costa Rica desacelerarse en la segunda mitad del afo.
| — 5.4 Guatemala
[ 5.2 Bolivia
I— 4 Paraguay La demanda interna, particularmente el consumo
— 4 7 Brasil . .. ..
I— .  Urequay privado fue el motor de la actividad econdédmica
0.0 o 100 150 regional durante el segundo trimestre de 2021,
Fuente: CEPAL y BCN. reforzado por un repunte de la inversiéon y un mayor

nivel de actividad de la construccidon. No obstante, la
region no logré mantener el dinamismo en la segunda
mitad del afio, por el impacto del repunte inflacionario
en los ingresos de los hogares y el retiro de las medidas
de apoyo, a lo que se sumé la lenta recuperacion del

26 FMI. Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2021.
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Grdfico 1-7.9
Inflacién global por grupo de paises

(promedio anual en porcentaje)
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Gréfico 1-7.10
Inflacién en América Latina
(interanual en porcentaje)
0.9 o Bolivia
1.9 = Ecuador
2.6 == Panama
3.1 == Guatemala
3.3 == Costa Rica
5.3 =mmmm Honduras
5.6 = Colombia
6.1 wmmmsl F| Salvador
6.4 | Peru
6.8 wmmmms Paraguay
7.2 | Nicaragua
7.2 =l Chile
7.4 we— México
8.0 mmmmmmm Uruguay

8.5 mm—
10.1 —

50.9

50 40 30 20 10 0

Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadistcas.

Rep. Dominicana
Brasil
Argentina

Informe Anual 2021

mercado de trabajo. Como consecuencia, el ingreso
de los hogares se mantiene por debajo de los niveles
previos a la crisis en algunos paises. El sector externo,
en el neto presentdé una contribucién negativa al
crecimiento del producto, asociada al mayor ritmo de
recuperacién de las importaciones, ain en un contexto
positivo de incremento de la demanda externa que
favorecié las exportaciones.

Inflacién

Las economias avanzadas registraron una inflacién
promedio del 3.1 por ciento al cierre de 2021, superior
a la de 2020 (0.7%), en tanto, las economias
emergentes y en desarrollo (sin incluir a Venezuela)
pasaron de 5.1 a 5.7 por ciento en 2021. La presién
de precios se explica por los mayores costos de
energia, interrupciones en la cadena de suministros,
puertos obstruidos, alta demanda de bienes, aumento
de los precios de los alimentos, entre otros?’.

De acuerdo con la CEPAL?, las economias de América
Latina y el Caribe, luego de haber alcanzado niveles
relativamente bajos de inflacién durante 2020, han
experimentado un incremento en 2021, impulsados
por los mayores precios de energia y alimentos en los
mercados internacionales, reforzado por el aumento
de la inflacién a nivel mundial. Durante el afo, la
inflacién mds elevada se registré en América del Sur,
seguido por Centroamérica y México y las economias

del Caribe.
Precios de materias primas?’

Los precios de los productos primarios aumentaron en
promedio® un 53.3 por ciento interanual durante el
2021. Este aumento fue liderado por los metales y las
materias primas energéticas, estimulado por una
vigorosa recuperacién de la demanda de materias

27 FMI. Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2021.

28 CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 202 1. Inflacién de enero a septiembre de cada afio.
2% FMI. Base de Datos. Precio de materias primas a diciembre 2021.

30 Corresponde al promedio del indice mensual durante 2021 entre el promedio del indice mensual durante 2020.
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Gréfico 1-7.11
Precio de materias primas

(tasa de variacién anual, porcentaje)
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Gréfico 1-7.13

Precios spot del crudo WTI y Brent en 2021
(délares por barril)
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31Reuters. Reporte de materias primas.
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primas, reforzado por una coyuntura de relajacién
financiera, y por trastornos climdticos y de oferta.

Los precios spot del crudo Brent, luego de alcanzar un
minimo histérico en abril de 2020 (US$15.1 por
barril), se recuperaron hasta alcanzar su méximo en
octubre de 2021 (US$83.9)°', cerrando el afo con
74.8 délares el barril. La presién de los precios fue
impulsada por la mayor demanda mientras se
retiraban las medidas de confinamiento, lo que fue
reforzado por las interrupciones en el suministro
relacionadas con fenémenos meteorolégicos (huracén
Ida en EE.UU.) y la restriccién de la produccién por
parte de la OPEP y sus asociados (OPEP+). Las
presiones en los precios del petréleo también se vieron
reforzados por el alza de los precios del gas natural, lo
que aumentd la demanda de petréleo para fines de
calefaccién y generacién de electricidad®.

En tanto, el indice de precios de los metales bdsicos
elaborado por el FMI (mineral de hierro, cobre,
aluminio, niquel, plomo, estafio, uranio, zinc,
molibdeno y cobalto), aumenté 46.8 por ciento en
promedio en 2021 con respecto al 2020; en tanto los
precios de los metales preciosos crecieron en 3.7 por
ciento. El robusto aumento de los precios de metales
bdsicos se explica tanto por la recuperacién de la
produccién manufacturera mundial, como por un
mejor panorama para la inversién en infraestructura en
las economias avanzadas, intensificado por las
expectativas de mayor demanda por la transicién
energética y la laxitud de las condiciones financieras.

El indice de precios de los alimentos reportado por la
FAO®, reflejé un incremento interanual promedio del
28 por ciento en 2021 (3.2% en 2020), alcanzando el
nivel mds elevado de los Ultimos 10 afnos. Este
incremento ha sido el resultado de una fuerte demanda
de alimentos y escasez en los suministros.

32 Banco Mundial. Evolucién del mercado del petréleo en 2021.
33 FAQ. Indice de precios de los alimentos, diciembre de 2021.
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En tal sentido, la dindmica estuvo motivada por un

Gréfico 7,14 notable aumento en los precios de los aceites vegetales
Indice de precios de alimentos . .
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Recuadro 6. Recuperacién econémica internacional desigual y con riesgos

Durante el primer semestre de 2021 se observé una sostenida recuperacién econémica mundial
luego de los estragos causados por la pandemia del COVID-19, alentado por las politicas de apoyo
fiscal impulsadas en muchos paises y la adaptacién a las nuevas formas de trabajo inducidas por la
reduccién de la movilidad. No obstante, a partir del segundo semestre, la recuperacién econémica
mundial perdié impulso debido a la intensificacién de la pandemia, ante la aparicién de nuevas
variantes y las interrupciones en las cadenas mundiales de suministros, que también han contribuido
al notable aumento de la inflacién a nivel mundial.

Consecuentemente, las perspectivas de crecimiento mundial para 2021 se ajustaron a la baja. De
acuerdo con el informe del Fondo Monetario Internacional (FMI) “Perspectivas de la Economia
Mundial” (WEO, por sus siglas en inglés), publicado en octubre de 2021, el crecimiento mundial de
2021 se ubicaria en 5.9 por ciento (-0.1 p.p. en relacién a la proyeccién de abril de 2021). Los
mayores recortes se hicieron a las previsiones del grupo de paises en desarrollo de bajos ingresos,
como resultado de la preocupante evolucién de la pandemia, aunque también se observéd un
debilitamiento en la trayectoria de las economias avanzadas, causado en parte por los trastornos del
suministro. Por tanto, el objetivo de este recuadro es considerar las causas y consecuencias de una
desigual recuperacién de las naciones, asi como analizar los riesgos y desafios que enfrenta la
economia global en su trayectoria de recuperacién.

Divergencias en la recuperacién global

La disparidad en la recuperacién econémica entre los distintos grupos de economias representa una
de las mds grandes preocupaciones a nivel mundial. De acuerdo con las proyecciones del FMI
(2021), las economias avanzadas, en el agregado, recuperardn en 2022 la trayectoria de
crecimiento previo a la pandemia. En tanto, las economias de mercados emergentes y en desarrollo
(sin incluir China), adn en 2024 se mantendrén en un 5.5 por ciento por debajo de su tendencia
pre-pandémica, lo que ocasionaria un sustancial retroceso en los logros alcanzados en cuanto a
mejoras del nivel de vida. Aunque la poblacién de todos los quintiles sufrié pérdidas de ingresos
durante la pandemia, el 20 por ciento mds pobre experimenté la caida mds pronunciada. La
disminucién de los ingresos se ha traducido en alrededor de 100 millones mdas de personas que
viven en la pobreza extrema.

Las desigualdades en la trayectoria de recuperacién econdmica entre las naciones durante 2021, se
explican por las siguientes razones:

i) La gran disparidad en el acceso a las vacunas. De acuerdo con informe del FMI de octubre

de 2021 (WEQ), cerca del 60 por ciento de la poblacién de los paises de alto ingreso estaba
completamente vacunada; en tanto, en los pafses de bajo ingreso solo cerca del 4 por ciento;
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Discrepancia en la vacunacién
(Porcentaje de la poblacién)
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Fuente: FMI (2021).

La cobertura y duracién de las politicas de apoyo implementadas. Las economias avanzadas
mantuvieron una politica monetaria favorable, donde las bajas tasas de interés disminuyeron
los costos de financiamiento y propiciaron mejores condiciones financieras para estimular el
consumo e inversién. Asimismo, brindaron un sélido respaldo fiscal para sostener el gasto de
los hogares y proveer liquidez a empresas que enfrentaron problemas ante las restricciones
de movilidad impuestas, logrando transferir a la demanda privada la capacidad de impulsar
la recuperacion de sus economias. En tanto, las economias emergentes y en desarrollo han
ido recortando las politicas de apoyo a medida que se reducen sus espacios fiscales por la
prolongacién de la pandemia y el incremento de los niveles de deuda.

Orientacién Fiscal 2020-2022

(porcentaje)
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Fuente: FMI (2021).
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iii) El incremento de la demanda global y el repunte de los precios de las materias primas,
combustibles fésiles y costos de transporte, provocaron un répido ascenso de los precios de
los alimentos, afectando particularmente a gran ndmero de paises que sufren de inseguridad
alimentaria. No obstante, algunos paises exportadores de materias primas se han visto
beneficiados.

fndice de precios de alimentos
(Base 2014-2016 = 100)
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Riesgos en el proceso de recuperacién
Entre los riesgos més notables del proceso de recuperacién econémica mundial, destacan:

i) La aparicién de nuevas variantes del COVID-19 antes que se generalice la inmunizacién, lo
cual podria prolongar la pandemia y limitar la capacidad que tienen los paises de bajos
recursos para contrarrestar sus efectos, generando mayor incertidumbre en cuanto a nuevas
perturbaciones econémicas;

ii) Alta incertidumbre en torno a la inflacién como resultado de interrupciones en la cadena de
suministros, volatilidad en los precios de energia y combustibles, presiones salariales y la
trayectoria de las politicas de apoyo;

iii) La persistencia de los problemas en la escasez de produccién y abastecimientos por trastornos
en la produccién y comercializacién de suministros, puede provocar una reduccién

significativa en la actividad de las economias;

iv) La continuidad de las tensiones geopoliticas en Europa del este y Asia oriental, y la
emergencia climdtica en curso constituyen otro riesgo global; y
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v) En la medida que las economias avanzadas eleven sus tasas de politica monetaria, pueden
surgir riesgos para la estabilidad financiera y los flujos de capital, asi como de las posiciones
fiscales de las economias de mercados emergentes y en desarrollo donde los niveles de deuda
han aumentado en los Gltimos dos afios.

Desafios de la economia mundial

Para evitar una mayor desigualdad en la recuperacién econémica de las naciones, y ayudar a
superar los efectos causados por la pandemia a los paises en desarrollo de bajos ingresos, es
fundamental que los organismos multilaterales y los paises desarrollados atnen esfuerzos en acelerar
el acceso a la vacunacién, asi como ofrecer alivio de liquidez y reestructuraciones de deuda a las
naciones con serias limitaciones de recursos financieros para enfrentar las consecuencias provocadas
por la pandemia. En cuanto a las politicas locales, deberé priorizarse la creacién de empleo
sostenible y focalizar las transferencias a los grupos mds vulnerables de la poblacion.

En Gltimo término, es esencial prepararse para hacer frente a los desafios de la economia mundial
post-pandémica, haciendo énfasis en una estrategia de salud global efectiva, con mayor acceso
mundial a vacunas, pruebas y tratamientos para reducir el riesgo de nuevas variantes de COVID-
19. En este sentido, la politica fiscal, que opera con un espacio mds limitado, deberd priorizar el
gasto social y de salud y centrar el apoyo en los mds afectados, asi como garantizar la sostenibilidad
de las finanzas publicas y vigilar el excesivo endeudamiento. Asimismo, se deben encaminar
esfuerzos para reducir la desigualdad entre las naciones y dentro de cada pafs, facilitando
oportunidades de crecimiento, que a su vez sean amigables con el medio ambiente. Por el lado de
la politica monetaria, se deberd transitar por un camino mds estricto para frenar las presiones
inflacionarias.

Conclusiones

El acceso a las vacunas, y la amplitud y celeridad en el despliegue de politicas de apoyo ante la
pandemia, ha ocasionado divergencias en el desempefio econémico de las naciones durante 2021,
las que podrian persistir en el mediano plazo. Por otro lado, y especialmente para los paises en
desarrollo, no ha sido f4cil impulsar politicas de apoyo ante la falta de espacios fiscales para
enfrentar los desafios impuestos por la pandemia, tales como la vacunacién, el fortalecimiento de
los sistemas de salud, la recuperaciéon econdmica, la creacién de empleos, los procesos
inflacionarios y la seguridad alimentaria, entre otros. Por tanto, se requiere de un esfuerzo conjunto
entre organismos internacionales, naciones desarrolladas y en desarrollo, para acortar la distancia
en la rapidez con que se recuperan las diversas economias ante los estragos causados por la

pandemia del COVID-19.
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Recuadro 7. Compromisos globales de los acuerdos sobre el clima

Las preocupaciones globales concernientes al cambio climdtico han llevado a los disefadores de
politica a considerar acciones para reducir la emisién de gases de efecto invernadero® (GEl),
particularmente, el diéxido de carbono (CO,). Aunque existe mucho debate sobre las posibles formas
de lograrlo, es apremiante considerar instrumentos de politica que puedan implementarse localmente
para alcanzar objetivos comunes a nivel internacional. En este recuadro se analizan los avances
realizados en materia de politicas publicas, ante los compromisos mundiales sobre el clima, asi como
las principales iniciativas adoptadas en Nicaragua.

Compromisos globales sobre el clima en 2021

El hito inicial de las negociaciones climdticas a nivel global fue la Convencién Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), adoptada en 1992 durante la Cumbre de Rio de
Janeiro. Desde 1994, los Estados participan en los procesos de negociacién y Conferencias de las
Partes (COP, por sus siglas en ingles), donde se han establecido acuerdos y compromisos comunes
pero diferenciados, y en los que destacan los concertados en el Protocolo de Kioto (1997), los
Acuerdos de Marrakech (2001), el Programa de trabajo de Nairobi (2006) y el Plan de Accién de
Bali (2007), entre otros.

En 2015 se alcanzé un punto de inflexién para la comunidad internacional y el multilateralismo,
reconociéndose que el enfoque actual de desarrollo era insostenible. Asi, en septiembre del mismo
ano, los Estados adoptaron la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y sus 17 Obijetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). Entre éstos, el Obijetivo 13 (accién por el clima), hace énfasis en la
urgencia de adoptar medidas para combatir el cambio climético y sus efectos. Aunque es dificil
cuantificar este tipo de medidas a nivel global, en 2020 la generacién de electricidad renovable
alcanzé 29 por ciento, las dreas de suelo protegido sumaron el 15 por ciento, las éreas de bosque
protegido llegaron al 16 por ciento, y las éreas de aguas territoriales protegidas sumaron el 12 por
ciento.

En diciembre de 2015, se aprobé el Acuerdo de Paris, durante la conferencia de las partes XXI
(COP21). Por vez primera, todos los paises acordaron trabajar juntos para limitar el calentamiento
global a menos de 2 grados y aspirar a 1.5 grados con respecto a los niveles preindustriales,
aumentar la capacidad de adaptacién a los efectos adversos del cambio climatico, y situar los flujos
financieros en un nivel compatible con una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al

clima, con bajas emisiones de GEl (cf. UN 2015b, p. 3)*.

Relacionado con lo anterior, en la conferencia de las partes XXV (COP25), realizada en Madrid en
diciembre de 2019, bajo la presidencia de Chile, se recibié el respaldo de muchos paises y
organismos internacionales. Asi, la Alianza por la Ambicién Climética crecié de 66 a 121 paises, de
93 a 786 empresas (de éstas, 532 comprometidas a generar emisiones netas cero al 2030), de 102
a 398 ciudades, y 4 trillones de délares comprometidos por instituciones financieras para proyectos
carbono neutral al 2050.
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Aunque las principales negociaciones ambientales programadas para 2020-2021 fueron pospuestas
debido a la pandemia del COVID-19, se realizé la conferencia de las partes XXVI (COP26) en
Glasgow, del 31 de octubre al 13 de noviembre de 2021, bajo la presidencia del Reino Unido. El
trabajo se concentré en cumplir el pacto climdtico e impulsar acciones en cuatro frentes: 1)
Mitigacién; 2) Adaptacién; 3) Finanzas; y 4) Colaboracién.

Al respecto, 153 pafses se comprometieron a generar emisiones netas cero al 2030, y alrededor del
90 por ciento del PIB global se até a este tipo de emisiones. Se informé que 80 paises (de 153) se
encuentran protegidos con planes para la adaptacién a riesgos climdticos, con 45 planes
presentados en 2021. Se mencioné haberse comprometido 100 mil millones de délares para luchar
contra el cambio climético, recursos que deberdn estar disponibles a mds tardar en 2023.
Finalmente, se reforzard la colaboracién entre los gobiernos, las empresas y la sociedad civil para
cumplir con los objetivos climdticos. La conferencia finalizé con el Pacto Climdatico de Glasgow para
mantener la meta de limitar el calentamiento global a 1.5 grados, combinado con una mayor
ambicién y accién de los paises para enfrentar los impactos climdticos.

Lo anterior sugiere que el desafio de los gobiernos nacionales y de la comunidad internacional
consiste en lograr que la accién climdtica se convierta en parte integral de los instrumentos de politica
pUblica orientados a fomentar el crecimiento econémico, a reducir la desigualdad, y a superar la

pobreza, tal como se evidencia en el Plan Nacional de Lucha contra la Pobreza y para el Desarrollo
Humano (PNCL-DH 2022-2026), de la RepUblica de Nicaragua™®.

Principales iniciativas realizadas a nivel de pais

Las principales herramientas para reducir la vulnerabilidad frente a los impactos del cambio climético
en Nicaragua estdn vinculadas a iniciativas orientadas a superar los desafios del crecimiento
econdémico, la desigualdad y la pobreza. En este contexto, el PNCL-DH 2022-2026, es el instrumento
que eleva la accién climdtica a un nivel de prioridad estratégica, incluyéndola en uno de sus doce
ejes de accion: “Medidas para enfrentar los impactos de la variabilidad climédtica y el cambio
climético” (véase GRUN 2021¢, p. 140)*”. Ademds, en siete de sus doce lineamientos se incorporan
objetivos y/o acciones relacionadas con la accién climatica (Ibid).

3 Las emisiones de origen humano de GEl, incluyen Diéxido de Carbono (CO,), Gas Metano (CH.), Oxido Nitroso (N,O)
y Halocarbonos. De acuerdo con IPCC (2021), la principal contribucién al cambio climético corresponde a las emisiones
humanas de CO, y de CH4, que explican el 56 por ciento y el 30 por ciento respectivamente del calentamiento bruto (sin
efecto enfriamiento), evidenciado durante el periodo 1750-2011.

35 United Nations (2015b). Paris Agreement. Technical Report. New York, USA., United Nations: 1-25.

3¢ E| PNCL-DH 2022-2026 contiene politicas, estrategias y acciones que ratifican la ruta del crecimiento econémico, la
defensa y la restitucién de los derechos de las familias nicaragiienses, con reduccién de la pobreza y las desigualdades
(véase GRUN 2021¢, p. 8).

37 GRUN (2021¢). Plan Nacional de Lucha contra la Pobreza y para el Desarrollo Humano 2022-2026. Documento Técnico.
Managua, Nicaragua., Gobierno de Nicaragua: 1-189.

Informe Anual 2021  [[if



Informe Anual 2021

En linea con lo anterior, el Gobierno de Nicaragua, con el objetivo de fortalecer la gobernanza de
la accién climdtica en el pais, creé la Secretaria de Cambio Climético de la Presidencia de la
Republica (SCCP)*, mediante Decreto Presidencial No. 06-2021, como instancia de coordinacién
del Sistema de Respuesta al Cambio Climdtico, este ¢ltimo creado mediante el Decreto Presidencial
07-2019, que también aprueba la Politica Nacional de Respuesta al Cambio Climético.

Asimismo, mediante Decreto Presidencial 15-2021, se reformé el Decreto Presidencial 07-2019,
con el objetivo de ampliar el margen de actuacién del Sistema Nacional, ante la gestién integral del
cambio climdtico. Como resultado de este proceso, se configurd el Sistema Nacional de Gestién del
Cambio Climdtico, instancia politica-estratégica de consulta, elaboracién y seguimiento de las
politicas, normas, instrumentos y estrategias para promover el cumplimiento de las metas climdticas
a nivel de pafs.

Finalmente, se debe mencionar que, en 2021, también se actualizé la Politica Nacional de
Mitigacién y Adaptacion al Cambio Climético. Esta iniciativa dio lugar a la Politica Nacional de
Cambio Climdtico, la cual fue aprobada y promulgada por la Presidencia de la RepUblica mediante
decreto No. 35 22-02-22 en el primer trimestre de 2022. Dicha politica tiene como objetivo
contribuir a la lucha contra la pobreza y al desarrollo humano sostenible de Nicaragua, preparando
una sociedad mds resiliente y menos vulnerable a la variabilidad y cambio climético, y mds
consciente y responsable ante este desafio.

Conclusiones

Durante 2021, hubo avances significativos en el marco normativo e institucional sobre cambio
climético, tanto a nivel global como a nivel de pafs. En el marco de la COP26, se ratificé el
compromiso de mantener la meta de limitar el calentamiento global a 1.5 grados, combinado con
una mayor ambicién y accién de los paises en términos de mitigacién, adaptacién, finanzas, y
colaboracién. En Nicaragua, la accién climética se ubicé a nivel de prioridad estratégica,
concretamente, en los ejes de accién y lineamientos del Plan Nacional de Lucha contra la Pobreza y
para el Desarrollo Humano (2022-2026). Ademds, se formulé por vez primera, la Politica Nacional
del Cambio Climdtico y se crearon importantes entidades para fortalecer la accién climdtica en el
pais.

38 La SCCP ejerce la coordinacién del Sistema Nacional en lugar del Ministerio Ambiente y de los Recursos Naturales
(MARENA), instancia que, adicionalmente a sus competencias en la materia, se especializard en la implementacién del
financiamiento climdtico (véase GRUN 2021q, p. 2).
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CAPITULO Il POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

2.1. ENTORNO MACROECONOMICO

Durante 2021, la politica monetaria y cambiaria del
BCN se enfocé en apoyar la recuperacion de la
economia nacional, luego de los efectos adversos de
la pandemia, y facilitar la intermediacién financiera, en
particular, en crear condiciones propicias para la
reactivacién del crédito.

Grdfico I1-1.1

Nicaragua: Desempefo macroeconémico®
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alza de los precios del petrdleo e interrupciones en las
cadenas mundiales de suministros que incrementaron
los precios y costos de las importaciones. A pesar de
ello, el tipo de cambio de mercado evolucioné en
correspondencia con el tipo de cambio oficial,
propiciado por el comportamiento de los flujos de la
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balanza de pagos y la posiciéon en cérdobas de los
bancos y el gobiermno, lo que resulté en una ausencia
de presiones en el mercado cambiario. Asi, la brecha
cambiaria de venta promedio fue 0.53 por ciento,
siendo inferior a la comisién por venta de divisas, de 2
por ciento, cobrada en la mesa de cambio del BCN.

Asimismo, la flexibilizacion de las condiciones
monetarias para apoyar la fase de recuperacién en
2021 se materializé a través de rebajas en las tasas de
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2.2. POLITICA MONETARIA

Gréfico 11-2.1
Variacién anual de las RIB , ..
(millones de dolares) En 2021, conforme al articulo 3 de su Ley Orgdnica
1,000.0 (Ley No. 732), el BCN continué orientando la
6000 814.5 834.7 conduccién de su politica monetaria a garantizar la
' estabilidad de la moneda nacional y el normal
600.0 1 desenvolvimiento de los pagos internos y externos.
400.0 | . . . . o] .
Para lograr este objetivo, el BCN propicié el equilibrio
20009 1363 entre la oferta y demanda monetaria de la moneda
0.0 - nacional. Adicionalmente, mantuvo niveles de RIB que
2019 2020 2021 permitieron una cobertura adecuada de la base
Fuente: BCN. monetaria, y utilizd sus instrumentos para apoyar un
manejo eficiente de la liquidez del sistema financiero.
Grdfico 1-2.2
Déficit de cuenta corriente de la Balanza de Pagos® L. .
(porcentaie del PIB) El contexto macroeconémico y el marco de politica de
7:07 6.0 2021 resultd en que no se presentaron presiones sobre
6.0 A . .
oo | el tipo de cambio de mercado. Esto fue a pesar de que
4.0 3.9 nuevamente se reflejara un déficit de la cuenta
z'g: corriente de la balanza de pagos equivalente a 2.3 por
1.0 ciento del PIB, el cual fue financiado con inversién
0.0 1 extranjera directa y otros flujos externos. De esta forma,
1.0) 1 . . .y .
EZ_O;_ el tipo de cambio mantuvo una dindmica estable y
(3.0) (2.3) continué siendo un ancla efectiva para la formacién de
2019 2020 2021

precios en la economia nicaragiense.
a/: Positivo es supéravit.

Foente: BN Adicionalmente, el crecimiento de los depésitos (tanto

en moneda nacional, como en moneda extranjera),

Grdfico 11-2.3
Compras nefas de divisas del BCN al SFN una politica fiscal prudente que resulté en acumulacién
(flvios acumulados en millones de dolares) de depésitos del Gobierno en el BCN, la asignacién
fggg s de Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI
160.0 efectuada en el mes de agosto e inversiones de la
140.0 banca en instrumentos del BCN en moneda extranjera,
1583 56. favorecieron un mayor nivel de RIB. En este contexto,
80.0 1 70.8 el BCN proveyé liquidez en moneda nacional, a través
igg de la compra de divisas, para suplir parcialmente el
20,0 - aumento en la demanda de cérdobas. Asi, en el neto,
0.0 - ot — - e|'BCN comprd divisas al sistema financiero por 167.8
millones de délares (compras netas de US$86.9
Foente: BN millones en 2020).

Las politicas implementadas, el buen desempefo de
los variables del sector monetario y la adecuada
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Grdfico 11-2.4
Operaciones de mercado abierto

Letras del BCN

Letras de corto
plazo
Reportos
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Inversion

Fuente: BCN.

Grdfico 11-2.5

Corredor de tasas de interés del BCN'/

(porcentajes)
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4.0 1 4.00 3.50
3.0 1
2.0 A
1.0 1
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w w
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1/: VRM: Ventanilla de Reportos Monetarios; VDM: Ventanilla de Depésitos

Monetarios; TRM: Tasa de Referencia de Reportos Monetarios.

Fuente: BCN.

4.75

Grdfico 1-2.6
Tasas de ventanillas de Reportos Monetarios

(porcentajes)

5.6 - 5:50
5.4
5.2 5.00
5.0
4.8
4.6 4.75
4.4
4.2
4.0

£ S £ £

£ = F £

= = 2
—1 dia 7 dias

Fuente: BCN.
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coordinacién con la politica fiscal propiciaron el
fortalecimiento de reservas internacionales brutas.
Como resultado, en 2021 el BCN acumulé 834.7
millones de délares en reservas brutas, alcanzando un
saldo de RIB de 4,046.6 millones de délares
(US$3,211.9 millones en 2020).

Las politicas implementadas se enmarcaron en los
lineamientos de politica monetaria y cambiaria
estipulados en el Programa Monetario (PM) 2021. Si
bien el PM fue reformado en septiembre de 2021,
principalmente para incorporar la asignaciéon de DEG
por el equivalente a 353.5 millones de délares y la
dindmica mds favorable de variables monetarias
asociadas a la recuperacién de la economia, los
principales lineamientos de politica monetaria se
mantuvieron estables, destacando: i) la convertibilidad
de la moneda nacional al tipo de cambio
preestablecido por la politica cambiaria; i) una
cobertura adecuada de las RIB respecto a la base
monetaria (3 veces la base monetaria); y iii) niveles
adecuados de liquidez en el mercado monetario,
atenuando asi la volatilidad de las reservas
internacionales y promoviendo un manejo eficiente de
la liquidez bancaria.

En 2021 el BCN utilizé activamente su politica de tasas
de interés para propiciar condiciones monetarias mds

laxas. Ademds, ofreci6 una amplia gama de
instrumentos monetarios para que el mercado
gestionara su liquidez. Para ello, utilizd sus
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), los

depésitos monetarios, el encaje legal y los préstamos y
anticipos de liquidez.

Politica de tasa de interés del BCN

Las OMA son el principal mecanismo de gestién de
liquidez agregada del BCN. Por medio de éstas, el
BCN participa en el mercado monetario, ya sea a
través de sus mecanismos de inyeccién o de absorcién
de liquidez. De esta forma, el BCN evita excesos de
oferta de cérdobas y, asi, contribuye a la estabilidad
del ancla nominal de la economia.
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Grdfico 11-2.7
Tasas de ventanillas de Depésitos Monetarios

(porcentajes)

3.0
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Fuente: BCN.
Gréfico 11-2.8

Tasa de interés de los depésitos monetarios en délares

(porcentajes)
1.6 1 1.45

1.20/
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Como parte de estas operaciones, el BCN establece
una politica de tasas de interés, por lo que las
decisiones en este d&mbito inciden también como
sefalizacién de politica, la cual es relevante para todos
los agentes econémicos.

La politica de tasas de interés del BCN se ejecuta por
medio de ajustes a la TRM. La TRM es la tasa que utiliza
la autoridad monetaria como referencia para sefalizar
el costo de las operaciones a un dia plazo en las
subastas de reportos monetarios.

Ademds, asociado a la TRM, el BCN establece un
corredor de tasas de interés, el cual sirve de guia para
los demés operaciones de absorciéon e inyeccién de
liqguidez en moneda nacional. El limite superior del
corredor es igual a la tasa de ventanilla de reportos
monetarios a 1 dia, mientras que, el limite inferior es
la tasa de depdsitos monetarios a 1 dia.

En 2021 el BCN continué utilizando activamente su
politica de tasas de interés. En este sentido, para
propiciar condiciones monetarias mds flexibles, decidié
continuar la politica de reducir progresivamente la TRM
y sus tasas conexas, lo cual se realizé en el primer
trimestre del afo.

Asi, en 2021 se realizaron 2 ajustes a la TRM. De este
modo, en el mes de enero el BCN redujo la TRM en
25 puntos bésicos, situando la tasa al cierre de enero
en 3.75 por cienfo. Luego, en febrero decidi6
mantener la TRM, mientras que, en marzo, el BCN
nuevamente redujo su TRM en 25 puntos bdsicos,
cerrando el primer trimestre en 3.50 por ciento,
manteniéndola invariable durante el resto del afo.

Con la reduccién de la TRM también se ajustaron a la
baja las tasas conexas en igual magnitud. Asi, tanto la
tasa de la ventanilla de reportos monetarios como la
tasa de la ventanillo de depdsitos monetarios se
redujeron en 50 puntos bésicos. La tasa de ventanilla
de reportos monetario pasé de 5.25 por ciento a 4.75
por ciento. Con respecto a la ventanilla de depdsitos
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monetarios, esta se ubicd en 2.25 por ciento al cierre
de marzo (2.75 al cierre de 2020). Como resultado, a
Gréfico 11-2.9 lo largo de 2021 el BCN abaraté los mecanismos de
Colocacién bruta de Letras del BCN a 1 dia . Ny A . . .
, , ) inyeccién de liquidez, propiciando asi condiciones
(millones de cérdobas, valor precio) . ) K . Rk
monetarias mds laxas, mientras mantuvo invariable la

600,000.0
5000000 - 496,451.0 amplitud del corredor de tasas de interés.
400,000.0 1 — 341,531.9 Por otra parte, el BCN también realizé ajustes a la
300,000.0 1 — politica de tasas de interés asociada a los instrumentos
200,000.0 en moneda extranjera. En este sentido, y para
100,000 | mantener el equilibrio financiero de la institucién, en
ool ' ' enero se realizé un recorte de 10 puntos bdsicos a la
2019 2020 2021 tasa de interés de los depésitos monetarios en ddlares,
Fuente: BCN. en todos los plazos disponibles, manteniéndose
invariable en el resto del afo.
Grdfico 11-2.10
s e pronede pr 9145 Operaciones de Mercodo Abierio dl BON
Z:Z_s.o 5.1 El BCN utilizé las Letras a plazos desde 1 hasta 359

dias para que los bancos gestionaran sus excedentes
de liquidez.

4.0 1
3.0 1

2.0 Las Letras a 1 dia fueron el instrumento de absorcién

101 de liguidez en moneda nacional mds demandado por

T el sistema financiero. La absorcion promedio diaria
S con este instrumento fue de 1,308.6 millones de

Fuente: BCN. cérdobas, consistente con una absorcién de liquidez
de 3.1 por ciento de los depdsitos en moneda

Gréfico [1-2.11 nacional. Las colocaciones de Letras a 1 dia fueron

Colocacién de Lefras de corto pl . . )
e ocacion de mefras de corlo plaze realizadas a una tasa promedio de 2.95 por ciento,

manteniéndose un saldo promedio diario de 1,343

(millones de cérdoboas, valor precio)

25,000.0 1 . ) ;
199947  Mmillones de cérdobas. En 2021 el BCN presenté una
20,000.0 A 18,247.0 ' .y .y,
posicién neutral en su colocacién neta a este plazo,
15,000.0 1 producto de colocar y redimir 341,531.9 millones de
10,000.0 cérdobas.
5,000.0 A 1977.4 B
1.299.0 ¢7g.5 = 1,547.7 Con respecto a las Letras de 7 hasta 359 dias plazo,
0.0 T l . .
2020 2021 se realizaron colocaciones brutas por 19,794.7
a7 dias a 14 dias Total millones de cérdobas (C$1,977.4 millones de
Fuente: BCN. cérdobas en 2020), observdndose un saldo promedio

diario de 386 millones de cérdobas. La colocacién de
estas Letras se realizé a los plazos de 7 y 14 dias
(92.2% y 7.8% respectivamente), en vista de que no
hubo demanda para instrumentos a mayores plazos,
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observdndose en 2021 una disminucién en el plazo
promedio de colocacién (7.5 dias) respecto a 2020
(8.9 dias). La tasa de rendimiento promedio fue 3.68
por ciento, superior en 23 puntos bésicos a la
registrada en 2020 (3.45%) para estos mismos plazos.

Respecto al monto colocado en Letras de 7 y 14 dias,
el BCN oferté en sus subastas 14,650 millones de
Gréfico 11-2.12 cérdobas, en donde el 67.3 por ciento fue convocado
Colocacion de Letras de 1 a 12 meses a plazo de 7 dias y el restante a plazo de 14 dias
(32.7%). La demanda del SFN por estos instrumentos

(millones de cérdobas, valor precio)

2,000.0 1 . ’
1,800.0 1 fue menor, alcanzando 19,860 millones de cérdobas
1,600.0 1 . . . .
1'400.0 ] a valor facial, del cual se adjudicé el 99.7 por ciento.
1,200.0 A
1,000.0 14 8447
800.0{ o En cuanto a las Letras a plazos de 1 a 12 meses en
prond moneda nacional, el BCN oferté 2,170 millones de
200.0 1 0.0 0.0 cérdobas a valor facial. EI SFN no demandé Letras a
0.0 : . . -
2019 2020 2021 estos plazos en todo el afo.
1 mes 3 a 12 meses
Fuente: BCN. En este sentido, las Letras del BCN presentaron una
posicién neutral, producto de colocar y redimir
361,326.6 millones de cérdobas al cierre de 2021.
Particularmente, en los primeros tres trimestres se
Gréfico 1-2.13 registraron colocaciones netas de Letras, mientras que,
Colocaciones netas de titulos del BCN @/ . ,
. , : en el cuarto se observaron redenciones netas, en linea
(millones de cérdobas, valor precio) . .
3,500.0 Jesos | CON lo demanda estacional de la moneda nacional.
2,500.0 1 ,
1,500.0 | La colocaciéon neta en el primer, segundo vy tercer
000 | trimestre fue 1,652, 103.3 y 399.9 millones de
5000, cérdobas (a valor precio) respectivamente, lo cual se
.0) 1 (103.3) DR . ,
(399.9) debid principalmente a colocaciones de Letras a 1 dia
(1,500.0) 1 ., .
(1,652.0) plozo. La redencién neta del cuarto trimestre fue
(2,500.0) 1 . .,
T o Trim amm | wmm  2,650.3 millones de cérdobas.
2021
a/: Negaitvo es colocacién, positivo es redencion. Con re|OCién a |OS inSTrumenTOS de |OS OMA pCer
Fuenie: BCN. inyeccién de liquidez, el BCN utilizé los Reportos

Monetarios para atender requerimientos transitorios de
liquidez de las instituciones bancarias que lo
requirieron.

El volumen transado en reportos monetarios ascendid
a 20,870.8 millones de cérdobas, en los plazos de 1

dia (36.1% del total transado) y 7 dias (63.9%).

Particularmente, en el primero y cuarto trimestre se
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Grdfico 11-2.14
Saldo de Reportos monetarios
(millones de cérdobas)
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Fuente: BCN.

Gréfico 1-2.15

Contrataciones de Reportos Monetarios
(millones de cérdobas)
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Grdfico 11-2.16
Colocaciones brutas de TIN

(millones de cérdobas, valor precio)
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observé la mayor contratacién de reportos, siendo
6,823.5 millones de cérdobas y 6,045.3 millones de
cérdobas, respectivamente. A pesar de los volumenes
transados, dado el cardcter transitorio de estos
instrumentos, durante el afio el saldo promedio diario
de reportos fue de 287 millones de cérdobas, y al
cierre del afio se registré un saldo de solo 113.3
millones de cérdobas.

En términos del mecanismo a través del cual fueron
contratados, por medio de las subastas de reportos se
contrataron 1,892 millones de cérdobas, a una tasa
promedio de 3.8 por ciento y un plazo promedio de
1.4 dias. Adicionalmente, a través de la ventanilla de
reportos se contraté, en términos brutos, 18,978.8
millones de cérdobas, a una tasa promedio de 5 por
ciento y un plazo promedio de 5.5 dias.

Finalmente, con respecto a los Titulos de Inversién
(TIN) en moneda nacional, el BCN enfrenté una mayor
demanda con respecto a 2020, observdndose asi una
colocaciéon neta de 3.6 millones de cérdobas,
producto de colocar 15.9 millones de cérdobas vy
redimir 12.3 millones de cérdobas. Estas colocaciones
se realizaron a un plazo promedio de 205.5 dias y una
tasa promedio de 5.4 por ciento.

Depdsitos Monetarios

Adicionalmente, el BCN continué poniendo a
disposicién de la banca los depdsitos monetarios, con
el objetivo de absorber los excedentes de liquidez en
moneda nacional que no fueron drenados a través de
los subastas de Letras. Después de las Letras a un dia,
los depdsitos monetarios  fueron el segundo
instrumento més utilizado por el sistema financiero. A
través de la ventanilla, el sistema financiero realizd, en
términos brutos, depédsitos monetarios por 94,312
millones de cérdobas, a una tasa promedio ponderada
de 2.3 por ciento. Este volumen es consistente con una
absorcién de 0.7 por ciento de los depdsitos promedio
diario en moneda nacional. En términos netos, el BCN
absorbié depésitos por 1,240 millones de cérdobas,
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Grdfico 11-2.17
Ventanilla de depésitos monetarios

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Gréfico 11-2.18

Absorcién de liquidez promedio por DM

(como porcentaje de los depésitos en cérdobas del SFN)
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Grdfico 11-2.19
Colocacién de Letras pagaderas en délares

(millones de délares y porcentajes)
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observandose asi un saldo promedio diario de 540
millones de cérdobas al cierre de 2021.

Tabla 11-2.1

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en MN
(en millones de cérdobas, instrumentos pagaderos en cérdobas)

Instrumentos en moneda

A 2019 2020 2021
nacional
Letras del BCN
(plazos de 1y 3 dias) (300.0) 300.0 0.0
Letras del BCN | 3,581.9 0.0 0.0
(plazos mayores a 7 dias)
Reportos Monetarios (4,895.3) (3,027.8) 113.3
Titulos de Inversion (1.5) (3.0) (3.6)
Depdsitos Monetarios (350.0) 120.0 (1,240.0)
Posicion neta de
operaciones monetarias (2,610.8) (2,610.8) (1,130.4)

del BCN en MN
Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.
Fuente: BCN.

De esta forma, a través de sus operaciones monetarias
en moneda nacional, el BCN absorbié liquidez en
términos netos por 1,130.4 millones de cérdobas,
menor a lo observado en 2020 (absorcién de liquidez
por 2,610.8 millones de cérdobas)

Instrumentos en moneda extranjera

Para propiciar la estabilidad de las RIB el BCN
continué ofreciendo Letras en dodlares, depdsitos
monetarios en ddlares y TIN en la misma moneda.
Estos instrumentos continuaron teniendo un rol
importante a lo largo del afo debido a que las tasas
de interés internacionales se mantuvieron bajas, igual
que las tasas observadas al cierre de 2020.

Asi, en 2021, el BCN oferté Letras denominadas y
pagaderas en délares por un total de 3,324 millones
de délares (a valor facial), de los cuales el 28.2 por
ciento correspondié a Letras a plazos de 7 y 14 dias,
el 24.5 por ciento al plazo de un mes y lo restante fue
ofertado entre los plazos de 3 y 6 meses (47.2%).

La demanda del SFN fue superior a esta oferta de
titulos, reflejando posturas por 3,998.1 millones de
délares (a valor facial), de las cuales se adjudicéd el
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97.9 por ciento, es decir, 3,914 millones de délares (a
valor facial). Estos valores fueron colocados a una tasa
promedio ponderada de 1.83 por ciento y a un plazo
promedio de 48.2 dias. Con respecto a las Letras
denominadas y pagaderas en délares, en el afo 2021,
se observé un saldo promedio diario de 520 millones
de délares, representando el 15.5 por ciento de los
depésitos en ddlares.

Con relacién a la ventanilla de depdsitos monetarios
Gréfico 11-2.20 en délares, el BCN los ofrecié a plazos desde 1 hasta
Subasta de Let da extran; ] o . ) .
vbosta de Letras en moneda exiranjera 30 dias. En términos brutos, el sistema financiero

(millones de délares y porcentajes)

o Lo s NN realizé depésitos monetarios en délares por 20,599.2

Lo ] 2 &0 [ 72 millones de délares, a una tasa promedio ponderada
11388185 5y .22 = [ Lo de 0.64 por ciento, registrdéndose depdsitos en plazos
110000 | s 3 S8 53R - 1.8 comprendidos entre 1 y 30 dias. En el neto, el BCN
§§§§ % s \NDI ooI [ 17 absorbié depésitos por 48 millones de délares,
600.0 ;J [ 16 observandose asf un saldo promedio diario de 118
ttim | wrm | mTem | wom millones de ddlares en el afio 2021, el cual representd

2021 el 3.5 por ciento de los depdsitos en délares.
Oferta ™= posturas Adjudicacién Tasa
Fuente: BCN. En enero de 2021 se realizé un ajuste a la baja de las

tasas de interés de los depdsitos monetarios en délares
por 10 puntos bdsicos, en todos los plazos disponibles,
manteniéndose invariable en el resto del afo. Asi, al
cierre de afo, éstas se situaron entre 0.60 y 1.35 por
Gréfico 11-2.21 ciento para el plazo de 1y 30 dias, respectivamente.

Depésitos monetarios en moneda extranjera

(volumen captado, millones de délares)

En cuanto a los TIN en moneda extranjera, se

7,000.0 1
6,127.7 5,959.2 . . .
6,000.0 1 realizaron redenciones netas por 0.7 millones de
5,000.0 1 4,520.7 5091,  ddlares, producto de colocar 3.2 millones de délares y
4,000.0 7 redimir 4 millones de délares. Estas colocaciones se
3,000.0 . . .
realizaron a una tasa promedio de 4.6 por ciento y un
2,000.0 1 i
plazo de 287 dias.
1,000.0 1
0.0 1
1Trim I Trim 1 Trim WV Trim Asi, la posicién neta de operaciones monetarias en ME
2021 fue de una absorcién de liquidez de 119.1 millones de
Fuente: BCN. délares, menor a la absorcién observada en 2020.
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Grdfico 11-2.22
Tasa de encaje diario

(porcentajes)
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Fuente: BCN.
Gréfico 11-2.23

Tasas de encaje legal efectivas

(porcentaje, medicién catorcenal)

25.0 7

213 19.8
19. :
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0.0 - T T
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= Moneda nacional Moneda extranjera

Fuente: BCN.
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Tabla 11-2.2

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en ME
(en millones de délares, instrumentos pagaderos en délares)

Instrumentos en moneda

extranjera 2019 2020 2021
Letras del BCN 54.9 (343.6) (71.8)
Depdsitos monetarios (57.0) 42.5 (48.0)
Titulos de Inversion (8.5) 6.0 0.7

Posicion neta de
operaciones monetarias (10.5) (295.1) (119.1)
del BCN en ME

Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansion de liquidez.

Fuente: BCN.
Encaije legal

Como parte de la implementaciéon de su politica
monetaria, el BCN continué utilizando el encaje legal
de manera complementaria a las OMA, como un
instrumento de control monetario y prudencial. En el
2021, el BCN conservd vigente el programa de
liberacién de un méximo de 4,000 millones de
cérdobas del encaje en moneda nacional (cuya
finalizacién estd prevista para el 30 de junio de 2022),
a fin de proveer recursos para el financiamiento de la
actividad econémica a través de un mayor crédito en
cérdobas. No obstante, esta disponibilidad no fue
utilizada por los bancos.

Por otro lado, los niveles de liquidez de los bancos y
financieras  durante 2021 propiciaron el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje
legal, tanto en moneda nacional como moneda
extranjera. En linea con esto, la tasa efectiva de encaje
diario al cierre de 2021 fue 22.1 por ciento en moneda
nacional y 21 por ciento en moneda extranjera; es
decir, 7.1 y 6 puntos porcentuales, respectivamente,
por encima de la tasa de encaje requerida (15%).
Consistente con lo anterior, el exceso de encaje
catorcenal en moneda nacional fue 2,378.5 millones
de cérdobas, y en moneda extranjera fue 87.8 millones
de délares.

En términos de flujo, el saldo de encaje en moneda
nacional aumenté en 875.2 millones de cérdobas
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(aumento de C$2,630.4 millones en 2020). Por otra

parte, el saldo de encaje en moneda extranjera
aumenté 107.5 millones de délares (reduccién de
C$114.7 millones en 2020).

Finalmente, el BCN tuvo una posicién de absorcién de
liquidez, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, en términos de todos sus instrumentos
monetarios. Asi, en moneda nacional, al considerar las
operaciones de mercado abierto, los Depésitos
Monetarios y el encaje legal se observé una absorcién
Gréfico 11-2.24 neta de 2,005.6 millones de cérdobas. Al mismo
Encale legal efectivo tiempo, en moneda extranjera también presenté una
absorcién neta de 226.6 millones de délares.

(saldo promedio al cierre de la Gltima semana / catorcena)

12,000.0 1 584.8 r 700.0
1000001 530.3 L 600.0
60000 - . L 500.0 Tabla 11-2.3
[t Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN*
r 400.0 il inl do indicad
6,000.0 A (en millones segun la moneda indicada)
r 300.0
4,000.0 1 L 200.0 Operaciones monetarias 2019 2020 2021
2,000.0 1 L 100.0
En moneda nacional
0.0 " 0.0 OMA 1,614.8 2,730.8 109.6
2019 2020 2021 (1,614.8) (2,730.8) -
3 3 . Depdsitos Monetarios (350.0) 120.0 (1,240.0)
= Cérdobas === Dolares (eje der.) . .
Encaje legal efectivo (70.9) (2,360.3) (875.2)
Fuente: BCN. Posicién neta en cérdobas (2,035.6) (4,971.1) (2,005.6)

En moneda extranjera

OMA 46.5 (337.6) (71.1)
Depdsitos Monetarios (57.0) 42.5 (48.0)
Encaje legal efectivo 154.6 (114.7) (107.5)

Posicién neta en délares 144.1 (409.8) (226.6)

*/: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.
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Recuadro 8. Profundizacién de los instrumentos de politica monetaria

El Banco Central de Nicaragua (BCN) continué teniendo en 2021 una participacién activa en el
mercado monetario a través de la utilizacién de sus instrumentos de politica monetaria, para inyectar
y drenar liquidez, y sefalizar las tasas de interés, en cumplimiento de su objetivo fundamental de
preservar la estabilidad de la moneda y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos,
asf como atender las necesidades o excedentes de liquidez del sistema financiero.

El objetivo de este recuadro es analizar la profundizacién que han experimentado los instrumentos
de politica monetaria del BCN, las operaciones de mercado abierto y los depdsitos monetarios, en
términos del incremento de su importancia en la estabilidad macroeconémica y de su fortalecimiento
en el manejo de la liquidez del sistema financiero, lo cual ha sido factible por la mayor confianza de
los agentes econdmicos en dichos instrumentos, permitiendo a su vez el fortalecimiento de las
reservas internacionales brutas (RIB).

Instrumentos de politica monetaria

Los instrumentos de politica monetaria del BCN estdn conformados por aquellos que integran las
operaciones de mercado abierto - OMA — (Reportos Monetarios, Letras, Titulos de Inversién y Valores
de Deuda Publica), encaje legal, Depdsitos Monetarios y Linea de Asistencia Financiera. Asimismo,
forma parte de los instrumentos de politica monetaria la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios
(TRM). Para absorber liquidez, el BCN pone a disposicién las Letras a plazo de 1 hasta 359 dias y
los Depdsitos Monetarios (DM), para que los bancos gestionen sus excedentes de liquidez operativa
diaria y estructural tanto en moneda nacional (MN) como en moneda extranjera (ME). Por otro lado,
para solventar las necesidades transitorias de liquidez, el BCN pone a disposicién de los bancos los
Reportos Monetarios (RM), en sus mecanismos de subasta y ventanilla.

Instrumentos de politica monetaria
Intrumento Descripcion

Reportos

Monetarios Mecanismo de inyeccidn

Letras de 1 hasta

360 dias Mecanismo de absorcion

OMA
TIN Mecanismo de absorcidn
Vallorres Gl cleuek Mecanismo de absorcion
Publica
Encaje Legal Mecanismo de absorcidon
Depésitos Monetarios Mecanismo de absorcion
Linea de Asistencia Financiera Mecanismo de inyeccidon

Fuente: BCN
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Mecanismos de absorcién de liquidez

En 2021, las operaciones de absorcién de liquidez fueron, en términos cuantitativos, los instrumentos
més utilizados en el mercado monetario. Las Letras a 1 dia plazo en moneda nacional (MN)
continuaron su alto dinamismo observado desde 2018, como instrumento del BCN para absorber
liquidez, seguido de los Depdsitos Monetarios en MN y las Letras del BCN a plazos igual y mayores
a 7 dias en MN. Por otra parte, las colocaciones de Letras del BCN en moneda extranjera (ME)
presentaron un aumento significativo con respecto a 2020, siendo asi el instrumento més demando
por los bancos para drenar sus excedentes de liquidez en ME a plazos igual y mayores a 7 dias,
seguido por los Depdsitos Monetarios en ME.

Moneda nacional

Durante 2021, los bancos optaron por gestionar su liquidez en moneda nacional mediante
instrumentos de absorcién de muy corto plazo (principalmente a 1 dia). Asi, las Letras a 1 dia plazo
tuvieron una alta participacion relativa al uso de otros instrumentos de absorcion de liquidez en
moneda nacional. Al respecto, en 2021 las Letras a 1 dia plazo representaron el 75 por ciento del
volumen transado en instrumentos de absorcién de liquidez, seguido por los Depdsitos Monetarios
en MN (20.7%) y las Letras a plazos igual y mayores a 7 dias (4.3%).

A través de las Letras a 1 dia plazo, los bancos realizaron colocaciones por 341,531.9 millones de
cérdobas (C$496,451 millones en 2020). La intervencién promedio diaria fue de 1,308.6 millones
de cérdobas, siendo este volumen consistente con una absorciéon de 3.1 por ciento de los depdsitos
en moneda nacional. Los montos convocados de Letras a 1 dia por parte del BCN fueron mayores
con respecto a los montos demandados por parte de los bancos, concretamente, el monto
convocado promedio mensual fue 1,509.3 millones de cérdobas y el monto adjudicado promedio
mensual fue 1,393 millones de cérdobas.

En 2021, los Depésitos Monetarios en MN también tuvieron una alta participacién como instrumento
de absorcion de liquidez. En este sentido, el BCN capté Depésitos Monetarios por 94,312 millones
de cérdobas, principalmente al plazo de un dia (89.4% del monto transado).

Saldo promedio diario de Letras del BCNy ~ Absorcién promedio como porcentaje de
Depésitos Monetarios en MN los Depésitos en MN

(millones de cérdobas, valor precio) (porcentaije)
4,500 - 12.0 -
4,000
3,500 4
3,000 -
2,500 A4
2,000 -
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[0}
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4.0 A

2.0

0.0
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W |Letras a 1 dia Depdsitos Monetarios
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

m | etras a 1 dia Depdsitos Monetarios
Letras de 7 dias a 12 meses
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Con relacién a las Letras a plazos igual y mayores a 7 dias, se observé una mayor demanda en
comparacién al afo anterior. Durante 2021 se colocaron 19,794.7 millones de cérdobas, mientras
que, durante 2020 estas colocaciones alcanzaron un monto de 1,977.4 millones de cérdobas.
Respecto a los plazos colocados, el 92.2 por ciento fue a plazo de 7 dias y el restante a plazo de 14

dias (7.8%).
Moneda extranjera

Dado el contexto reciente de bajas tasas de interés internacionales, los bancos decidieron invertir sus
excedentes de liquidez en ME en instrumentos domésticos del BCN, de esta forma, la demanda por
Letras del BCN y Depositos Monetarios en ME incrementé de manera significativa, llegando a
representar el 10.4 y 2.2 por ciento del saldo total de las RIB de 2021, respectivamente.

En el 2021, se colocaron Letras del BCN en ME por 3,914 millones de délares (US$1,569 millones
en 2020), reflejéndose una mayor preferencia a los plazos de 1 y 3 meses, representado el 19.9 y
47.2 por ciento del monto total colocado, respectivamente, lo cual permitié una mayor estabilidad
de las reservas internacionales a lo largo del afo. En el caso de los Depésitos Monetarios en ME, el
BCN capté 20,599.2 millones de délares (US$20,665.7 millones en 2020), de los cuales el 92.4

por ciento fue colocado a plazo de 1 dia y el restante a plazos de 7 y hasta 30 dias.

Saldo promedio diario de Letras del BCN y  Absorcién promedio como porcentaije de los

Depésitos Monetarios en ME Depésitos en ME
(millones de délares, valor precio) (porcentaije)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Mecanismos de inyeccién de liquidez

Desde su implementacién, los Reportos Monetarios en MN se han utilizado con el propésito de
solventar los requerimientos transitorios de liquidez de los bancos, en donde la mayor demanda
observada fue en 2018. A partir de 2020, lo demanda de este instrumento ha disminuido en
comparacién a 2018, pero los reportos han sido utilizados de forma constante a lo largo del afo,
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principalmente por cuatro instituciones bancarias. En 2021, el volumen transado se incrementé 17.8
por ciento con respecto a 2020, equivalente a 20,870.8 millones de cérdobas, de los cuales 90.9
por ciento fue contratado a través de ventanilla y el restante 9.1 por ciento a través de subastas.
Asimismo, en 2021 se observé una mayor preferencia por contrataciones de reportos a plazos de 7
dias para hacer frente a sus necesidades de liquidez (63.9% del monto total colocado).

Saldo promedio diario de Reportos Monetarios Colocacién de Reportos Monetarios
(millones de cérdobas, valor precio) (millones de cérdobas, valor precio)
3,500 8,000 -
er 7,000 - o4
6,000 4 281
2,500 S oo 2,587
2,000 4,000 {2,419 490
' co 3,000 - 1,492 6,120 418 5,765
! 2,000 -4 4,183 3,001 4,004
1,000 1,000 {27765 1,453 2,369 g
0 447
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I Trim|II Trim| III v I Trim|[II Trim| III v
0 Trim | Trim Trim | Trim
LLsSsI<s P NICnoZAULsass <O ZA0
2020 2021
Ventanillas Subastas
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Conclusién

En resumen, a lo largo de 2021 el BCN mantuvo una alta participaciéon a través de sus instrumentos
de politica monetaria inyectando y drenando liquidez en el mercado monetario con el principal
objetivo de preservar la estabilidad macroeconémica del pais. Los bancos gestionaron sus
excedentes de liquidez, reflejando una mayor preferencia por los instrumentos de absorcién de
liquidez, principalmente aquellos transados en moneda extranjera a plazos mayores de 7 dias.
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2.3. POLITICA CAMBIARIA

Operaciones del Banco Central de Nicaragua con los
bancos y financieras

En 2021, el BCN garantizé la convertibilidad de la
moneda al tipo de cambio preestablecido por la
politica de deslizamiento cambiario de 2 por ciento
anual, coadyuvando asi a la estabilidad de precios.

Grdfico 11-3.1
Anclaje cambiario _ .. ,
(porcentaies) En el afo, la demanda de divisas de la economia se
20.0 amplié debido a una posicién mas deficitaria de la
150 balanza comercial. No obstante, la oferta de divisas se
o0 vio favorecida por el crecimiento de las exportaciones,
x remesas, financiamiento oficial y flujos de inversién
>0 Y extranjera directa.
BN N N
A 5:’ ] Asimismo, la demanda de cérdobas auments, lo que
Inf. Nic. o se reflejé en un crecimiento de la base monetaria de
Desizomient e 18.1 por ciento. Como respuesta, el BCN compré
Fuente: FED y BCN. divisas (en el neto) al sistema financiero por 167.8
millones de délares (compras netas de US$86.9
millones en 2020).
gf:::r!'?’y'?venm de divieas dol BCN ol SEN Con.respecfo al mercado de combio'e'nfre el SFN y el
(millones de dolores) pUblico, en 2021 el SFN compré divisas por 205.1
1800 1 1694 167.8 millones de délares. En particular, durante el primer
160.0 semestre el SFN compré divisas al piblico por 110.1
1‘2‘88 ] 123.6 millones de délares y en el segundo las compras fueron
100.0 91.6 95 millones de délares.
80.0 1
igg ] 36.7 La ausencia de presiones de demanda y oferta en el
200 1 . 0.0 mercado cambiario propicié que, a lo largo del afo,
00 2019 200 200 la brecha cambiaria de venta se situara en promedio
Compra  ® Venta en 0.53 por ciento, por debajo del 2 por ciento de
Fuente: BCN. comisién cambiaria de venta establecida en la mesa

de cambio del BCN.

Operaciones de bancos, financieras y casas de cambio
con el publico

En 2021 las operaciones de compra y venta de divisas
de los bancos y financieras y casas de cambio
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Gréfico 11-3.3
Brecha cambiaria de venta
(porcentajes)
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Fuente: BCN.

Gréfico 11-3.4

Compra y venta de divisas del SBF y casas de cambio
al piblico

(millones de délares)
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totalizaron 12,590.4 millones de ddlares, reflejando
un aumento de 19.5 por ciento respecto a 2020.

Con respecto a la distribuciéon del volumen transado
con el publico por tipo de entidad, los bancos y
financieras realizaron el 94.7 por ciento de las
operaciones, mientras que, las casas de cambio
agruparon el 5.3 por ciento restante.

Las compras de divisas al publico por parte de los
bancos y financieras totalizaron 6,029.7 millones de
délares en el afo, lo que representé un aumento de
22.7 por ciento, con respecto a 2020. Por otra parte,
las ventas de divisas al publico fueron por 5,896.3
millones de délares, registrando también un aumento
de 16.8 por ciento respecto al afio previo. De esta
forma, los bancos y financieras registraron compras

netas con el publico por 133.3 millones de délares
(ventas netas de US$52.1 millones en 2020).

Los volumenes de compras y ventas de divisas de las
casas de cambio con el pUblico aumentaron en un
35.4 por ciento con respecto a 2020. El monto de las
divisas compradas por las casas de cambio fue de
368.1 millones de délares, lo que representé un
aumento de 24.7 por ciento respecto a 2020. Mientras
que, las ventas de divisas al publico fueron de 296.3
millones de ddlares, lo que mostré también un
aumento de 51.5 por ciento. De esta forma, las casas
de cambio registraron compras netas de divisas con el
publico por 71.7 millones de délares (US$99.7
millones en 2020).
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Recuadro 9. Mercado cambiario estable

El mercado cambiario es el mercado financiero en el cual distintos agentes de la economia realizan
intercambio de divisas. En el presente recuadro se analiza la evolucién reciente del mercado
cambiario nicaragiense, haciendo particular énfasis en la estabilidad que ha presentado durante los
Ultimos afios y el elevado grado de autonomia de dicho mercado en relacién con las operaciones
propias del Banco Central de Nicaragua (BCN), esto es, que los agentes econémicos son capaces
de satisfacer sus necesidades de moneda extranjera en el mercado cambiario, sin una intervencién
activa de parte del BCN durante todo 2021.

Para efecto de los datos utilizados en este recuadro, el mercado cambiario nicaragiense estd
integrado por el BCN, el Gobierno, bancos, sociedades financieras, casas de cambio, proveedores
de servicios de compra-venta y/o cambio de monedas y el publico (no se incluyen estadisticas del
mercado informal).

Evolucién del mercado cambiario y operaciones del BCN

El flujo de operaciones anuales de compra y venta de divisas en el mercado cambiario registré su
maximo histérico en 2018 con 13,834.4 millones de délares, esto se puede asociar con una elevada
demanda de divisas derivada de la incertidumbre generada en el contexto de la crisis sociopolitica
de ese afo. En los dos afios posteriores, el flujo de operaciones se redujo y finalmente en 2021 las
operaciones del mercado cambiario se ubicaron en 12,949.4 millones de délares.

Flujo de operaciones anuales de compra y venta de divisas en el mercado cambiario
(millones de délares)

14,500.0 -
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13,500.0 A 12,949.4
13,000.0 1 12,741.8 13 6453 | 1,260.6

12,500.0 A
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11,500.0 A
11,000.0 - ,081. ,382.. == 375.8
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13,834.4
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660.5

11,905.5

11,356.8
10,926.3

394.1
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BCN = Resto del Mercado

Fuente: Bancos, Financieras, Casas de Cambio, Personas Juridicas y BCN.

En 2021, el BCN realizé operaciones de compra y venta de divisas por 359.1 millones de délares,
lo que representé tan solo el 2.8 por ciento del total de operaciones del mercado cambiario® (4.3%
en promedio desde 2015 hasta 2021). De este total, 1.3 puntos porcentuales corresponden a
operaciones con los bancos y financieras. La reduccién de la participacién del BCN se debe en gran
medida a que este no realiza operaciones cambiarias con el publico®, quien acude a otros agentes
como bancos comerciales, financieras o casas de cambio; esto provoca que el vinculo entre BCN y
el mercado cambiario se concentre por especializaciéon principalmente en los bancos comerciales,
quienes determinan realizar (o no realizar) operaciones cambiarias con el BCN en funcién de las
condiciones de mercado. Lo anterior estd en linea con un mercado cambiario libre, irrestricto y sin
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ninguna obligatoriedad para los agentes y las instituciones captadoras de divisas de enterarlas al

BCN.
Tipos de cambio de mercado

Si bien el BCN establece el tipo de cambio oficial, las transacciones en el mercado cambiario entre
los demds agentes se efectian al tipo de cambio que ambas partes consideren apropiado. De esta
forma, el tipo de cambio de compra de mercado corresponde al precio que los intermediarios pagan
por obtener divisas con el pdblico, mientras que, el tipo de cambio de venta de mercado es el precio
que los intermediarios cobran al publico por venta de divisas.

Consistente con una elevada demanda de divisas por parte del piblico, durante 2018 el tipo de
cambio de venta de mercado aumentd, y a su vez se observaba una reduccion de los depésitos,
particularmente en moneda extranjera. Para poder suplir dicha demanda, los bancos comerciales
debian utilizar sus reservas liquidas en délares o adquirirlos en el mercado cambiario, con lo cual el
tipo de cambio de compra de mercado también aumenté de forma considerable.

Es importante sefalar que los bancos comerciales compran délares al BCN al tipo de cambio oficial
mds un porcentaje de comisién, el cual fue incrementado del 1 al 2 por ciento en diciembre de
2020. Mientras el tipo de cambio de compra de mercado se encuentre por debajo de esta comisién,
los bancos comerciales poseen poco incentivo de comprar délares al BCN, porque podrian
adquirirlos en el mercado cambiario a un menor precio.

Brechas de tipo de cambio de mercado Operaciones de Bancos y Financieras con el Banco
(porcentaje) Central con relacién al total del Mercado Cambiario
2.5 (porcentaje)
2.0 8.0 § 6.8
1.5 7.0 A
1.0 6.0
0.5 5.0
0.0 4.0
(0.5) 3.0
(1.0) 2.0
YUY g A g 0.0 :
I Z bl AN, iy .
c8R258c8258s838:828:283 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Compra Venta === Comisién BCN Venta = Compra

Nota: La brecha de tipo de cambio se calcula como la relacién porcentual entre
el tipo de cambio de venta en el mercado cambiario y el tipo de cambio oficial.

Fuente: BCN.

Nota: Calculado como el flujo de operaciones de mesa de cambio del BCN con
bancos y financieras sobre el flujo de operaciones del Mercado Cambiario.

Fuente: Bancos, Financieras, Casas de Cambio, Personas Juridicas y BCN.

Sin embargo, en periodos de excesiva demanda de délares y tipos de cambio de compra de mercado
elevados, los bancos comerciales compran divisas al BCN. Por tal razén, durante 2018, se observa
un aumento considerable de las operaciones de compra de divisas por parte de los bancos
comerciales al BCN, mientras que, durante 2021 no se registraron compras de divisas.

3% A manera de comparacién, los bancos comerciales realizaron compras y ventas de divisas por un total de 12,464 .4
millones de délares, un 93.6 por ciento de las operaciones del mercado cambiario.
40 Segiin las Normas Financieras del Banco Central, éste solamente comprard y venderd divisas por cérdobas al gobierno,

los bancos, sociedades financieras, proveedores de servicios de compraventa y/o cambio de monedas y proveedores de
servicios de remesas.
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Estabilidad del Mercado Cambiario

Se considera un mercado cambiario estable aquel en el que sus agentes pueden suplir sus
necesidades de divisas sin generar mayores desequilibrios financieros. Para medir el grado de
estabilidad del mercado cambiario se elaboré un indice de Presién Sobre el Mercado Cambiario
(IPMC)*':

ndice de Presién sobre el Mercado Cambiario

(desviaciones esténdar)
4.0

Componentes del IPMC
(desviaciones esténdar del IPMC)

1.0 2.5
2.0
3.0 1.5
2.0 1.0
1.0 03
0.0
0.0 (0.5)
(1.0) (1.0)
(1.5)
(2.0) (2.0)
3.9 0.0 EEUED YD IS EeE SR
8T AIILYSEEBIZIRR]A 28 S 5 L8355 LYYss5 LS5 L8 S
] TITHELDL NI TR LDt 8 °T®geT®geT®gCTw® T
2835283528352 8352%83
5] © @ © o © o © o Tasa de interés RIN Brecha
Periodo de estrés IPMC Nota: Las reservas internacionales entran de forma negativa al IPMC.
Fuente: BCN.

Fuente: BCN.

Consistente con lo observado en la mesa de cambio del BCN, el periodo en el que hubo mayor
presién sobre el mercado cambiario fue durante septiembre 2018 y junio 2019, cuando el indice
superd 2 desviaciones estédndar; sin embargo, 2020 y 2021 se caracterizaron por ser de mucha
estabilidad. Considerando entonces la baja participacién en los volimenes de operaciones
cambiarias por parte del BCN, el elevado grado de estabilidad que ha presentado el mercado
cambiario durante los Gltimos afios, y que los agentes del mercado pueden intercambiar divisas de
forma libre, irrestricta y sin ninguna obligatoriedad para los agentes y las instituciones captadoras de
divisas de enterarlas al BCN, se puede concluir que este mercado se caracterizé6 en 2021 por un
desarrollo que resulté auténomo al BCN y que éste interviene en mayor medida durante perfodos de
excesivo estrés en el mercado cambiario. Lo anterior ha sido resultado de la credibilidad del
compromiso de politica sobre el régimen cambiario como ancla nominal de precios de la economia.

41 Estos fueron construidos en la literatura con el objetivo de identificar periodos de estrés y ataques especulativos sobre el
tipo de cambio (véase una recopilacién de metodologias en Pontines & Siregar (2004): “Exchange Market Pressure and
Extreme Value Theory: Incidence of Currency Crises in East Asia and Latin America”); si bien existen distintas metodologias,
este se adaptd en funcién de las caracteristicas del mercado cambiario nicaragiense mediante la siguiente ecuacién:

1pMC =TCV /o + 8i = AT/,

Donde TCV corresponde al tipo de cambio de venta promedio mensual observado y TCO al tipo de cambio oficial del
Banco Central, Ai corresponde a la variacién interanual de la tasa de interés pasiva promedio ponderada en moneda
extranjera y (Ar)/r es la tasa de variacién interanual de las reservas internacionales netas del Banco Central; se utiliza
informacién desde 2003, todas las variables fueron estandarizadas para efectos de comparabilidad y los signos

corresponden a lo que se esperaria en un escenario de estrés en el mercado cambiario; finalmente, el IPMC se estandariza
para efectos de andlisis.
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Gréfico 11-4.1
Metas de acumulacién de RINA en 2021

(millones de délares)
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Fuente: BCN.
Grdfico 11-4.2
Reservas Internacionales Netas Ajustadas
(flujos en millones de délares)
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2.4. PROGRAMA MONETARIO

En diciembre de 2020, el Consejo Directivo (CD) del
BCN aprobd el Programa Monetario (PM) 2021, el
cual contemplaba una acumulacién de Reservas
Internacionales Netas Ajustadas (RINA) de 30 millones
de délares en 2021. Con el objetivo de reflejar la
dindmica del contexto macroeconémico observado en
el segundo semestre del afo, que resulté en un
aumento de las reservas internacionales brutas
(US$840.8 millones entre diciembre 2020 y agosto
2021), en septiembre de 2021 el CD aprobé una
reforma al PM (RPM) 2021.

Dicha reforma contemplaba un piso de acumulacién
de RINA de 500 millones de délares y el incremento en
RIB, producto principalmente de la asignacion de
Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo
Monetario Internacional (FMI) por el equivalente a
353.5 millones de délares. Adicionalmente, se
contemplaba el aumento de colocaciones netas de
Letras y depdsitos monetarios en ddlares y las compras
netas de divisas, conforme la dindmica observada en
la primera mitad del afo.

Tabla l1-4.1
Balance Monetario del BCN 2021

(flujo en millones de cé6rdobas)

Aprobado Reforma Observado (MD:;%?:)II

Reservas Internacionales Netas Ajustadas : 1,053.7 17,585.3 23,019.1 5,433.8
(En millones de US$) 30.0 500.0 654.5 154.5
Reservas Internacionales Netas 100.1 884.5 881.1 (3.3)
Encaje en M/E (45.6) 14.5 (107.5) 93.0
Activos Domésticos Netos 700.3 (12,563.0) (16,233.3) 3,670.3
Crédito Neto al Sect. Pub. No Financiero (691.9) (691.9) (4,411.7) 3,719.8
Crédito Neto al Sistema Financiero 865.3 184.4 (2,614.1) 2,798.4
Encaje en Moneda Nacional 2,015.4 1,836.3 (875.2) 2,711.5
Caja (749.4)  (1,279.3) (245.0)  (1,034.2)
Depdsitos Monetarios 0.0 0.0 (1,240.0) 1,240.0
Reportos Monetarios 0.0 0.0 113.3 (113.3)
Colocaciones Netas de Titulos (1,518.1) (2,142.5) 495.0 (2,637.5)
Letras a dia plazo (886.9) (1,263.8) 0.0 (1,263.8)

Pasivos Externos de Med. y L. Plazo 1,022.3 (11,312.0) (11,368.1) 56.1
Resultado Cuasi-Fiscal 1,121.7 1,519.2 1,293.7 225.5
Otros Activos Netos (98.9) (120.0) 371.9 (491.9)
Numerario 1,754.1  5,022.3 6,787.8 1,765.5

Saldo en millones de USD

RINA 1,852.5 2,595.3 2,749.7 154.5

RIN 3,011.8 3,957.9 3,954.6 (3.3)

RIB 3,100.0 4,050.0 4,046.6 (3.4)
Cobertura RIB/BM 2.86 2.99 2.79 (0.2)

1/ Respecto a la Reforma al Programa Monetario.

2/ Incluye FOGADE.

Nota: En RINA y numerario positivos son mérgenes, en los componentes de los ADN lo contrario.
Fuente: BCN.
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Grdfico 11-4.3
Reservas Internacionales Brutas

(millones de délares y nimero de veces)
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Fuente: BCN.

Grdfico 11-4.4
Composicién de los flujos de RINA
(millones de cérdobas)
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Fuente: BCN.

Grdfico 1-4.5
Colocacién de BRN
(millones de cérdobas, valor facial)
10,000.0
9,000.0 -
8,000.0 f
7,000.0 H
6,000.0 -
5,000.0 1
4,000.0 1
3,000.0 1
2,000.0 1
1,000.0 1
0.0

8,599.7

5,434.3

2019 2020 2021

Fuente: BCN.
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Al cierre de 2021 se observé una acumulacién en RINA
de 654.5 millones de délares, lo que representé un
margen por 154.5 millones de délares con respecto a
la RPM. El saldo de RIB fue menor al programado en
3.4 millones de délares, ubicdndose en 4,046.6
millones de ddlares, lo que implicé una cobertura de
base monetaria de 2.8 veces, mientras que, el PM
reformado contemplaba una cobertura de 3 veces.

Desde la perspectiva del mercado monetario en
moneda nacional, la acumulacién de RINA fue
equivalente a 23,019.1 millones de cérdobas,
explicada por la posicién contractiva de los Activos
Domésticos Netos (ADN) de 16,233.3 millones de
cérdobas y la expansién del numerario por 6,787.8
millones de cérdobas.

Este resultado obedecid, en primer lugar, a la posicién
contractiva de los Pasivos Externos de Mediano y Largo
Plazo (C$11,368.1 millones) y al aumento de la
posicion de crédito neto del Gobierno Central
(C$4,411.7 millones). Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por pérdidas cuasifiscales (C$1,293.7
millones), la redencién neta de Letras del BCN (C$495
millones) y en menor medida los Otros Activos Netos
(C$371.9 millones), que incluyen principalmente
variaciones cambiaras y otros.

En cuanto a los ADN, los principales factores que
contribuyeron a la mayor acumulacién de RINA
durante 2021, con relacién a lo contemplado en la
RPM 2021, fueron la posicién de crédito neto del
Gobierno Central y del sistema financiero.

Crédito neto del Gobierno Central

El PM original y RPM 2021 contemplaban una
acumulacién de depdsitos del Gobierno Central por
691.9 millones de cérdobas. Sin embargo, al cierre de
2021, se registré una acumulacién de depésitos
superior (C$4,411.7 millones), lo que resulté en un
margen de 3,719.8 millones de cérdobas. Lo anterior
se debié a una mayor entrada de recursos externos
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Gréfico 11-4.6
Base monetaria

(flujo en millones de cérdobas)
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Gréfico 11-4.7
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Grdfico 11-4.8
Saldo de Depésitos Monetarios

(millones de cérdobas)
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(US$609.9 millones), una mayor colocacién de BRN
(colocacién bruta de US$244.5 millones) y un mejor
desempefo de la recaudacién tributaria respecto a lo
programado.

Crédito neto del sistema financiero

El crédito neto del sistema financiero fue contractivo en
2,614.1 millones de cérdobas, mientras que, la RPM
contemplaba una expansién de 184.4 millones de
cérdobas, lo que resulté en un margen de 2,798.4
millones de cordobas. El margen se registré en el
encaje legal (C$2,711.5 millones) y en los depésitos
monetarios (C$1,240 millones).

Con respecto al encaje en moneda nacional, éste
aumenté en 875.2 millones de cérdobas, mientras
que, la RPM contemplaba una reduccién de 1,836.3
millones. El margen se explica principalmente por un
crecimiento de los depdsitos en moneda nacional
mayor al previsto (12% observado vs 10.7%
proyectado) y una tasa de encaje en MN efectiva mayor
que la estimada (22.1% observado vs 17%
proyectado).

En cuanto a los depdsitos monetarios en cérdobas,
estos registraron un margen de 1,240 millones de
cérdobas, ya que la RPM estipulaba una posicién
neutral de depésitos monetarios. La mayor colocacién
de depdsitos monetarios respecto a lo esperado se
relaciona a un mayor uso de este instrumento en todo
el ano.

En tanto, en la caja y en los Reportos Monetarios se
observé menores montos respecto a lo programado.
En el componente caja éste fue por 1,034.2 millones
de cérdobas, como resultado de una menor razén de
caja a depédsitos observada (11.8% observada vs
14.1% estimado); mientras que, en los Reportos
Monetarios, el PM 2021 estimaba una posicién
neutral, sin embargo, se observé una expansién por
113.3 millones de cérdobas.
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Resultado cuasifiscal

Otro elemento que aportd al margen de RINA fue el
resultado cuasifiscal, el cual mostré un margen
respecto a la RPM por 225.5 millones de cérdobas. La
RPM esperaba pérdidas cuasifiscales por 1,519.2
millones de cérdobas y se observaron pérdidas de
1,293.7 millones de cérdobas. Este margen se explica

por menores pérdidas operativas (C$724 millones
observados versus C$994.5 millones en la RPM 2021).

Créficoll 49— Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por
f,,?f/iffsddché”,:;f)'s“" mayores pérdidas financieras (C$569.7 millones
0.0 : observados versus C$524.6 millones en la Reforma).

(200.0) -
(400.0) 1 (225:9) Con respecto a la utilidad financiera, los ingresos
E:ggg; fueron menores a los programados en 10.4 millones
(1,000.0) - de cérdobas y los egresos financieros mayores en 34.6
(1,200.0) - millones de cérdobas. El BCN recibié ingresos
(1,400.0) 1 (1,293.7) financieros por 348.8 millones de cérdobas, mientras
(LEOONT s19.2) que, la RPM anticipaba ingresos por 359.2 millones de
OB etorma b Observado Margen cérdobas. Los menores ingresos se observaron por
of: Negotivo es exponsién. inversiones realizadas en el exterior (desvio de C$19.2
Fuene: BCN. ~ millones), lo que se asocia a las bajas tasas de interés
internacionales. Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por un margen en los ingresos por
_ reporfos monetarios. En este sentido, la RPM
Eji:!jf'::oncieros del BCN contemplaba ingresos por reportos de 11.9 millones
(millones de cérdobas) de cérdobas y se registraron ingresos por 15.1 millones
500.0 1 de cérdobas.
450.0 1
400.0 1 359.2 348.8
39001 Respecto a los egresos financieros, la RPM consideraba
250.0 1 205.0 2105 egresos de 883.8 millones de cérdobas, y se
2000 ] observaron egresos de 918.4 millones de cérdobas.
1000 | Esto provino principalmente del costo de la politica
0 monetaria, especialmente el vinculado a las
' Reforma PM Observado operaciones de absorcién de liquidez correspondiente
® Del exterior = Reportos Otros a las Letras del BCN en délares, el cual fue superior al
Fuente: BCN. programado por un monto de 32.7 millones de

cérdobas, debido a la creciente demanda de estos
instrumentos durante 2021. La RPM contemplaba un
costo de la politica monetaria por Letras del BCN en
délares de 353.2 millones de cérdobas, y se observod
un costo de 386 millones de cérdobas.
Adicionalmente, se observaron mayores costos
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asociados a los pagos de intereses de depdsitos a
plazo realizados al Gobierno (desvio de C$12.1

Gréfico l1-4.11 millones).
Mérgenes del resultado cuasifiscal

(flujo en millones de cérdobas)

350.0 1 Los ingresos operativos fueron menores en 15.5
| 286.1 . 7 H
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Fuene: BN, operativos por 1,078.1 millones de cérdobas. Esto

resulté en un margen de 286.1 millones de cérdobas,
explicado  principalmente  por menores  gastos

Gréfico I1-4.12 , asociados a la acufacién de billetes y monedas
Redenci tas de titulos del BCN® .
eeenciones nefas e Tvos e (margen de C$184.1 millones), menores pagos por
(millones de cérdobas, valor precio) .
1,000.0 - programas especiales, encuestas y censos (margen de
495.0 . ..
500.0 - C$48.8 millones) y menores pagos por servicios no
0.0 - personales (margen de C$44.6 millones).
(500.0) -
(1,000.0) - Pasivos externos de Mediano y Largo Plazo
(1,500.0)
(1,518.1) . .
(2,000.0) 1 Los pasivos externos de mediano y largo plazo
(2,500.0) - (2,142.5) . .7 .
o e observado registraron una contraccién de 11,368.1 millones de
cérdobas, mientras que, la reforma al PM esperaba
a/: Negativo es contraccién. una pOSiCi(’)ﬂ ConTrGCﬁVO en ] ] ,32] mi”ones de
Fuente: BCN. cérdobas. Esto representé un margen de 56.1 millones
de cérdobas. En este sentido, en la RPM se incorpord
lo contraccién en los pasivos externos de mediano vy
Gréfico 11-4.13 . . .,
Programa de colocaciones de Leiras de 7 y 14 dias largo plazo por el registro de la asignacién de DEG de
(millones de cérdoboas, valor precio) pa rte del FM' .
20,000.0 q 18,247.0
18,000.0 1 15938.8
16.000.0 Letras del BCN
14,000.0 A
12,000.0 i .,
10,000.0 1 Por otro lado, se observd una menor colocacién neta
o] de Letras del BCN respecto a lo programado por
4,000.0 1 s 15477 2,637.5 millones de cérdobas, siendo este un factor
2,000.0 A L J ! ) 7 7
0.0 , que contrarresté los otros mdérgenes en los ADN.
Reforma PM Observado Particularmente para las Letras mayores a 1 dia plazo
= 7dias 14 dias se proyectaba una colocacién neta de 1,371.4
Fuente: BCN.

millones de cérdobas, sin embargo, se observé una
posicién neutral de estos instrumentos. En este sentido,
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el BCN continué observando una baja demanda en
estos instrumentos a lo largo de 2021. Por otra parte,
en las Letras de 1 dia plazo, al cierre de 2021 se
presentd una posicién neutral, implicando asi una
menor colocacién por 1,263.8 millones de cérdobas
respecto a lo estipulado en la RPM.

Otros activos netos
Grdfico 11-4.14
Numerario

En cuanto a los Otros Activos Netos, éstos registraron

(millones de cérdobas, porcentaje)

40,000.0 - o Una expansion de 371.9 millones de cérdobas,
35,000.0 S5 450 mientras que, la reforma al PM esperaba una posicion
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m— Saldo (eje izq.) Crecimiento © RPM Adicional a los ADN, otro factor que aporté al margen
Fuente: BCN. de RINA de 2021 fue el numerario, el cual registré un
aumento de 6,787.8 millones de cérdobas
(C$5,022.3 millones en la RPM). Si bien la RPM
Gréfico II-4.15 programaba la  expansién  estacional por las
Indicadores de cobertura de reservas festividades de finales de afio, el numerario registré
(meses de importaciones y nimero de veces) ., . L,
6.0 - 8.35 una expansién mayor a la prevista, lo que derivé en un
' 7.87 . s
8.0 1 margen de 1,765.5 millones de cérdobas. El saldo de
7.0 . . 7 . 7
col o2t numerario se ubicé en 34,697.7 millones de cérdobas,
5.0 1 mientras que, el saldo contemplado en la reforma era
4.0 1 . 7
30 235 2.56 2.79 de 32,932.2 millones de cérdobas.
2.0 A
1.0 A1 . .
o0 | , , . Nivel de RIB y cobertura de la base monetaria
2019 2020 2021
® RIB/importaciones ¥ RIB/base monetaria Como resultado, el saldo de RIB al cierre de 2021
Fuente: BCN. estuvo en linea con lo esperado en el Programa

Monetario, al ubicarse en 4,046.6 millones de délares
(US$3.4 millones por debajo del saldo programado).
El nivel de RIB obtenido resulté en una cobertura de
2.8 veces la base monetaria, menor a lo previsto (3
veces previstos en la reforma), como resultado de una
mayor dindmica de la base monetaria. Si bien el
indicador de cobertura es inferior a lo programado,
este es consistente con niveles adecuados de reservas
internacionales.
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CAPITULO 111 SISTEMA FINANCIERO

3.1. ESTABILIDAD FINANCIERA

Durante 2021, se consolidé la estabilidad financiera
nacional en medio de una significativa recuperacién
econdémica que mejord las expectativas y la capacidad
de pago de los hogares y las empresas.
Particularmente, se observé un retorno de la actividad
de intermediacién financiera bancaria, con el crédito
comenzando a fluir hacia los sectores productivos.

El Banco Central de Nicaragua (BCN), en linea con la
funcién consignada en su Ley Orgdnica, continué

o 1111 promoviendo el buen funcionamiento y la estabilidad
Cartera bruta de bancos, financieras y microfinancieras del sistema finonciero de| pCIIIS, para |O CUOl, proveyé
(saldo en millones de cérdobas, porcentae) la liquidez requerida por el sistema financiero nacional
170,000.0 1 M %% mediante la disponibilidad de instrumentos financieros,
160,000.0 - F 5.0 , , . ..
00000 - tanto en cérdobas como en délares, e incidiendo sobre
140.000.0 - 142'1931'0(50) la estabilidad del mercado cambiario a través de las
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A su vez, la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) prosiguié con su plan
de supervisién, centrado en la evaluacién de la calidad
de activos de riesgo, monitoreo de la gestién de
liquidez, cumplimiento de las leyes financieras vy
normas prudenciales y adecuando su  marco
regulatorio. En linea con lo anterior, en marzo de
2021, la SIBOIF aprobé la Norma Temporal de
Reforma al Ariculo 15 de la Norma para las
Operaciones de Tarjetas de Crédito, la cual mantiene
el beneficio de reduccién del pago minimo de los
saldos de tarjetas de crédito en 2 por ciento, con el
objetivo de facilitar las condiciones de pago de los
tarjetahabientes, medida que estard vigente hasta el
préximo 31 de marzo de 2022.

Fuente: SIBOIF, CONAMI y BCN.
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Gréfico lI-1.2

Rendimiento de las operaciones del mercado de valores

(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
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Fuente: BDVN y BCN.

Gréfico 11I-1.3
Financiamiento del SFN con no residentes

(saldo en millones de délares y porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN.

Gréfico lll-1.4
Gastos financieros
(flujo acumulado en millones de cérdobas)
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Los indicadores seleccionados para monitorear la
acumulacién de vulnerabilidades para la estabilidad
financiera doméstica reflejaron estabilizacién 'y
mejoras, con reduccidon de vulnerabilidades, en la
mayoria de ellos. Asf, la valoracién de los precios de
los activos no presentd desequilibrios, comportédndose
en linea con la recuperacién econémica. De esta
forma, la brecha cambiaria de venta promedio se
mantuvo por debajo de la comisién que cobra el BCN
por la venta de divisas (2%). Mientras que, las tasas de
interés del mercado monetario, los rendimientos de los
Bonos de la Repiblica de Nicaragua (BRN) y las tasas
de interés de los nuevos créditos disminuyeron.

El apalancamiento del sistema financiero proveniente
de financiadores externos se redujo, lo que fue
contrarrestado con el incremento de las obligaciones
con el publico. Lo anterior, junto con la baja en las
tasas de interés de las principales fuentes de fondeo,
incidié en la reduccién de la carga financiera. El
endeudamiento de los hogares y las empresas
comenzd a crecer, lo que aumentd la capacidad para
generar un mayor consumo e inversién. Finalmente, la
deuda publica aumenté como porcentaje del PIB, no
obstante, se mantuvo en niveles sostenibles dado las
condiciones concesionales de bajas tasas de interés y
largos plazos de repago.

Varios elementos esenciales presentaron continuidad y
estabilidad financiera durante 2021. Los depésitos del
pUblico continuaron creciendo a tasas de dos digitos
(12%), la cartera de crédito bruta del Sistema Bancario
y Financieras (SBF) crecié 4.9 por ciento, mientras que,
lo liquidez (44.8%) y solvencia (la adecuaciéon de
capital finalizé el afo con una tasa de 21.1%) de las
entidades financieras se mantuvieron por encima de los
minimos regulatorios, tanto en el nivel individual como
en el consolidado. Dentro de esta evolucién positiva se
destaca el hecho que a partir del segundo trimestre de
2021 comenzé una nueva etapa en el comportamiento
del crédito, observédndose crecimientos positivos
intferanuales en varias de las modalidades de cartera.
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Grdfico llI-1.5
Cartera en mora de bancos, financieras y microfinancieras
(porcentaje)
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En un contexto més favorable, las empresas y hogares
continuaron cumpliendo con sus obligaciones tanto
intfernas como externas, lo que se tradujo en una
mejora en los indicadores de calidad de la cartera de

12.0 |
10,0 ] 100 crédito. El indicador de cartera en mora (pasé de 4.1%
6o en 2020 a 2.4% en 2021) y de cartera en riesgo (pasé
de 17.1% en 2020 a 12.8% en 2021) registraron una
%] . a0 *7 42 tendencia descendente, mientras que, la cobertura de
40 g 55 provisiones aumentd. En linea con lo anterior, la
2.0 1 . rentabilidad de bancos y financieras también mostrd
0.0 - . : una recuperacién (el ROE paséd de 6.7% en 2020 a
22;?% 202(I)Vlicroﬁnancieraszom 93% en 202] )

Fuente: SIBOIF, CONAMI y BCN.

Grdfico lI-1.6
Operaciones del mercado de valores
(millones de cérdobas)

Asi mismo, el mayor dinamismo de la actividad
econdémica se reflejé en el buen desempefio de los
mercados financieros, contribuyendo positivamente a
la estabilidad financiera. Asi, el volumen transado en

200,000.0
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Fuente: BDVN y BCN.
Gréfico II-1.7

Cartera bruta de las microfinancieras

(saldo en millones de cérdobas, porcentaje)

registrd resultados positivos, lo que se manifesté en el
incremento de las primas emitidas.

De igual forma, la cartera de crédito de las
microfinancieras continué con su evolucién positiva en
2021%. Asi, al finalizar el cuarto trimestre del afio, el

12,0000 10,2283 :jg'g saldo de cartera de crédito bruta totalizé 10,228.3
10,000.0 0o Mmillones de cérdobas, mostrando asi un incremento
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6,000.0 1 1100 |g cartera mostré una mejora durante el afo. El
4.000.0 - I O('fo_o) indicador de mora fue de 4.2 por ciento de la cartera

L (20.0) bruta, mientras que, la cartera en riesgo se ubico en
2/000:01 o - .0 6.9 por ciento de la cartera bruta (9.6% en igual

0T e a0l aom @00 periodo de 2020).
Cartera total ==a==\/ar. interanual (eje der.)

Fuente: CONAMI y BCN.

En linea con lo anterior, los resultados positivos en las
principales variables financieras, particularmente las

42 Incluye las instituciones supervisadas por la Comisién Nacional de Microfinanzas (CONAMI), los datos de cartera son preliminares y pueden variar por
actualizaciones y validacién de los datos. A partir de enero de 2021, las financieras FINCA y FUNDESER pasaron a ser microfinancieras, por lo que ahora
forman parte de las estadisticas de CONAMI.
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condiciones mds favorables en el proceso de

Créfico 18 ' intermediacién financiera se reflejaron en el indice de
I(zi';;gfe:;?;';;gnes de intermediacién financiera Condiciones de Intermediacién Financiera (ICIF). De
2.0 - esta forma, en los Ultimos 6 trimestres el ICIF se ha
1.0 - mantenido en la regién positiva, reflejando
0.0 condiciones de intermediacién financieras laxas.
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Fuente: SIBOIF y BCN.
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Recuadro 10. Evolucion de la estabilidad financiera internacional

En general en 2021 las condiciones financieras mejoraron, particularmente en las economias
avanzadas, mientras que, los riesgos para la estabilidad financiera se mantuvieron contenidos,
gracias al apoyo monetario y fiscal, y al repunte de la economia mundial durante el afo.

En este contexto, segin el Informe de Estabilidad Financiera Global de octubre 2021 del Fondo
Monetario Internacional (FMI)*® los balances corporativos a nivel mundial se fortalecieron en general.
Los ingresos aumentaron y la rentabilidad superd los niveles previos a la pandemia en varias
economias. Asi mismo, la situacién financiera de los hogares mejord, beneficidéndose de tasas de
interés mds bajas y del apoyo al pago de intereses, incluida las moratorias del pago de deuda
implementadas en algunos paises. Asi, el servicio de la deuda disminuyé en muchos paises, lo que
redujo el riesgo de incumplimiento de los préstamos hipotecarios y otros préstamos de consumo. De
igual forma, en las economias de mercados emergentes, las perspectivas para los flujos de cartera
mejoraron, impulsadas por la recuperacién econémica en curso y el sélido sentimiento de riesgo
global.

Por su parte, en el informe de estabilidad financiera de la Reserva Federal (FED) de noviembre 2021**
se indicod que, para el caso del sistema financiero de Estados Unidos, los precios de los activos de
riesgo en general aumentaron, con relacién al Informe de estabilidad financiera de mayo de 2021,
como consecuencia de las mayores expectativas de ganancias y bajos rendimientos de los bonos del
Tesoro. El endeudamiento de empresas y hogares como porcentaje del producto interno bruto (PIB)
disminuyd. Los bancos continuaron siendo rentables y fuertemente capitalizados. Por el contrario, las
vulnerabilidades estructurales persistian en algunos tipos de fondos del mercado monetario (FMM) y
ofros instrumentos de gestion de efectivo, asi como en los fondos mutuos de bonos y préstamos
bancarios, y podrian volver a amplificar las perturbaciones del sistema financiero en momentos de
tension.

De igual forma, el Informe de Estabilidad Financiera de noviembre de 2021 del Banco Central
Europeo (BCE)*, revelé que la recuperacién econémica en la zona del euro redujo los riesgos a
corto plazo para la estabilidad financiera relacionados con la pandemia. Sin embargo, resalté la
acumulacién de vulnerabilidades como consecuencia de las valoraciones excesivas en algunos
mercados de activos, los niveles elevados de deuda publica y privada y la mayor asuncién de riesgos
por parte de las entidades no bancarias. Los beneficios de las empresas de la zona del euro se
recuperaron con el repunte de la economia en el primer semestre de 2021, por lo que, las
insolvencias empresariales permanecieron por debajo de los niveles observados antes de la
pandemia, aunque subieron en los sectores econémicos més afectados por ella y ain podrian seguir
creciendo.

Principales vulnerabilidades y riesgos

Los informes del FMI, la FED y el BCE coinciden en que en 2021 la estabilidad financiera mundial
se fortalecié, mientras que, los riesgos se mantuvieron contenidos. Sin embargo, pese a los
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progresos, persistieron vulnerabilidades en algunos sectores. En este sentido, el FMI destacé en su
informe la existencia de una incertidumbre elevada sobre la velocidad y magnitud de la recuperacién
econdmica, considerando que existe una desconexién entre los mercados financieros y la evolucién
de la economfa real. Especificamente mencioné que los mercados emergentes siguieron enfrentando
grandes necesidades de financiamiento. Las condiciones monetarias continuaron siendo
ampliamente acomodaticias, con tasas reales negativas, pero con el riesgo de que las tasas
aumenten significativamente en los proximos afos. De esta forma, un cambio repentino en la
orientacién de la politica monetaria de las economias avanzadas podria resultar en un fuerte
endurecimiento de las condiciones financieras, afectando negativamente los flujos de capital y
exacerbando las presiones en los paises que enfrentan problemas de sostenibilidad de la deuda.

Asi mismo, el FMI sefalé que entre las empresas no financieras la recuperacion sigue siendo desigual
entre pafses, sectores y tamanos de empresas. Los riesgos de solvencia contindan siendo elevados
en los sectores mds afectados por la pandemia (por ejemplo, transporte y servicios) y en las pequenas
empresas. Las vulnerabilidades en los fondos de inversion persisten y los riesgos aumentaron en
algunas otras instituciones financieras no bancarias a medida que buscan rendimientos para cumplir
con los objetivos de rendimiento nominal. Finalmente, los infercambios de activos criptogréficos
plantean varios riesgos de integridad operativa y financiera a través de sus operaciones
transfronterizas.

Por su parte, en el informe de la FED se destacan como potenciales riesgos: i) un empeoramiento
de la situacion de la salud publica que afecte la confianza de las empresas y los hogares, lo que
incidird negativamente sobre la actividad econémica futura y las vulnerabilidades financieras; ii) un
aumento en las tasas de interés podria ralentizar el ritmo de la recuperacién econémica y provocar
fuertes caidas en las valoraciones de los activos y tensiones en las instituciones financieras, las
empresas y los hogares; iii) las tensiones en el sector inmobiliario de China podrian ejercer presién
sobre el sistema financiero chino, con posibles efectos secundarios en los Estados Unidos; iv) la
evolucién adversa en otras economias de mercados emergentes impulsada por un endurecimiento
repentino y agudo de las condiciones financieras también podria afectar a los Estados Unidos. En el
caso de Europa, una recuperacién mds lenta de lo esperado podria desencadenar tensiones
financieras y plantear riesgos para los Estados Unidos debido a los fuertes canales de transmisién.

Dado lo anterior, el FMI recomienda que, si bien el apoyo a las politicas sigue siendo clave para
sostener la recuperacién en curso, debe adaptarse a las circunstancias del pais dado el ritmo
desigual de la recuperacién econémica en todos los paises. Los bancos centrales deben proporcionar
una guia clara sobre su futura postura de politica para evitar un endurecimiento abrupto de las
condiciones financieras. Asi mismo, los responsables de la formulacién de politicas deberian reforzar
las herramientas macroprudenciales seleccionadas para abordar los focos de vulnerabilidades
elevadas y evitar un endurecimiento generalizado de las condiciones financieras.

43 FMI (2021). Informe de Estabilidad Financiera Global, octubre 2021.
4 Board of Governors of the Federal Reserve System. Financial Stability Report, november 2021.
45 Banco Central Europeo. Informe de Estabilidad Financiera, noviembre 2021
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Grdfico l11-2.1

Mercado de cambio: compras mdés ventas totales

(millones de délares y porcentaje)
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Nota: Incluye las operaciones de compray venta de divisas de lamesa de Cambio del BCN
conel SBF ycon el Gobierno Central, ademés de las operaciones al piblico del SBF y de
las casas de cambio.

Fuente: BCN.

Grdfico 111-2.2

Participacién en el mercado de valores
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Grdfico 111-2.3
Cartera de crédito bancos, financieras y microfinancieras
(saldo en millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: SIBOIF, CONAMI y BCN.
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46 Incluye juntas liquidadoras
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3.2. DESEMPENO DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

En 2021, los mercados financieros reflejaron
estabilidad, favorecidos por el dinamismo de la
actividad econdédmica. Asi, el volumen transado en el
mercado cambiario fue superior al observado en
2020, mientras que, se registré una menor brecha de
venta cambiaria; el mercado monetario se mantuvo
dindmico facilitando la realizacién de operaciones con
activos financieros de corto plazo y la tasa de
referencia de reportos monetarios (TRM) y el corredor
de tasas de interés se mantuvo invariable a partir del
segundo trimestre del afio.

El mercado de valores nacional mostré un buen
desempefo, canalizando recursos mediante la
transaccién de valores negociables, principalmente
publicos. No obstante, los volimenes transados
registraron una disminucién de 8.3 por ciento respecto
a 2020, explicado principalmente por los menores
volimenes negociados en valores del BCN,
especificamente Letras a 1 dia plazo. Lo anterior, en
parte estaria relacionado al mayor dinamismo de la
actividad de intermediacién financiera, ya que los
bancos requieren gestionar cada vez menos sus
excedentes de liquidez con estos tipos de instrumentos.

Por su parte, en el mercado crediticio se observé una
recuperacién, con el crédito comenzando a fluir hacia
los sectores productivos. Asf, la cartera de crédito
consolidada de los bancos®, financieras 'y
microfinancieras registré un crecimiento interanual de
6.7 por ciento. Asi mismo, se observé una mejora en
los indicadores de riesgo de crédito, con una reduccién
de la cartera en riesgo y en la cartera en mora, tanto
de bancos y financieras como de microfinancieras.

Por su parte, la dindmica de tasas de interés
domésticas fue a la baja, lo que en parte estuvo
relacionado con la postura de politica del BCN y del
contexto de bajas tasas internacionales. Esta tendencia
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se observé tanto en el caso de bancos y financieras

Grdfico [11-2.4 como microfinancieras, aunque fue mds marcada en
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Fuente: SIBOIF y BCN.
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Grdfico I11-3.1
SBF: Fuentes y usos acumulado
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Gréfico 111-3.2
Activos totales
(millones de cérdobas y porcentaje)
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3.3. EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO Y
FINANCIERAS

En 2021, las principales fuentes de recursos del
Sistema Bancario y Financieras (SBF) fueron los
depésitos del publico y patrimonio. Dichos recursos
fueron destinados para inversiones financieras, a la
entrega de nuevos créditos y a aumentos de liquidez.
Asi, el aumento de obligaciones con el piblico fue de
17,949.2 millones de cérdobas, seguido por
aumentos patrimoniales con C$3,345.6 millones y el
aumento de otros pasivos diversos por C$1,073.4
millones en conjunto.

En cuanto al uso de recursos, todos los componentes
del activo aumentaron, destacdndose el aumento de
las inversiones (C$8,383.8 millones) y de la cartera de
créditos bruta (C$6,200.1 millones), seguido por el
aumento del efectivo (C$4,572.4 millones) y de otros
activos (C$1,806.7 millones); mientras que, por el
lado de los pasivos, se utilizaron 1,266.3 millones de
cérdobas para el pago de obligaciones con
instituciones financieras y 139 millones de cérdobas
para las obligaciones subordinadas y/o convertibles en

El SBF presenté un desempefio favorable durante
2021, lo que se reflejo en las principales cuentas del
balance general y del estado de resultados. Los activos
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220,000.0
' 1.0
210,000.0 1 (0.7) L (1.0)
200,000.0 , (3.0)
2019 2020 2021

Activos totales

Fuente: SIBOIF y BCN.

Var. interanual (eje der.)

del sistema bancario y financieras mostraron un
aumento de 8.7 por ciento (4.6% en 2020),
ubicdndose en un saldo total de 262,157.5 millones
de cérdobas.

El componente que mds aporté a este crecimiento fue
el de inversiones con 3.5 puntos porcentuales, esto
como resultado de un crecimiento interanual de las

47 Afin de guardar consistencia con el marco contable de la SIBOIF, las agrupaciones de efectivo e inversiones se ajustaron.
En el caso del efectivo, no se considera la linea de equivalente de efectivo, pasando dicha cuenta a formar parte de las

inversiones por considerarse inversiones del SBF de corto plazo.
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Gréfico 111-3.3

Principales componentes del activo

(variacién interanual, porcentaje)

100.0 +
80.0 1
60.0
40.0 -
20.0
0.0 5

(20.0) 1

(40.0) -

15.2

Ez~wvwzgszEz0nz
w ) w
== Cartera bruta

e Efectivo Inversiones

Fuente: SIBOIF y BCN.

Gréfico I1I-3.4
Inversiones

(saldos en millones de cérdobas)

70,000.0
60,000.0
3,228.0 12,199.9
50,000.0 A 6,343.4 7,133.8
40,000.0 - 3,163.9
I —— 19,654.2 17,493.6
30,000.0 - 9,979.3
20,000.0 A 14,824.9 13,745.5 16,254.2
10,000.0 1
9,331.4 12,107.9 10,381.3
0.0
2019 2020 2021
Valores BCN Gobierno Central
Exterior Otras Domésticas

® Equivalentes de Efectivo

Fuente: SIBOIF y BCN.

Gréfico 111-3.5
Principales componentes del crédito
(variacién interanual, porcentaje)
15.0 - 112
10.0 A
5.0 -
0.0 +
(5.0) 1
(10.0) 1
(15.0) 1
(20.0) 1
(25.0) -

T T T ZosTTnnzZ2AT=z0n2
o N N

]
w w w

Consumo Hipotecario === Comercial === Total

Fuente: SIBOIF y BCN.
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inversiones de 15.2 por ciento; mientras que, la cartera
bruta, el efectivo y los otros activos aportaron 2.6, 1.9
y 0.7 puntos porcentuales, respectivamente.

Esto derivé en una composicién de activos al cierre de
2021 tal que, la cartera de créditos representé el 50.3
por ciento, el efectivo el 24.3 por ciento y las

inversiones el 24.2 por ciento (52.1%, 24.5% y 22.8%
en 2020, respectivamente).

Tabla 111-3.1
Activos totales del SBF
(saldos en millones de cérdobas y porcentaje)

Participacion % Variaciéon %

Concepto 2020 2021
2020 2021 20/19 21/20
Activos totales 241,194.5 262,157.5 100 100 4.6 8.7
Cartera Bruta 125,764.5 131,964.7 52.1 50.3 (3.5) 4.9
Efectivo 59,205.7 63,778.1 24.5 24.3 0.5 7.7
Inversiones 55,079.1 63,462.9 22.8 24.2 41.8 15.2
Otros 1,145.1 2,951.8 0.5 1.1 (50.5) 157.8

Fuente: SIBOIF y BCN.

Por otra parte, la cartera bruta crecié un 4.9 por ciento
interanual. En esta evolucidon positiva, destaca el
dinamismo de la cartera de crédito de consumo y
comercial.

El crédito de consumo fue el que registré un mayor
crecimiento, con una tasa de variacién interanual de
11.2 por ciento (-13.4% en 2020), seguido por el
comercial con un aumento del 10.9 por ciento (-2.7%
en 2020) y por el crédito agropecuario con un
aumento del 4 por ciento (2.3% en 2020). Sin
embargo, el crédito al sector industrial e hipotecario
presentaron tasas de variacién negativas, con -6.9 y -
3.1 por ciento, respectivamente (7% y -5.8% en 2020).
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Gréfico 111-3.6 Tabla 11I-3.2
Estructura de cartera bruta por actividad econémica

Estructura de la cartera bruta por sector
(saldos en millones de cérdobas y porcentaje)

(porcentaje)

100.0 Actividad Econémica 2020 2021 Participacion % Variacion %
16.6 16.3 15.0 2020 2021  20/19 21/20

80.0 1 Cartera Bruta 125,108.8 131,964.7 100.0 100.0 (4.0) 5.5

11.9 12.7 12.5 Agropecuario 15,851.8 16,492.2 12.7 12.5 2.3 4.0

60.0 1 Agricola 13,684.0 14,491.4 10.9 11.0 6.2 5.9
23.9 21.6 22.8 Ganadero 2,167.8 2,000.8 1.7 1.5 (17.2) (7.7)

40.0 1 Comercial 1/ 45,338.1 50,296.9 36.2 38.1 (2.7)  10.9
Industrial 16,496.6 15,363.3 13.2 11.6 7.0 (6.9)

20.0 1 35.7 36.2 38.1 Consumo 26,992.0 30,022.8 21.6 228  (13.4) 11.2
Personales 2/ 18,004.1 20,143.2 14.4 15.3 (14.2) 11.9

0.0 T T Tarjetas de Crédito  8,988.0 9,879.6 7.2 7.5 (11.9) 9.9
2019 2020 2021 Hipotecario 20,430.3 19,789.5 16.3 15.0 (5.8) (3.1)

Comercial " Consumo ™ Agropecuario ® Industrial ® Hipotecario 1/ Los préstamos comercnoles. incluyen intrafinaciamiento por farjetas de ?rednos c?rpo‘rohvos y de.mlcrocredno.
2/ Los préstamos personales incluyen vehiculos, adelantos de salarios e intrafinaciamiento por tarjetas de
créditos personales.

Nota: No incluye Junta Liquidadora de Bancorp.

Fuente: SIBOIF y BCN.

Fuente: SIBOIF y BCN.

Grdfico 111-3.7

Pasivos totales Pasivos

(millones de cérdobas y porcentaje)

220,000.0 7 215,877.9 r 12.0

215,0000 1 - 100 Los pasivos totales del SBF registraron un aumento de
210,0000 1 180 8.9 por ciento durante 2021 (4.7% en 2020),
205,000.0 - - 6.0 ) .

500.000.0 1 ., fofalizando un saldo de 215,877.9 millones de
19500001 98,260.5 L 20 cordobas (C$198,260.5 millones en 2020). Este
190,0000 1 gy %0 mayor crecimiento fue impulsado principalmente por
185,000.0 F (2.0) . . ’ .

150.000.0 1 40 las obligaciones con el pUblico, las cuales se
175,000.0 . . 6.0 incrementaron en 11.9 por ciento (16.1% en 2020), y

2019 2020 2021 | d | .y | . d d .. d
Pasivos totales ——Var. interanual (eje der.) por 1a desaceleracion en e ritmo de decrecimiento de
Fuente: SIBOIF y BCN. los demds pasivos.
Tabla 111-3.3
Gréfico 111-3.8 Pasivos totales del SBF
Composicién de los posivos (millones de cérdobas y porcentaje)

. Concento 2020 2021 Participacion % Variacion %
(porcentaje) P 2020 2021 20/19 21/20
100.0 1 41 Pasivo total 198,260.5 215,877.9 100 100 4.7 8.9

95.0 4.8 &SI =01 Obligaciones con el publico 150,304.8 168,254.0 75.8  77.9 161 11.9
: 1.9 Obligaciones por Depésitos de
90.0 Instituciones Financieras y de 9,684.6 9,952.3 4.9 4.6 (17.1) 2.8
Organismos Internacionales
85.0 A Pasivos por Operaciones de 0.0 214 0.0 0.1 (100.0) na
80.0 A 4.6 Reporto ’ : : : ’ :
: 4.9 Obligaciones con Instituciones
750 4 Financieras y por otros 28,762.4  27,496.1 14.5 12.7 (16.8)  (4.4)
6.2 Financiamientos
70.0 A ' Obligaciones Subordinadas y/o
75.8 NS Convertibles en Capital 3,875.1 37361 2.0 L7 as7n (36
65.0 1 68.4 Otros Pasivos 5633.57 6,117.95 2.8 2.8 0.0 8.6
60.0 - 1/: Incluye depésitos, otras obligaciones y cargos finacieros por pagar sobre depésitos con el piblico.
2019 2020 2021 2/: Incluye obligaciones con el BCN, ofras cuentas por pagar, ofros pasivos y provisiones y obligaciones subordinadas.
Fuente: SIBOIF y BCN.
A =B C uD E F
A: Obligaciones con el Publico . . o . . .
gactones con ¢ 1 _ Las obligaciones por depdsitos de instituciones
B: Otras Obligaciones Diversas con el Publico X . . K X
C: Obligaciones por Depésitos de Instituciones Financieras y de Organismos fl nancieras y organismos | nternaciona |es aumentaron
Intemacionales . .
oo o o en 2.8 por ciento (-17.1% en 2020); mientras que, las
D: Obligaciones con Instituciones Financieras y por otros Financiamientos
E: Pasivos por Operaciones de Reporto obligaciones con instituciones financieras y por otros
F: Otros financiamientos se redujeron en 4.4 por ciento (-16.8%

Fuente: SIBOIF y BCN.

en 2020), y las obligaciones subordinadas y/o
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convertibles de capital disminuyeron en 3.6 por ciento
Grdfico 111-3.9 (_] 37% en 2020)
Depésitos por plazo

(saldos en millones de cérdobas)

Los depésitos alcanzaron un saldo de 167,653.5

izzzzz:z ] 32,086.0 millones de coérdobas (C$149,636.2 millones en
1250000 1 [gre 32,0014 2020), resultando en un crecimiento del 12 por ciento.
100,000.0 1 ' 73,802.3 Con relacién a la modalidad, los depésitos de ahorro
750000 1 | 51,193.6 oo/695:8 representaron el 44.1 por ciento, seguido por los
50,000.0 1 depésitos a la vista con 36.8 por ciento y los depdsitos
25,000.07 a plazo con 19.1 por ciento. Con relacién a 2020, esto
00T e 2020 2021 implicé un aumento de 2.2 puntos porcentuales de
#Depésitos a la vista = Depdsitos de ahoro ~ Depésitos aplazo  Participacién para los depésitos a la vista y una
Fuente: SIBOIF y BCN. reduccién de 2.2 puntos porcentuales en los depdsitos
a plazo, mientras que, los depdsitos de ahorro
Gréfico I1l-3.10 mantuvieron inalterada su participacién.
Depésitos por moneda
(vgrgl?nmfemnw//pomm@ En cuanto a los depésitos por monedas, se observéd
200 /\w/\/\/\/ crecimiento tanto en moneda nacional como en
10.0 | - 1868 moneda extranjera. Aquellos en moneda extranjera
0-0 T g registraron un crecimiento de 9.6 por ciento (17.1% en
222; 2020), mientras que, los de moneda nacional
300 | aumentaron 18.4 por ciento (13.6% en 2020). La
(40.0) | participacion de los depésitos en délares disminuyd, al
mEETOEsEETOEgEEOS pasar de representar el 72.4 por ciento del total en
=—=Moneda Nacional Moneda Extranjera 2020 a 708 por cienfo en 202] :
Fuente: SIBOIF y BCN.
Patrimonio
Grdfico 11-3.11
:a;/rimor;io, N ; El patrimonio de las instituciones financieras registré un
:;;g;s_oe_cm obosy porcentcle) .o Crecimiento de 7.8 por ciento (4.2% en 2020),
ool 462796 | cerrando el afio con un saldo de 46,279.6 millones de
' 100 cOrdobas. Asi, el apalancamiento del sistema, medido
4000019 429340 L 8.0 como la razén de activos a patrimonio, aumenté a 5.7
4200007 41,2094 78 Lo vecesen 2021 (5.6 en 2020). En tanto, las utilidades
40,0000 7 2.0 ascendieron a 4,114.1 millones de cérdobas
38,0000 1 2 20 (C$2,853.3 millones en 2020).
36,000.0 T T 0.0
2019 2020 2021
Patrimonio Var. interanual (eje der.)

Fuente: SIBOIF y BCN.
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Gréfico I11-4.1
Mora por actividad econémica

(porcentaje)
Total
TC
Personal
Industrial
Hipotecario

Ganadero 9.0

7.1

Comercial

Agricola

0.0 2.5 5.0 7.5 10.0
2020 m2021

Nota: No se incluye junta liquidadora de Bancorp.
Fuente: SIBOIF y BCN.

Gréfico 111-4.2
Cobertura de liquidez del Sistema Bancario

(porcentaje)

48.0 1
47.0 1
46.0 1
45.0 A1
44.0 A1
43.0 A1
42.0 A
41.0 A
40.0 A
39.0 A
38.0 A
37.0 -

2019 2020 2021
® Efectivo y equivalentes de efectivo / Depdsitos del publico

Fuente: SIBOIF y BCN.
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3.4. INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO Y
FINANCIERAS

En 2021, el sistema financiero continué exhibiendo
una posicién sélida, lo que se reflejé en los principales
indicadores financieros.

Asi, el buen desempefo de la cartera de crédito se
reflej6 en el indicador de mora, el cual se ubicé en 2.4
por ciento al cierre de 2021 (4.1% en 2020). La
reduccién de la cartera en mora se registré en la
mayoria de las actividades*®, destacando la
disminucién observada en la cartera industrial y
ganadera, las que pasaron de 4.6 a 1.2 yde 9a 7.1
por cienfo, respectivamente.

Asi mismo, la cartera en riesgo*® se ubicé en 12.8 por
ciento (17.1% en 2020), mientras que, se registré una
importante mejora en la participacién de la cartera “A”
que finalizé en 81.4 por ciento (77.3% en 2020).

Tabla Il1-4.1
Calificacién de la cartera

(porcentaje)

Calificacion 2018 2019 2020 2021
A 88.3 80.2 77.3 81.4
B 4.8 9.4 11.3 10.3
C 2.6 4.6 4.9 3.5
D 2.4 2.8 3.6 2.4
E 1.8 3.0 3.0 2.5

Fuente: SIBOIF y BCN.

Por otra parte, el efectivo y equivalente de efectivo se
ubico en el 44.8 por ciento de los depésitos del publico
(41.1% en 2020) y en 29.2 por ciento de los activos
totales (26.1% en 2020).

La rentabilidad de la banca ha venido recuperédndose
en linea con la reactivacion del crédito. Asi, la
rentabilidad del activo (ROA) fue de 1.6 por ciento a

8 Para fines comparativos relacionados al crédito, se excluye datos de Juntas Liquidadoras para ambos afios.
4 E| indicador de cartera en riesgo se calcula como los créditos vencidos, créditos en cobro judicial y créditos prorrogados

y reestructurados sobre cartera bruta.
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diciembre 2021 (1.2% en 2020), mientras la
rentabilidad de su patrimonio (ROE) fue de 9.3 por

Grdfico 11-4.3 H 0,
ciento (6.7% en 2020).
Indicadores de rentabilidad - ROA y ROE ( 0 )

(porcentajes)

120 gm ¢ Por su parte, la tasa de inferés activa implicita
1.0 - 16 anualizada fue de 11.9 por ciento (13% en 2020) y la
10.0 7 %3\ 14  tasa de interés pasiva implicita de 1.6 por ciento (1.9%
9.0 . .
ool 12 en 2020), esto resulta en un margen financiero
70 10 implicito® anualizado del SBF de 10.3 por ciento (11%
6.0 - o8 en 2020).
5-0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0.6
o = = = 2] =2 — = = i) (0] = . . . .
& ¥ Con relacién a los indicadores de solvencia, el
ROE —— ROA (eje der.) indicador de cartera en riesgo menos provisiones entre
Fuente: SIBOIF y BCN. patrimonio se ubicé al cierre de 2021 en 20.4 por
ciento (30.3% en 2020). Por su parte, el indicador de
Gréfico lll-4.4 . .. . .
e cartera vencida menos provisiones entre el patrimonio,
Margen financiero implicito ., . . L.
(porcentaie) se ubicé en -9.1 por ciento, reflejando suficientes
120 provisiones para cubrir més que la totalidad de la
s | cartera vencida.
1109 Finalmente, la adecuacién de capital fue de 21.1 por
105 | ciento (21.7% en 2020), manteniéndose por encima
. : 0 )
100 | de los requerimientos prudenciales (10% requerido por
ley).
9.5

ZZ'_‘U)ZEZZ'_‘U)ZQZZ'_‘U)Z

E-19 |

' )
w w

Fuente: SIBOIF y BCN.

Grdfico lll-4.5
Indicadores de Solvencia

(porcentaje)

35.0 r -
30.0 7 L (2.0)
25.0 1
20.0 ¢ r (4.0)
15.0 1 M(slo)
10.0 (9.1
5.0 \ (8.0)
0.0 +rrrr et (10.0)
EIZZ”WZ%ZZ”U)ZQIZZ”V)Z
w w w

== (Cartera en riesgo - Provisiones)/Patrimonio
(Cartera vencida - Provisiones)/Patrimonio (eje der.)
Fuente: SIBOIF y BCN.

%0 Definido como la tasa de rendimiento implicita de la cartera menos el costo implicito de obligaciones con el pdblico.
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CAPITULO IV OPERACIONES DEL
BCN

4.1. ESTADOS FINANCIEROS DEL BCN

Los estados financieros del Banco Central de
Nicaragua (BCN) reflejan los resultados acumulados
de los registros contables derivados de las operaciones
financieras y administrativas, en el periodo contable
que finalizé el 31 de diciembre de 2021.

Asimismo, los estados financieros contemplan las
medidas de politica monetaria, cambiaria y financiera,
implementadas  por el BCN para preservar la
estabilidad de la moneda nacional y el normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos. En
este sentido, todos los registros operativos estdn
ajustados a las politicas internas de la institucion para
garantizar su continuidad, cuyo respaldo legal ha sido
Crdfico IV-1.1 establecido en la Ley 732, Ley Orgénica del BCN.

Balance general del BCN: Activos

(millones de cérdobas)

250,000 Balance general
200,415

200090 142,907 169/525 52,843 El saldo de los activos totales fue de 200,415.1
150,000 53,560 millones de cérdobas, registrando un aumento de
100,000 56,684 30,589.7 millones de cérdobas con relacién al afo
50,000 anterior. Este incremento se explica principalmente por
el aumento en los activos con no residentes en
0 2019 2020 5021 31,306.4 millones de cérdobas, destacédndose la
= Activos con no residentes Activos con residentes asignacién de 249.2 millones de Derechos Especiales
Fuente: BCN. de Giro (DEG) del FMI, equivalentes a 12,467.7

millones de cérdobas.

En tanto, los pasivos totales registraron un saldo de
207,642.7 millones de cérdobas, con un incremento
de 31,849.6 millones de cérdobas respecto a 2020
(C$175,793.1 millones).  Esto  se  explica
principalmente por aumentos en obligaciones con
organismos internacionales por 12,266.8 millones de
cérdobas, lo que también es un reflejo del registro de
lo asignacion de DEG, el aumento de pasivos
monetarios por 11,844 millones de cérdobas y de las
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obligaciones en titulos y valores por 5,324.3 millones
de cérdobas.

Activos

El aumento de los activos totales del BCN provino
principalmente de los activos de reserva con no
residentes, que aumentaron en 31,372.2 millones de
cérdobas, como resultado del incremento en los saldos
de reservas internacionales brutas (RIB) en 834.7
millones de délares (US$4,046.6 millones en 2021
versus US$3,211.9 millones en 2020). Lo anterior fue
contrarrestado por pagos de deuda externa por 364.9
millones de délares y pagos al FMI por 2.4 millones de
délares.

En cambio, los activos con residentes se redujeron en

Gréfico IV-1.2 716.7 millones de cérdobas, esto se explica por la
Balance general del BCN: Activos . . .y
9 v disminucién en ofras cuentas por cobrar de 429
(porcentaje del PIB) ) ) . )
450 - s 407 millones de cérdobas y en otros activos con residentes
40.0 1 343 por 567.2 millones de cérdobas. Lo anterior fue
35.0 1 10.7 . .
oo | 12.4 parcialmente compensado por incrementos en los
250 =0 intereses por cobrar en el interior de 200.6 millones de
200 1 cérdobas, titulos y valores nacionales por 66.4
15.0 1 . , . .z
Lo | millones de cérdobas y la variacién neta del resto de
5.0 1 activos por 12.5 millones de cérdobas.
0.0 -
2019 2020 2021
® Activos con no residentes Activos con residentes :bl‘OVH'L | BCN
alance de!
Fuente: BCN. (millones de cérdobas)
Diferencia
Conceptos 2019 2020 2021 ——
2021-2020
Activos totales 142,906.7 169,825.4 200,415.1 30,589.7
Activos con no residentes 86,222.7 116,265.4 147,571.8 31,306.4
Activos de reserva 74,418.8 104,590.6 135,962.8 31,372.2
Aportes a organismos financieros internacionales 10,645.2 11,410.6 11,310.2 (100.4)
Otros activos con no residentes 1,158.7 264.2 298.8 34.6
Activos con residentes 56,684.0 53,560.0 52,843.3 (716.7)
Metales preciosos 61.6 78.0 89.1 11.1
Titulos y valores nacionales 23,726.1 20,641.2 20,707.6 66.4
Préstamos otorgados netos 636.4 630.3 629.4 (0.9)
Propiedad planta y equipos netos 111.8 98.2 100.0 1.8
Otros activos inmobiliarios 74.4 74.4 74.9 0.5
Intereses por cobrar sobre el interior netos 2,956.6 3,223.3 3,423.9 200.6
Otros activos con residentes 587.1 598.4 31.2 (567.2)
Otras cuentas por cobrar en el interior netos 28,530.0 28,216.2 27,787.2 (429.0)
Fuente: BCN.
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Pasivos

El crecimiento de los pasivos totales estuvo
determinado por un aumento de 21,043.6 millones de
cérdobas en los pasivos con residentes y de 10,806
millones de cérdobas en los pasivos con no residentes.

El comportamiento de los pasivos con residentes se
explica en su mayor parte por el aumento en los
pasivos monetarios en 11,844 millones de cérdobas
Grdfico IV-1.3 (que incluye una expansién de la emisién monetaria
Balance general del BCN: Pasives por C$7,032.8 millones, mayores depdsitos en cuenta
corriente por C$4,777.5 millones, e incremento en los

(millones de cérdobas)

250,000 -

207,643 depdsitos a plazo del Gobierno por C$33.7 millones).
200,000 1 7 308 175,793 Del mismo modo, se registré un incremento de los
150,000 1 . 128,313 pasivos cuasimonetarios, por aumento de los depdsitos
100,000 { 78327 107,269 a la vista en délares equivalente a 4,522.3 millones de
50,000 | cérdobas, y en las emisiones de titulos y valores por

5,324.3 millones de cérdobas.

o 2019 2020 2021

® Pasivos con no residentes Pasivos con residentes POI’ otro |Odol el incremento de |OS pOSiVOS con no
Fuente: BCN. residentes fue resultado de las mayores obligaciones

con organismos internacionales, principalmente por el
registro de 12,467.7 millones de cérdobas en
concepto de DEG, y el aumento de los pasivos de
reservas en 1,291.3 millones de cérdobas. Esto fue
compensado en parte por la reduccion de pasivos
externos de largo plazo en 2,752.7 millones de
cérdobas.
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Gréfico IV-1.4

Balance general del BCN: Pasivos

(porcentaje del PIB)
45.0 1 40.7 42.1
40.0 1 35.3
35.0 1

300 A o 26.0
25.0 1 18.8

20.0 1
15.0 1
10.0 1
5.0 1
0.0

2019 2020 2021
¥ Pasivos con no residentes Pasivos con residentes

Fuente: BCN.

Gréfico IV-1.5
Estado de resultados del BCN

(millones de cérdobas)
3,500.0 A

R,467 2,550

2,500.0 A 2,014 1,898

1,500.0 A

500.0 1

(500.0)

(1,500.0) (905) (988)
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Tabla VI-1.2
Balance del BCN (continuacién)

(millones de cérdobas)

Diferencia
2021-2020

Conceptos 2019 2020 2021

Pasivo + Patrimonio 142,906.7 169,825.4 200,415.1 30,589.7

Pasivos totales 147,307.6 175,793.1 207,642.7 31,849.6

Pasivos con no residentes 68,980.8 68,523.9 79,329.9 10,806.0

Pasivos de reserva 39,015.1 40,557.2 41,848.5 1,291.3
Pasivos externos largo plazo 12,558.2 10,166.6 7,413.9 (2,752.7)
Obligaciones con organismos internacionales 17,400.0 17,799.0 30,065.8 12,266.8
Otros pasivos a largo plazo 7.5 1.1 1.7 0.6

Pasivos con residentes 78,326.8 107,269.2 128,312.8 21,043.6

Pasivos monentarios 38,137.8 46,741.9 58,585.9 11,844.0
Pasivos cuasimonetarios 31,111.2 41,701.5 46,223.8 4,522.3
Obligaciones en titulos y valores emitidos 7,981.9 17,637.9 22,962.2 5,324.3
Depositos bajo disposiciones especiales 25.6 23.8 24.7 0.9
Fondos y créditos del gobierno central 22.8 23.0 23.3 0.3
Otros pasivos con residentes 1,047.5 1,141.1 492.9 (648.2)

Patrimonio (4,400.9) (5,967.7) (7,227.6) (1,259.9)
Capital 2,208.1 2,208.1 2,208.1 0.0
Capital inicial 289.7 289.7 289.7 0.0
Aportes 1,918.4 1,918.4 1,918.4 0.0
Diferencial cambiario del periodo (905.4) (557.6) 81.4 639.0
Diferencial cambiario periodos anteriores (7,074.0) (7,979.4) (8,537.0) (557.6)
Utilidad (pérdida) del periodo (82.6) (1,009.2) (1,341.2) (332.0)
Utilidad (pérdida) ejercicios anteriores 1,453.0 1,370.4 361.1 (1,009.3)
Fuente: BCN.
Patrimonio

El patrimonio del BCN, al 31 de diciembre de 2021,
mostré un saldo negativo de 7,227.6 millones de
cérdobas, presentando una diferencia con respecto a
2020 de 1,259.9 millones de cérdobas, por la
acumulacién de pérdidas operativas y cambiarias.

Estado de resultados

El resultado integral del afo 2021 fue una pérdida de
1,259.9 millones de cérdobas, en concepto de
pérdidas operativas por 1,341.2 millones de cérdobas,
en parte compensado por ganancias de diferencial
cambiario de 81.4 millones de cérdobas. La pérdida
operativa estuvo determinada por los menores ingresos
recibidos por inversiones de reservas internacionales,
asociado al contexto de bajas tasas de interés inducida
por los bancos centrales del mundo para estimular sus
economias.

Los ingresos totales registrados durante el afo 2021
ascendieron a 556.9 millones de cérdobas, siendo
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Grdfico IV-1.6
Estado de resultados del BCN
(porcentaje del PIB)
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menores con respecto al afo anterior en 448.3
millones de cérdobas.

Los ingresos financieros ascendieron a 408.1 millones
de cérdobas, integrado por intereses por titulos valores
del Gobierno de 228.2 millones de cérdobas, intereses
sobre inversiones de reservas internacionales en 164.7
millones de cérdobas y por operaciones de Reportos
Monetarios de 15.2 millones de cérdobas.

Los ingresos de operaciones contribuyeron en 50.3
millones de cérdobas, proveniente de comisiones por
venta de divisas, transferencias de fondos y servicios
bancarios. Mientras que, los otros ingresos se ubicaron
en 98.5 millones de cérdobas por operaciones
presupuestarias, dividendos por acciones en bancos en
el exterior y ofros conceptos.

Del total de gastos por 1,898.1 millones de cérdobas,
el 54.9 por ciento correspondié al pago de intereses:
539.5 millones de cérdobas por deuda externa y
502.5 millones de cérdobas por Letras BCN 'y
depésitos a plazo del Gobierno. El restante 45.1 por
ciento del total, fueron gastos de operacién por 765.9
millones de cérdobas y otros gastos por 90.2 millones
de cérdobas, siendo el objetivo primordial, garantizar
la seguridad y continuidad de las operaciones vy
servicios institucionales.

Tabla VI-1.3
Estado de resultados del BCN

(millones de cérdobas)

Diferencia
Conceptos 2019 2020 2021
2021-2020
Total Ingresos 2,467.3 1,005.2 556.9 (448.3)
Ingresos financieros 2,263.5 924.1 408.1 (516.0)
Ingresos de operaciones 71.6 39.2 50.3 11.1
Otros ingresos 132.2 41.9 98.5 56.6
Total Gastos 2,549.9 2,014.4 1,898.1 (116.3)
Gastos financieros 1,491.7 1,121.7 1,042.0 (79.7)
Gastos de operaciones 1,032.6 885.8 765.9 (119.9)
Otros gastos 25.6 6.9 90.2 83.3
Utilidad/pérdida del periodo (82.6) (1,009.2) (1,341.2) (332.0)
Diferencial Cambiario (905.4) (557.6) 81.4 639.0
Resultado integral del periodo (988.0) (1,566.8) (1,259.9) 307.0
Fuente: BCN.
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4.2. SISTEMAS DE PAGOS

En cumplimiento con el objetivo de velar por el normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos,

Gréfico IV- 2.1 7
Servicios de pagos electrénicos durante el 2021 el BCN se enfocg en asegurar la
(porcentoje del fofl) continuidad de operaciones de los sistemas de pagos,
100.0 - 4 - en un contexto de mayor actividad financiera ligada a
80.0 - =2 > 15.8 la recuperacién econdédmica, y a fortalecer el marco
‘00 regulatorio y el ordenamiento de los sistemas de
pagos.
40.0 A 81.2 79.3
200 1 Asi, como parte del proceso de fortalecimiento de la
0.0 vigilancia de los sistemas de pagos, en julio de 2021
2019 2020 2021

el Consejo Directivo de la institucién aprobd el
Reglamento de Vigilancia y Supervisién de los Sistemas
de Pagos, que establece los lineamientos generales
para realizar la vigilancia y supervisién de los
administradores de sistemas de pagos, proveedores de
tecnologia financiera de servicios de pago 'y
proveedores de servicio de activos virtuales.
Adicionalmente, en observancia al marco legal
vigente, se realizaron autorizaciones de operacién a las
entidades y a los servicios ofrecidos por los
proveedores de servicios de pagos como remesas,
compra-venta y/o cambio de monedas y tecnologia
Gréfico IV-2.2 financiera.

Transacciones del SINPE por componente:
Valor transado

¥ SIPA Transferencias SWIFT ACH  ESINPE

Fuente: ACH de Nicaragua S.A. y BCN.

(millones de cérdobas) Por otra parte, en 2021, se realizaron 1.7 billones de

1,400,000.0 - 1,327,994.0 cérdobas en operaciones de pago liquidadas en: el

1,200,000.0 | Sistema  Interbancario  Nicaragiense de Pagos

1,000,000 1 gog a7 o/% Electrénicos (SINPE) administrado por el Banco Central
800,000.0 A

de Nicaragua (BCN); el Sistema de Interconexién de
Pagos (SIPA) el cual es un sistema de pagos regional

Bl
400,000.0 1 L.
. operado por los Bancos Centrales de Centro América

200,000.0 1 . .
y Repiblica Dominicana; la  Cdmara de

600,000.0 1

0.0

2019 2020 2021 Compensacion Automatizada (ACH, por sus siglas en
WTEF ®CCE " Liq.ACH "MAE " MMC inglés) administrada por "ACH de Nicaragua S.A.
Fuente; BCN. (UNIRED, por su nombre comercial); y el sistema de

mensajeria financiera internacional SWIFT operado en
el BCN. Este volumen de operaciones implicé un
incremento en el monto transado de 44 por ciento con

respecto a 2020, representando 3.4 veces el PIB de
2021 (2.7 en 2020).
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Por sistema, el mayor monto de operacién se registrd
en el SINPE con 1.3 billones de cérdobas (79.3% del
monto transado). Por moneda de operacién, el 51.3
por ciento del valor operado se realizé en cérdobas.

Tabla IV-2.1
Servicios de pagos electrénicos

(millones de cérdobas y porcentaje)

Variacion
Sistemas/Servicios 2019 2020 2021
/ 20/19 21/20

Total General 996,440.9 1,162,934.2 1,674,645.6 16.7 44.0
SINPE 809,547.6 931,785.7 1,327,994.0 15.1 42.5
SIPA 298.4 334.1 422.3 12.0 26.4
ACH 128,337.9 179,811.8 264,035.4 40.1 46.8
Transferencias SWIFT 58,257.0 51,002.6 82,194.0 (12.5) 61.2

Fuente: BCN y ACH de Nicaragua S.A.

Grdfico IV-2.3
Transacciones del SINPE por componente

(participacién porcentual)
MAE MMC . .
9.6 1.0 En 2021, el valor de las transacciones realizadas a

través del SINPE fue de 1.3 billones de cérdobas,
registrando un incremento de 42.5 por ciento respecto
a 2020. Este incremento se reflejé principalmente en
T las operaciones de transferencias electrénicas de
>43 fondos a través del sistema TEF y en las liquidaciones
de operaciones de ACH en el BCN.

Operaciones SINPE”

Liq. ACH
19.9

Tabla IV-2.2
Valor y Volumen de las transacciones SINPE por componente

Fuente: BCN. (millones de cérdobas y numero de operaciones)
Médulo Valor Volumen Variacion 21/20
2020 2021 2020 2021 Valor Volumen
Total 931,785.7 1,327,994.0 2,729,183 2,731,407 42.5 0.1
TEF 463,408.0 720,459.2 49,104 53,417 55.5 8.8
cce 162,681.5 203,667.6 2,677,476 2,675,314 25.2 (0.1)
Lig. ACH ¥ 183,037.3 264,191.6 499 499 44.3 0.0
MAE 109,081.8 127,049.3 1,262 1,356 16.5 7.4
MMC 13,577.2 12,626.3 842 821 (7.0) (2.5)

Notas:

1/: El volumen de operaciones en CCE se refiere al nomero de cheques compensados.

2/: El volumen de operaciones en el médulo de liquidacién de operaciones de ACH se refiere al nimero de ventanas de
compensacién y liquidacion.

Fuente: BCN.

Los servicios de pago del SINPE con mayor
representacién fueron las transferencias electrénicas de
fondos en TEF (54.3% del total transado), seguido de
la liquidacién de operaciones de ACH en el BCN
(19.9%) y la compensacién y liquidacién electrénica de

5! EI SINPE es un sistema de pagos de alto valor administrado por el BCN a través del cual los bancos liquidan transacciones
entre ellos y entre sus clientes. Este sistema conecta al Gobierno, los bancos, entidades financieras y administradores de
sistemas de pagos privados, a través de una red de telecomunicaciones que les permite realizar la movilizacién electrénica
de fondos.
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cheques a través de la Cdmara Interbancaria de
Compensacién  Electrénica de  Cheques  (CCE™)

(15.3%).

?r:fr'f:f:r’ei:qs o ol medule de SINPE-TEF A través de TEF, en 2021 se procesaron 53,417
(millones de cérdobas y porcentaie) transferencias electrénicas de fondos (en cérdobas,
800,000.0 1 7204502 [ 800 ddlares y euros), registrando un incremento de 8.8 por
700,000.0 1 W...te0o cienfo respecto a 2020. El monto transado fue
600,000.0 1 463,408.0 400 equivalente a 720,459.2 millones de cérdobas,
2222222 374,175.9 2238 - 200 representando un incremento de 55.5 por ciento con
300:000.0_ r00  relacién al afo anterior. EI monto promedio diario
200,000.0 - - 2000 transado en el sistema fue de 2,847.7 millones de
100,000.0 1 - (4000 cérdobas, equivalente a 13.5 millones de cérdobas
0.0 2:19(51'9) - -~ ©0.0) por transferencia en promedio (C$9.4 millones en
Valor  —e—Var. interanual (cje der.) 2020), lo que hace que a través de este sistema se

Fuente: BCN. realicen los pagos de més alto valor.

A su vez, en CCE se compensaron y liquidaron
gz’ldicc?rl;/-j:compensocién electrénica de cheques 2'675'3]4 Cheques en cérdobos, délares y euros
(millones de cérdobas y porcente) (disminucién de 0.1% respecto a 2020), por un monto
250,0000 1 500 de 203,667.6 millones de cérdobas, lo que implicéd un
200,0000 | 176,508.0 2036676 1499 incremento en el valor de 25.2 por ciento con relacién

162,681.5 %0 | 22'2 al afio anterior. El monto promedio diario compensado
19000007 0o ascendid a 805 millones de cérdobas (C$60,759.3
100,000.0 0o por cheque), versus los 645.6 millones de cérdobas en

50,000.0 4 . "~ (9.4) - 100) el 2020.

(17.5) I (20.0)
00 e 5020 o % En su papel de liquidador de las operaciones de
Valor < Var. interanual (eje der.) UNIRED®?, el BCN ejecuté érdenes de liquidacién en
Fuente: BCN.

délares y cérdobas por un monto equivalente de
264,191.6 millones de cérdobas, lo que representé un
incremento de 44.3 por ciento respecto a 2020. El
monto promedio diario liquidado ascendié a 1,044.2
millones de cérdobas (C$726.3 millones en 2020).

Las operaciones de depdsito y retiro de efectivo en
délares y cérdobas de los bancos en el BCN

2 La compensacién y liquidacién electrénica de cheques es realizada en la Cédmara Interbancaria de Compensacién
Electronica de Cheques (CCE). Este es un servicio de compensacién multilateral neta en forma diferida a través de la cual
se realiza el proceso de compensacién y liquidacion de las érdenes de pagos que resulten de cheques presentados y
recibidos por todos los participantes (bancos y BCN), en nombre propio o por érdenes de terceros. En la CCE se pueden
negociar cheques de alto o bajo valor.

53 UNIRED por su nombre comercial, es una Cdmara de Compensacién Automatizada de bajo valor administrada por la
empresa “ACH de Nicaragua S.A.”, autorizada por el BCN en diciembre de 2015.
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registradas en el Médulo de Administracién de Efectivo
(MAE) ascendieron al equivalente de 127,049.3
millones de cérdobas, lo que significé un aumento de
16.5 por ciento respecto al afo anterior. Por tipo de
operacién, se realizaron depésitos por un valor de
66,517.9 millones de cérdobas (52.4% del monto total

grd{;iz::\;;zr;is del Médulo de Mesa de Cambio de |OS operociones), y refiros por un monto de
(mi;/onesdecérdobas) 60,531.4 millones de cérdobas (47.6% del monto
14,000.0 7 12.101.3 12,420.1 total). El monto promedio operado diariamente fue de
12,000.0 1 502.2 millones de cérdobas (C$432.9 millones en
10,000.0 4 9,113.8 2020)
8,000.0 A
6:000.01 A través del Médulo de Mesa de Cambio (MMC), el
#0000 000 | s BCN realiz6 821 operaciones de compra y venta de
2/000-07 . - 206.2 délares y euros con los bancos, el Gobierno y ofras
00 2019 2020 2021 entidades, por un valor equivalente a 12,626.3
Compras u Ventas millones de cérdobas, para una disminucién interanual
Fuenie: BCN. de 7 por ciento. Por tipo de operacién, se realizaron

62 operaciones de ventas de divisas (7.6% de las
transacciones del MMC) por un valor equivalente a

Gréfico IV-2.7 . , o

Operaciones SIPA por fipo de fransaccién 206.2 millones de cérdobas (1.6% del monto total de

(millones de cérdabas) las operaciones), y se realizaron 759 transacciones de
' 292.5 compras (92.4% del total de operaciones) por un

300.0 - 284.7

rs0o | 2419 monto de 12,420.1 millones de cérdobas (98.4% del

monto total). El monto promedio transado diariamente

200.0 )
. 209 fue de 49.9 millones de cérdobas (53.9 millones en el
2020).
100.0 1
56.5 49.4
50.0 1
oo . B Operaciones SIPA*
2019 2020 2021
Recbidas = Enviadas A través del SIPA se realizaron 749 transferencias

Fuente: BCN.

electrénicas de fondos desde o hacia el resto de los
paises de Centroamérica y RepUblica Dominicana, por
un monto equivalente de 422.3 millones de cérdobas,
lo que implicé un aumento en valor de 26.4 por ciento
con respecto a 2020. Desde Nicaragua se originaron
223 transacciones por un valor equivalente a 129.7

54 El SIPA es un sistema electrénico de pagos regional, por medio del cual los clientes de las entidades financieras
participantes pueden realizar transferencias electrénicas de fondos, en délares de los Estados Unidos de América, a
Centroamérica y RepUblica Dominicana. Las transferencias a través del SIPA son acreditadas el mismo dia habil al
beneficiario final de la misma, desde su ingreso al sistema de pagos local del participante indirecto receptor (banco destino),
una vez se compruebe la procedencia y origen de los fondos. Los participantes directos del SIPA son los bancos centrales
de los paises miembros, mientras que, las entidades de intermediacién financiera de cada pais fungen como participantes
indirectos.
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Operaciones ACH por moneda
(millones de cérdobas)
300,000.0 4

264,035.4
250,000.0 A
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Fuente: ACH de Nicaragua S.A
Gréfico IV-2.9
Operaciones ACH por tipo de transaccién
(porcentaje del volumen total)
Pago de préstamos Transf. a tarjetas
2.4 prepagadas
0.2

Pago de tarjetas
de crédito
15.3

Fuente: ACH de Nicaragua S A.
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millones de cérdobas (aumento de 162.8% en el valor
y de 48.7% en el volumen, con respecto a 2020) y
recibieron desde el resto de pafses de Centroamérica y
Republica Dominicana, 526 transferencias por el
equivalente de 292.5 millones de cérdobas (aumento
de 10.5% en el volumen y de 2.7% en el valor, con
respecto al 2020).

Operaciones UNIRED*®

A través de la Cdmara de Compensacion
Automatizada, administrada por “ACH de Nicaragua
S.A.” (UNIRED por su nombre comercial), se realizaron
3,269,140 operaciones, por un monto de 264,035.4
millones de cérdobas, implicando asi un incremento de
16.2 por ciento con respecto a la cantidad de
operaciones y un incremento de 46.8 por ciento, en el
valor, respecto al 2020. El monto promedio diario
transado en el sistema fue 723.4 millones de cérdobas
(C$491.3 millones en 2020), equivalentes a 80,766
cérdobas por operacién (C$63,910.7 en 2020).

En cuanto a la participacién de los servicios ofrecidos
a través de ACH, las transferencias de cuenta a cuenta
representaron 98.2 por ciento del monto total transado
(82.1% del volumen), seguido del pago de tarjetas de
crédito con 1.6 por ciento (15.3% del volumen de
operaciones), y los pagos de préstamos (0.2% del valor
y 2.4% del volumen total).

Operaciones SWIFT

A través del sistema SWIFT, el BCN instruyd 424
6rdenes  de  liquidacion  de  transferencias
internacionales al exterior por un valor de 1,116.4
millones de doélares (equivalente a C$37,538.5
millones) y recibié 130 transferencias internacionales
desde el exterior por un monto de 1,271.2 millones de
délares (equivalente a C$44,655.5 millones). El total

55 A través de la plataforma de UNIRED, los usuarios, que pueden ser personas naturales o juridicas, envian en tiempo real
desde una cuenta bancaria, transferencias (individuales o mdltiples) a cuentas constituidas en cualquier otro banco del
Sistema Financiero Nacional. Ademds de las transferencias, en este sistema los usuarios pueden realizar pagos de tarjetas
de crédito y préstamos (propios y de terceros), y transferencias a tarjetas prepagadas. Las transferencias son realizadas en
linea y el servicio estd disponible las 24 horas del dia, los 365 dias del afo.
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de operaciones fue por un monto equivalente a

Grdfico V-2.10- , 82,194 millones de cérdobas (C$51,002.6 millones
Transferencias internacionales SWIFT . L,
(millones de crdobos) en el 2020), lo que implicé un aumento de 61.2 por
50,000.0 44,6555 ciento respecto al afo anterior.
40,000.0 A 37,538.5

32,0281 32,2201 Registro de proveedores y licencias de operacién

30,000.0 1 26,228.9

18,782.6 ./ . ./
20,000.0 Como parte de la regulacién de la autorizacién y
10,000.0 4 operacién de los servicios que prestan los proveedores,
el BCN registré6 a 6 Instituciones de Microfinanzas
0.0 ..
2019 2020 2021 como proveedores de servicios de compraventa y/o
Recibidas Enviadas

cambio de moneda y otorgd 6 licencias de operacién
para este tipo de servicio, de las cuales 1 fue a una
sociedad financiera y 5 fueron personas juridicas.

Fuente: BCN.

Adicionalmente, el BCN otorgé 5 licencias de
operaciéon como proveedores de servicios de pagos de
remesas, de las cuales 2 corresponden a sociedades
financieras y 3 a personas juridicas. Ademds, se
registré a un banco comercial y a 5 Instituciones de
Microfinanzas, para este tipo de servicios.

Por otra parte, el BCN otorgd 4 licencias de operacién
a personas juridicas y registr6 a 7 bancos, como
proveedores de tecnologia financiera de servicios de

pago.
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Recuadro 11. Incremento de los pagos electronicos en Nicaragua

Durante los afios recientes se ha observado una tendencia al mayor uso de pagos digitales, adopcién
de billeteras digitales y la utilizacién més generalizada de la automatizacién de los pagos entre
empresas, lo cual ha favorecido el mayor uso de pagos electrénicos y sus perspectivas futuras. Mds
alléd de esta tendencia, el surgimiento de la pandemia del COVID-19 aceleré en gran medida la
adopcién de estas tecnologias a nivel global, modificando la manera en que los comercios y el
publico llevan a cabo sus actividades econémicas.

Asi, las restricciones sanitarias y el temor frente al contagio, indujo a los agentes econémicos a
operar con pagos electrénicos, realizados a través de internet, asi como a través de dispositivos
moviles; aceptar distintos instrumentos de pagos, como las tarjetas de pagos y el dinero electrénico;
y recurrir a canales de pagos electrénicos alternativos al efectivo. Lo anterior, no implica
necesariamente que el publico ha disminuido el uso de efectivo para realizar transacciones, a pesar
de observarse un incremento en la importancia relativa de los pagos electrénicos frente a este. El
objetivo de este recuadro es analizar la evolucién y tendencia en el uso de los pagos electrénicos en
Nicaragua a partir de la pandemia del COVID-19.

Pagos electrénicos

Segun un estudio de PwC, a nivel global se proyecta que el volumen de pagos sin efectivo aumente
mas del 80 por ciento de 2020 a 2025, y que la cantidad de transacciones per cdpita casi se triplique
para 2030. Esta tendencia hacia un mayor uso de pagos electrénicos también se estd dando en
Nicaragua, tal como se refleja en los datos de acceso y uso de diversos instrumentos de pagos
electrénicos. En términos de volumen, en los Ultimos dos afios, las operaciones con billeteras méviles
crecieron 139.3 por ciento (de 1.9 millones de transacciones en 2019 a 4.4 millones en 2021),
mientras que, las transferencias interbancarias a través de ACH aumentaron 291.7 por ciento;
asimismo, en el mismo periodo se observé un incremento de 76.3 por ciento en las transferencias
intrabancarias®® y 26.7 por ciento en las operaciones con tarjetas de pagos. Por el contrario, las
operaciones con cheques disminuyeron en 18.9 por ciento, lo que también puede estar asociado al
mayor uso de pagos electrénicos.

%6 | as trasferencias intrabancarias son transacciones entre cuentas de un mismo banco.
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Relacionado a este incremento en el uso de instrumentos de pagos electrénicos, se observé una
mayor cantidad de estos en circulacion. Asi, entre finales de 2019 y 2021, el nimero de billeteras
moviles pasd de 254.9 mil a 582.8 mil; mientras que, el nimero de tarjetas de crédito, débito y
prepagadas fue de 2.3 millones al final de 2021, presentando un aumento de 28.2 por ciento con
respecto al mismo periodo de 2019.

NGmero de tarjetas activas y en circulacién

(en miles de tarjetas)

2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000

500,000

0

B T. de débito

IT- IIT IIIT IVT IT- IIT IIIT IVT
2019 2021

T. prepagadas

IIT IIIT IVT IT-
2020

B T. de crédito

Nota: Saldos al finalizar cada trimestre.

Fuente: SIBOIF y Cashpak.

Numero de billeteras méviles activas y en circulacién

(en miles de billeteras)

700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000
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IT-
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IIT IIIT IVT IT-
2020

IIT IIIT IVT IT-
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Nota: Saldos al finalizar cada trimestre.

Fuente: SIBOIF y Cashpak.

Este aumento en los pagos electréonicos se ha dado en un contexto de ampliacién del ecosistema de
pagos electronicos en el pafs, tanto a través de nuevos participantes como de servicios de pagos.
Ademads de los bancos, ofertan servicios de pagos proveedores de tecnologia financiera de servicios
de pagos (Fintech, por sus siglas en inglés). Actualmente, el Banco Central de Nicaragua (BCN) ha
autorizado el funcionamiento de cuatro Fintech no bancarias que ofrecen servicios de pagos, tales
como puntos de venta mdévil, transferencias de fondos, dinero electrénico, carteras digitales y
pasarelas de pago en linea.
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Perspectivas de los pagos electrénicos

En este contexto, la oferta de servicios se estd realizando con distintas soluciones no presenciales y
presenciales, utilizando diferentes tecnologias biométricas, sin contacto o por cédigos QR, a través
de aplicaciones méviles, redes sociales y otros medios. Lo anterior es congruente con las expectativas
de los usuarios, los cuales buscan tener una experiencia que le permita interactuar de manera simple,
répida y personalizada, donde pueda elegir el método de pago que se ajuste a sus necesidades.
Cabe destacar que dichos servicios también se estdn ofreciendo a usuarios que no estdn
bancarizados.

Si bien el predecir el grado de profundidad que alcanzardn los pagos electrénicos en el futuro es
una tarea muy dificil, existe consenso en que estos aumentardn su importancia relativa en los pagos,
desplazando parcialmente al efectivo y a instrumentos de pagos tradicionales como el cheque; y que
su crecimiento dependerd de la capacidad del mercado de ofrecer servicios con atributos tales como
seguridad, facilidad de uso, bajo costo, aceptacién -permitiendo el pago tanto en establecimientos
fisicos como en linea- y con mejoras en la experiencia del usuario (compras en tiempo real,
posibilidades de financiacién de las compras, envio de notificaciones, entre otras).

Un elemento importante que sustentard esta tendencia es la regulacion. Al respecto, el Consejo
Directivo del BCN emitié dos reglamentos relacionados a los pagos electrénicos: en septiembre de
2020, el Reglamento de Proveedores de Tecnologia Financiera de Servicios de Pagos, que regula
los servicios de pago con carteras digitales, puntos de ventas méviles, dinero electrénico, monedas
virtuales, compraventa e intercambio de divisas de forma electrénica y/o transferencias de fondos
ofrecidos por estos proveedores; y en julio de 2021, el Reglamento de Vigilancia y Supervisién de
los Sistemas de Pagos que establece los lineamientos generales para realizar la vigilancia vy
supervisién de los administradores de sistemas de pagos, proveedores de tecnologia financiera de
servicios de pago y proveedores de servicio de activos virtuales.

Estas regulaciones a los servicios de pagos, las cuales se estan implementando en diversos paises,
son de suma importancia para garantizar la seguridad, transparencia y el buen funcionamiento de
los servicios de pagos electrénicos, lo que deriva en una mayor confianza y aceptacién del pdblico,
favoreciendo la inclusién financiera y la competencia.

Conclusién

En resumen, la pandemia del COVID-19 acelerd en Nicaragua el uso de los pagos electrénicos para
realizar transacciones econémicas, tendencia que también se observa a nivel global, y se espera que
esta trayectoria continte en el futuro. Cabe destacar que su profundidad dependerd de la capacidad
del sistema financiero y de otros agentes de ofrecer servicios que se adapten a las exigencias de los
usuarios, la consolidacién de nuevas tecnologias, mayor conectividad por parte del pudblico, la
participaciéon de nuevos proveedores de tecnologia financiera de servicios de pagos (Fintech) y una
adecuada regulacién que promueva la seguridad, la eficiencia y la competencia.
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4.3. GESTION DE RESERVAS INTERNACIONALES
Evolucién de las reservas internacionales
Las reservas internacionales se definen como los

activos externos que estén a disposiciéon inmediata y
bajo el control de las autoridades monetarias para

rdfico V31 atender diversos propésitos, los cuales estdn en funcién
Saldo de reservas internacionales brutas de los objetivos de la politica econémica y de las
(millones de délares) .. /[ ’

+ 50 condiciones especificas de cada pas.

' 4,046.6

4,000 X . . .
3,500 taiis En este sentido, y de conformidad con el objetivo
3,000 fundamental del BCN, consistente en preservar la
2500 | 23974 estabilidad de la moneda nacional y el normal
2,000 desenvolvimiento de los pagos internos y externos, la
1,500 administracién de las reservas internacionales tiene
1,000 oo a0 0w como principal propdsito apoyar la politica monetaria
Fuente: BN, y cambiaria del pafs.

En 2021, las reservas internacionales brutas (RIB) del

Crdfico IV-3.2 BCN, estaban constituidas por los siguientes rubros:
Composicién de RIB 2021

(porcentaje del total)

1% | Billetes y monedas extranjeras (efectivo),
darie . Depbésitos e inversiones en el exterior,

. Tenencias de Derechos Especiales de Giro

0% (DEG) del Fondo Monetario Internacional (FMI)
Depositos e inver en el exterior Billetes y monedas extranjeras y
B Tenencias DEG ® Tramo de reservas en FMI
Foente: BON. IV.  Tramo de Reserva en el FMI.

A lo largo de 2021, las reservas internacionales
continuaron creciendo hasta alcanzar niveles maximos
histéricos, superiores a los 4 mil millones de délares,
particularmente, a partir del tercer trimestre del afo,
con el ingreso de las asignaciones de DEG del FMI,
destinadas a promover la resiliencia y la liquidez de los
paises miembros para amortiguar los efectos adversos
de la pandemia del COVID-19. De esta manera, al
cierre de 2021, las RIB totalizaron 4,04 6.6 millones de
délares, representando un aumento de 834.7 millones
de délares respecto al cierre del 2020.
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TablaIV-3.1
Reservas Internacionales brutas del BCN

(millones de délares)

Variacién
Conceptos 2019 2020 2021
20/19  21/20
A. Activos de Reserva (RIB) 2,397.4 3,211.9 4,046.6 814.5 834.7
Fondos de Trabajo 2,397.4 3,211.9 4,046.6 814.5 834.7
Grdfico IV-3.3 Depésitos e inversiones en el exterior 2,169.1 2,756.3 3,210.7 587.2 454.4
Variacién de saldos de RIB 2021 Billetes y monedas extranjeras (efectivo) 128.8 359.8 396.3 231.0 36.5
(millones de délares) Tenencias DEG 54.6 49.1 3941  (5.5) 345.0
Tramo de reservas en FMI 44.9 46.8 45.5 1.9 (1.3)
900 834.7 B. Pasivos de Reserva 188.9 138.4 92.0 (50.5) (46.4)
750 Uso del Crédito FMI 8.9 24 0.00 (6.5) (2.4)
Uso del Crédito BCIE 180.0 136.0  92.0 (44.0) (44.0)
600 C. Reservas Internacionales Netas (RIN ) (A - B) 2,208.5 3,073.5 3,954.6 865.0 881.1
446.3 D. Otros Pasivos 834.2 1,186.8 1,423.7 352.6 236.9
450 Encaje en moneda extranjera 473.7 588.4 695.9 114.7 107.5
Depositos del FOGADE 198.2  208.5 218.9 10.4 10.3
300 257.7 Otros 162.3 389.8 508.9 227.5 119.1
142.3 E. Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA) (C-D) 1,374.4 1,886.7 2,530.9 512.4 644.1
150
j Fuente: BCN.
0
-11.6
-150 I_ d .« e . d | . . |
: I - ™ 2021 a administracidn de las reservas internacionales
Fuente: BCN.

estuvo orientada a garantizar la liquidez de las
inversiones, lo que permitié apoyar las decisiones de
politica monetaria, y al mismo tiempo respaldar la
estabilidad del régimen cambiario vigente, asi como
hacer frente a los compromisos en divisas de los
diferentes agentes econémicos del pais.

Gestién del portafolio de inversidn

La Politica sobre las RIB define los lineamientos
estratégicos aplicables a todas las inversiones y
operaciones relacionadas con la administracién de las
reservas internacionales del BCN. Esta Politica tiene
como objetivos fundamentales la conservacién del
capital y la liquidez.

Como parte de las acciones realizadas durante 2021
para mejorar el rendimiento, y diversificar el portafolio
de inversién, se amplié el pardmetro de referencia para
manejo de riesgo de mercado (duracién) y se
incorporé un nuevo producto al portafolio, teniendo en
cuenta los criterios de riesgo, liquidez y rentabilidad,
dispuesto en el marco normativo que rige la
administracién de las reservas internacionales.

El desempeno del portafolio estuvo en linea con los

objetivos y lineamientos que rigen la gestién de
reservas internacionales, y refleja laos condiciones
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adversas en el mercado financiero internacional en

términos de rendimiento. En ese contexto, los intereses
Gréfico IV-3.4 devengados totalizaron 4.8 millones de délares, con
Portafolio BCN: Intersses y rendimiento un rendimiento promedio anual de 0.16 por ciento.

(millones de délares y porcentaje)

wo] %2 1°®  Tramos de inversion y manejo de riesgo de liquidez

40.0 T T 2.00

i;:g i 115 Para cumplir con las obligaciones de pago al exterior

250 1 y el manejo del riesgo de liquidez, el BCN distribuye

ol 1™ las inversiones de sus reservas infernacionales en dos

100 T T 0.5  framos:

5.0 T

0.0 - 0.00

2019 2020 et I. Tramo de Liquidez, destinado a solventar

- necesidades de caja y el normal
desenvolvimiento de los pagos internos vy
externos.

. Tramo de Inversién, cuya finalidad es maximizar
el rendimiento de las reservas, dentro de los
niveles de riesgo tolerables.

Grdfico IV-3.5

Portafolio BCN: Monto promedio invertido Al respecto, el Tramo de Liquidez estuvo constituido
(milones de delores) principalmente por depésitos a plazo, activos en el FMI
4,000 1 y divisas en efectivo; de igual forma, pero con menor
3,071.2 participacién, las cuentas de trabajo en el exterior e
e 2 266.8 inversiones “overnight”. Durante 2021, el saldo
20004 18505 promedio de las inversiones del Tramo de Liquidez fue
de 2,855 millones de délares, con un vencimiento

1,000 promedio remanente de 5.9 meses al cierre de afo.
0 o 00 a0 Por otra parte, el Tramo de Inversion, que es el
. remanente después de cubrir el Tramo de Liquidez,

estuvo conformado por instrumentos de renta fija de
mediano plazo, emitidos por entidades soberanas vy
supranacionales, con un monto promedio invertido de
216.2 millones de délares y una duracién promedio de
2.1 afos®.

57 La politica para la administracién de RIB establece una duracién limite de 3 afios.
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Gestién de riesgos

La exposicion de las reservas internacionales a los

2:;6:;:.2; del portafolio por sector diferentes riesgos fue la adecuada, de acuerdo con los
2%___o% pardmetros establecidos en la Politica de RIB para la

gestion y monitoreo de riesgos. De tal manera que, al

finalizar el afo, la mayor exposicién del portafolio del
BCN se registré6 en instituciones supranacionales
(98%). De igual forma, el perfil de vencimientos al
cierre de 2021 refleja que 55.8 por ciento del
portafolio tiene plazo de vencimiento hasta 6 meses®.

(porcentaje)

= Supranacional = Soberano = Sector Comercial

En cuanto al riesgo crediticio, durante 2021 no se
registraron cambios en los perfiles crediticios de las
contrapartes de inversién que pudieran afectar la
exposicion de las reservas. En general, al cierre del
afo, el portafolio en su mayoria estaba invertido en
instituciones financieras e instrumentos que tienen la
mdéxima calificacién crediticia (“Aaa” para largo plazo,
y “P-1" para corto plazo, segin la agencia calificadora

Moody “s).

Fuente: BCN.

Gréfico IV-3.7
Perfil de vencimiento del portafolio de inversién
(millones de délares)

- Finalmente, las contrapartes de inversién mantuvieron
500 \ \ primas de riesgo de incumplimiento bajo, con primas

700 . . .
700 que en promedio se ubican por debajo de 100 puntos
600 . "
oo base, menor que el umbral convencional de “riesgo
- "
400 ; bajo” (250 puntos base).
300 250 260 260
200 Toblo V-3.2
100 Portafolio BCN: Exposicién por calificacién crediticia
0 (porcentoje)
o £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ € £ £
— o~ o™ < n o ~ 0 [} o — o~ ﬁ
DI:Disponibilidad inmedicta. ooy Porcentaje del total invertido
Fuente: BCN. Calificacion crediticia 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Tramo de Liquidez 2,060.5 2,642.3 2,880.0 99.5 100.0 83.9
P-1 1,929.4 2,641.3 2,878.9 93.2 99.9 83.9
P-2 131.1 1.0 1.1 6.3 0.0 0.0
Tramo de Inversion 10.0 1.3 551.4 0.5 0.0 16.1
Aaa 10.0 1.3 551.4 0.5 0.0 16.1
Total 2,070.5 2,643.6 3,431.4 100.0 100.0 100.0

Fuente: BCN.

%8 No incluye FOGADE, ni efectivo en délares en béveda del BCN.
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Gréfico IV-4.1
Circulacién de efectivo al 31 de diciembre
(millones de cérdobas y porcentaje)

45,000.0 A 40.536.8 35.0
40,000.0 4
, 30.0
35,000.0 33,504.0 2en
30,000.0 1 26,673.8 ’
25,000.0 A 20.0
20,000.0 15.0
15,000.0 1 100
10,000.0 1
5,000.0 - 5.0
0.0 - 0.0
2019 2020 2021
== Circulacidn de efectivo @>Var. interanual (eje der.)
Fuente: BCN.
Grdfico IV-4.2
Estructura de la circulacién
(millones de cérdobas)
48,000.0 1
40,536.8
40,000.0 1 33,504.0
32,000.0 1 26,673.9

24,000.0 +
16,000.0 A

8,000.0 A

0.0 -

2019 2020 2021
= Bjlletes ™ Monedas  Otros

Fuente: BCN.
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4.4. ADMINISTRACION DE TESORERIA
Gestidn de efectivo

En el marco de su objetivo fundamental y en un
ambiente favorable de crecimiento econémico, el
Banco Central de Nicaragua (BCN) garantizé el
normal abastecimiento de los pagos en efectivo
demandados por la economia. Para ello garantizé la
emision de billetes y monedas con las condiciones
fisicas y medidas de seguridad que los hacen aptos
para circular.

En este entorno, al 31 de diciembre de 2021, el
efectivo en circulacién crecié 21 por ciento con
respecto al cierre de 2020. Asi, el saldo de efectivo en
circulacién ascendié a 40,536.8 millones de
cérdobas.

A fin de satisfacer la demanda por efectivo, el BCN
emitié 7,032.8 millones de cérdobas entre sus distintas
denominaciones. Las mayores demandas  se
presentaron en las denominaciones de 500 y 1,000

cérdobas  (C$3,528.8 y (C$2,052.5 millones,

respectivamente).

Cabe sefialar que, en el mes de noviembre de 2021,
se inicié la emisién mejorada de billetes en las
denominaciones de 10 y 20 cérdobas, los que
presentfan mejoras de seguridad e identfificacion.
Efectivamente, con el propésito de brindar mayor
seguridad se incorporé una banda iridiscente en el
anverso de los billetes, la cual estd inserta en el sustrato
de este. Adicionalmente, en el proceso de impresion se
agregaron los puntos tdctiles, los que facilitan la
identificacién de estos por persona con discapacidad
visual.

Composicién del efectivo en circulacién
Al 31 de diciembre de 2021, el efectivo en circulacion

ascendié a 40,536.8 millones de cérdobas, lo que
representé un aumento de 21 por ciento interanual.
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Gréfico IV-4.3 Del total, los billetes representaron el 97.2 por ciento y
Circulacién de efectivo por denominacién .
(orcentaie del valor fofal) el 2.8 por ciento restante corresponde a monedas.
1.4 0.1
1417 = C$1000
- 8500 En términos de participacién, el 75.9 por ciento del
5200 monto circulando en billetes se concentré en las
- 6100 denominaciones de 500 y 1,000 cérdobas. En cuanto
cs50 al nomero de formas, la mayor participacién
cs20 correspondié al billete de 10 cérdobas (25.8%),
10 seguido por las denominaciones de 500 y 100
74 [0) 0] H
- s cérdobas (19% y 17.9%, respectivamente), que son
denominaciones de alta demanda transaccional.
Fuente: BCN.
Tabla IV-4.1
Estructura de la Circulacién de billetes al 31 de diciembre de 2021
(cantidad y monto de billetes)
" Circulacién en formas Circulacién en valor
Grefico IV-4.4 D i i6 Cir i6 Distribucién Circulacién Distribucién inte(r:;?\fxi:i::t:alor
Circulacién en forma de billetes por denominacién (millones de formas) (%) (millones C$) (%) 2021/2020
(porcentaje del total de formas) C$ 1,000 9.7 4.5 9,657.5 24.5 27.0
C$ 500 40.5 19.0 20,269.1 51.4 21.1
C$ 200 19.3 9.1 3,859.9 9.8 28.0
u C$1000 C$ 100 38.3 17.9 3,825.1 9.7 8.9
= C$500 C$ 50 11.2 5.3 561.2 1.4 6.0
25.8 C$ 20 33.7 15.8 673.8 1.7 12.3
" C$200 C$ 10 54.9 25.8 549.3 1.4 12.4
= C$100 c$5 5.6 2.6 235 0.1 47.1
Total 213.2 100.0 39,419.2 100.0 21.3
C$50 Fuente: BCN.
C$20
15.8 L
C$10 En cuanto a la composicién de las monedas en
" circulacién, el mayor monto correspondié a las de 5y
1 cérdoba (84.7%, entre ambas). En nGmero de piezas,
Fuente: BCN. ,
las monedas de 1 cérdoba y de 25 centavos
representaron el 55 por ciento del total de estas.
Grdfico IV-4.5
Procesamiento de efectivo Procesamiento de efectivo
(millones de formas)
45.0 1 . . . .
40,0 - 38.9 A fin de garantizar la calidad de los billetes en
350 1 circulacién, el BCN procesa aquellos que regresan a
300 1 lo institucién en los periodos de menor demanda
250 21.5 estacional, separando aquellos aptos para circular de
20.0 1 . 7.
o ] los que ya alcanzaron su vida ¢til. Para ello, el BCN
100 | utiliza equipos de alta velocidad de procesamiento y
5.0 1 capacidad para detectar billetes no genuinos, que
0.0 - 10 2020 oot garantiza la calidad y autenticidad de los billetes que
- resultan aptos del proceso de clasificacion.
vente: BCN.

Asi, los billetes aptos se dispusieron para circular
nuevamente, mediante los retiros de los agentes
econémicos en el BCN. En tanto, los no aptos se
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Gréfico IV-4.6 H H A
e lletes mutilados destruidos dispusieron para su destruccién conforme sean
(millones de formas) programadas.
80.0 1 71.5
70.0 1 Tabla IV-4.2
60.0 - Clasificacién y destruccién de billetes
(millones de formas)
50.0
40.0 - Concepto 2019 2020 2021
200 31.5 Billetes clasificados 38.9 26.3 21.5
’ 21.2 Billetes aptos 21.6 14.6 11.9
20.0 1
0.0 Billetes no aptos 17.3 11.7 9.6
10.0 1 Billetes destruidos 71.5 21.2 31.5
0.0 : : ]
2019 2020 2021 Fuente: BCN.
Fuente: BCN.
Cabe senalar que el BCN mantiene una postura en
defensa del medio ambiente. En este sentido, los
Grdfico V-4.7 residuos de polimero resultantes del proceso de
Depésitos de los bancos del SFN en el BCN ., . . .
(millones de cérdobas) destruccién son dispuestos para su reciclaje,
70,000.0 reduciendo asi la huella de carbono de este proceso.
60,000.0 57,448.8
48.069.1 50,527.2 . .
50,0000 {  48:069: Operaciones de efectivo del BCN con los bancos
40,000.0 A
30,000.0 1 El mayor nimero de operaciones de efectivo, en
70.000.0 - moneda nacional, atendidas por el BCN se realizé a
100000 través de las operaciones de depdsitos y retiros de los
o bancos.
0.0 -
2019 2020 2021
Fuente: BCN. El total de operaciones en moneda nacional fue de
1,148 transacciones a través de las cuales se
movilizaron 115,999 millones de cérdobas, 14.1 por
Grdfico 1V-4.8 . .
Retiros de los bancos del SEN en el BCN ciento superior al observado en 2020 (C$101,667.6
(millones de cérdobos) millones). En términos netos, estas operaciones
70,000.0 1 o550 reflejaron una salida de 1,101.4 millones de cérdobas,
60,000.0 A ! ' H H
50.261.0 51,140.4 la cual fue 79.6 por ciento superior a la observado en
50,000.0 1 2020 (C$613.2 millones).
40,000.0 1
30,000.0 - En cuanto a las operaciones en délares, se realizaron
20,000.0 | 208 transacciones, cuyo monto ascendié a 313.3
10,000.0 | millones, 45.4 por ciento superior al de 2020
oo ) , , (US$215.5 millones). El efecto neto de estas
2019 2020 2021 operaciones representé un aumento de las cuentas de
Fuente: BCN.

los bancos en el BCN, en concepto de depdsitos en
efectivo, por 201 millones de ddlares (US$27.4
millones en 2020).
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Grdfico IV-4.9

Falsificaciones reportadas al BCN

(moneda cérdoba, nimero de formas)
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Comportamiento de la falsificacién

En el afio 2021 se continué evidenciando la resiliencia
del polimero ante los intentos de falsificacién, no
habiéndose recibido ningun billete en este sustrato con
sospechas de ser falso. En cuanto a los billetes de
papel, se retiraron 1,035 formas falsificadas de billetes
(2,184 formas en 2020). En este resultado, destacé la
disminucién en 951 billetes falsos de 500 cérdobas y
de 164 de la denominacién de 1,000 cérdobas.

Tabla IV-4.3
Falsificaciones reportadas al BCN por denominacién
(moneda cérdobas, nimero de formas)

Denominacioén 2019 2020 2021
C$ 1,000 56 235 71
C$ 500 1,978 1,907 956
C$ 200 1 8 0
C$ 100 52 34 8
C$ 50 0 0 0
C$ 20 0 0 0
Cs$ 10 0 0 0
Total billetes 2,087 2,184 1,035
Variacion interanual (%) 116.0 4.6 (52.6)
Fuente: BCN.

Con respecto a los ddlares, se retiraron de circulacién
771 billetes falsos (749 formas en el mismo periodo de
2020). Las denominaciones mds falsificadas fueron las
de 100 y 50 délares, las que representaron 48.9 y
24.9 por ciento, respectivamente, del total de formas
falsas detectadas en 2021.

Tabla IV-4.4
Falsificaciones reportadas al BCN por denominacién
(moneda délar, nimero de formas)

Denominacion 2019 2020 2021
$ 100 769 515 377
$ 50 76 84 192
$ 20 173 115 180
$ 10 53 25 18
$5 8 9 4
$1 2 1 0
Total de billetes 1,081 749 771
Variacion interanual (%) 7.6 (30.7) 2.9
Fuente: BCN.
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Moneda conmemorativa del bicentenario
(imagen ilustrativa, moneda elaborada en oro)

Fuente: BCN.
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Monedas conmemorativas del Bicentenario de la
Independencia de Centroamérica

En el mes de septiembre de 2021, en el marco de los
doscientos afios de independencia de Centroamérica,
el BCN emitié la moneda de coleccién “Bicentenario
de la independencia de Centroamérica”, en tres tipos
de materiales.

Las principales caracteristicas de esta moneda, por tipo
de material, son:

1. Material en oro puro (Ley 999.9), acabado con
calidad Proof y peso de 31.1 gramos.

2. Material en plata pura (Ley 999.9), acabado
con calidad Proof y peso de 31.1 gramos.

3. Material en acero recubieto de niquel,
acabado con calidad Proof- like y peso de 20
gramos.
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Recuadro 12. Preferencia del uso del Cérdoba para realizar transacciones

Como parte de los esfuerzos para garantizar el normal abastecimiento de los pagos en efectivo en
la economia, el Banco Central de Nicaragua (BCN) realizé en el afo 2016, 2019 y 2021 una
Encuesta de efectivo para personas naturales y establecimientos econémicos. La encuesta de efectivo
del afio 2021 se realizé en el periodo del 16 de agosto al 03 de septiembre, midiendo pardmetros
similares a las encuestas anteriores.

Los resultados de la encuesta estén referidos a la posesién de efectivo, las preferencias y percepcién
respecto a las denominaciones y el uso de medios electrénicos de pagos. La poblacién investigada
fueron las personas naturales y los establecimientos con actividad econémica, con base a la
recopilacién de informacién de 4,998 personas naturales que se encontraban en pulperias,
mercados, y supermercados, y de 3,267 establecimientos econémicos y comerciantes, en ambos
casos en una cobertura geogrdfica que abarcé a diez de los principales departamentos del pafs.

La encuesta de 2021 reflejb, como en las encuestas anteriores, que el Cérdoba sigue siendo la
moneda de mayor relevancia para realizar transacciones, respecto al uso del délar. En 2021, el
93.9 por ciento de las personas portaban cérdobas, y en el caso de los establecimientos econdémicos,
el 95.7 por ciento utilizan cérdobas en sus operaciones comerciales y financieras. Con respecto al
uso del délar, la encuesta de 2021 indicé que solamente el 2.1 por ciento de las personas naturales
lo portaban, mientras que, los establecimientos econdmicos, Gnicamente el 4.5 por ciento lo utilizan
en sus operaciones.

Adicionalmente, los resultados de la encuesta indican que el dinero en efectivo es el medio de pago
mds utilizado, comparado con el uso de tarjetas de crédito, tarjetas de débito y transferencias
electrénicas, resultados que son similares a los obtenidos en las encuestas de 2016 y 2019. Asi, en
2021, el 16.4 por ciento de las personas naturales indicaron que poseen al menos un instrumento
de pago diferente al efectivo, de los que un 12.3 por ciento tienen Unicamente tarjeta de débito, el
1.6 por ciento de las personas poseen Gnicamente tarjeta de crédito, el 1.6 por ciento poseen ambas
tarjetas y el 0.9 por ciento poseen Unicamente otros medios de pagos, tales como billetera moévil,
tarjetas prepagadas, cartera digital. Adicionalmente, 15.5 por ciento de las personas naturales
reportaron hacer uso de cajeros automdticos.

Por su parte, los comerciantes en mercado indicaron que el 99.1 por ciento de sus ingresos lo reciben
en efectivo, el 0.6 por ciento con tarjeta de débito, el 0.2 por ciento a través de tarjeta de crédito y
el 0.1 por ciento a través de otros medios de pago (compras en lineas, billetera mévil). Mientras que,
las empresas indicaron que el 93.7 por ciento de sus ingresos lo reciben en efectivo, el 2.8 por
ciento con tarjeta de débito, el 2.6 por ciento a través 16 de tarjeta de crédito, 0.5 por ciento a
través de transferencia ACH, y el 0.3 por ciento por medio de cheques.

Finalmente, la encuesta proporcioné informacién sobre la distribucién de los montos de efectivo que

portan las personas naturales y que poseen los establecimientos con actividad econdémica,
observdndose para ambos casos, una distribucién con un alto porcentaje por debajo de la media.

Informe Anual 2021 N4



Informe Anual 2021

Asimismo, se continué observando una mayor participacién en el uso de las denominaciones de
monedas de 1y 5 cérdobas y de billetes en denominaciones de 10 y 20 cérdobas. A continuacién,

se detallan los principales resultados encontrados:

e La portacién promedio de efectivo por las personas naturales (C$535.9) fue mayor al promedio
efectivo registrado en encuestas anteriores (24.2% con respecto a 2019); igual resultado se
observé en el efectivo mantenido por comerciantes en mercados (C$3,682.9) y establecimientos
econdémicos (C$4,632.1), al registrarse aumentos de 84.2 por ciento y 7 por ciento con respecto

a 2019, respectivamente.

Portacién de efectivo

(cérdobas)

Personas naturales Comerciantes en mercados Establecimientos
Indicadores 2016 2019 2021 2016 2019 2021 2016 2019 2021
Media 496.7 431.3 535.9 2,668.2 1,999.0 3,682.9 5,108.1 4,327.6 4,632.1
Mediana 240.0 200.0 210.0 1,240.0 950.0 1,042.5 1,540.0 1,300.0 1,600.0
Moda 100.0 100.0 200.0 200.0 500.0 200.0 500.0 500.0 500.0
Fuente: BCN

e En 2021, los billetes més portados fueron los de 10 y 20 cérdobas, comportamiento similar en
afos anteriores. Para las personas naturales, el billete de 10 cérdobas representé el 31.4 por
ciento del efectivo portado, siguiendo en orden de portacién el billete de 20 (26.7%). Respecto
a las monedas més portadas por las personas fue la de 1 cérdoba representando el 74 por

ciento, seguido por las monedas de 5 (17.2%).

Portacién de billetes y monedas de personas naturales
(porcentaje del total de billetes y monedas)

Billetes Monedas

Denominacion 2016 2019 2021 Denominacion 2016 2019
C$1,000 0.0 0.5 1.0 C$5 19.8 17.3
C$500 5.8 4.9 6.3 C$1.00 64.2 79.0
C$200 6.4 6.1 5.7 C$0.50 14.8 2.5
C$100 20.6 18.5 17.8 C$0.25 1.0 1.1
C$50 12.2 9.7 8.3 C$0.10 0.2 0.1
C$20 28.7 25.6 26.7 C€$0.05 0.1 0.0
Cs$10 26.2 34.8 31.4

C$5 0.0 0.0 2.8

Total 100 100 100 Total 100 100

Fuente: BCN

2021
17.2
74.0

Bl
o2
0.5
0.0

100

Por su parte, los comerciantes en mercados presentaron el billete de 10 cérdobas como el mas
utilizado, representando el 38.8 por ciento del total portado, seguido por el billete de 20 (23.6%).
En relacién con las monedas, la de 1 cérdoba representando el 73.6 por ciento del efectivo

portado, seguido de la moneda de 5 (17.5%).
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Portacién de billetes y monedas de comerciantes en mercados

(porcentaje del total de billetes y monedas)

Billetes
Denominacion 2016
C$1,000 0.0
C$500 5.4
C$200 6.8
C$100 17.0
C$50 9.1
C$20 25.7
C$10 36.1
C$5 0.0
Total 100

Fuente: BCN

2019
0.6
5224
5.6

13.2
.3
257/
43.5
0.0
100

2021
4.1
3.5
4.3

16.9
6.9
23.6
38.8
2.0
100

Denominacion
c$5

C$1.00
C$0.50
C$0.25
C$0.10
C$0.05

Total

Monedas

2016
18.3
65.3
15.7
0.5

0.1

0.1

100

2019 2021

17.9 17.5
73.2 73.6
5.7 4.7
82 D
0.0 0.6
0.0 0.1
100 100

Para los establecimientos econémicos, el billete de mayor portacién fue el de 10 cérdobas
(43.1%), seguido por el billete de 20 (24.4%). Con respecto a las monedas, la de 1 cérdoba
representd el 72.9 por ciento de portacién, seguida por la moneda de 5 (16.8%).

Conclusién

Portacién de billetes y monedas de empresas

(porcentaje del total de billetes y monedas)

Billetes
Denominaciéon 2016
C$1,000 0.0
C$500 4.3
C$200 4.5
C$100 10.5
C$50 5.5
C$20 34.8
C$10 40.3
c$5 0.0
Total 100

Fuente: BCN

2019
0.7
5.8
4.1

5.7
7.6
26.8
39.3
0.0
100

2021
1.1
4.1
4.4

11.5
7.4
24.4
43.1
4.0
100

Denominacion
c$5

C$1.00
C$0.50
C$0.25
C$0.10
C$0.05

Total

Monedas

2016
19.4
68.8
10.0

il

0.3

0.0

100

2019 2021

17.1 16.8
74.1 72.9
5.2 6.2
il 3.2
0.5 0.4
0.0 0.5
100 100

La encuesta de efectivo para personas naturales y establecimientos econémicos realizada por el BCN
en 2021 reflejé la importancia del Cérdoba en efectivo como medio de pago principal de
transacciones de los hogares y las empresas. El uso de este instrumento de pago reflejé también la
dindmica del crecimiento econémico, manteniéndose a grandes rasgos las preferencias de los
agentes en cuanto a denominacién de los billetes y de las monedas en comparacién a los resultados
de encuestas anteriores.
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ANEXOS ESTADISTICOS
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Cuadro AE-1
Producto Interno Bruto: enfoque de la
(millones de cérdobas)

Concepto

produccién

2017
Producto interno bruto 414,279.1
mas: Impuestos netos a los productos 41,047.7
Agricultura 31,415.1
Pecuario 23,165.0
Silvicultura y extraccién de madera 3,671.8
Pesca y acuicultura 3,875.0
Explotacion de minas y canteras 9,642.9
Industrias manufactureras 56,518.1
Construccién 23,467.8
Electricidad 12,010.5
Agua 1,173.7
Comercio 44,326.2
Hoteles y restaurantes 15,721.1
Transporte y comunicaciones 21,257.0
Intermediacion financiera y servicios conexos 21,746.8
Propiedad de vivienda 23,418.4
Administracién publica y defensa 18,213.8
Ensefanza 20,220.2
Salud 10,676.8
Otros servicios 32,711.2

o/ : Preliminar.
e/ :Estimado.

Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2020.

Fuente: BCN.

2018
410,987.6

35,634.1

31,908.9
23,745.1

3,604.6

3,713.9
10,369.9
56,904.3
21,701.0
12,522.5

1,231.5
43,879.2
12,631.4
20,854.5
23,078.6
24,460.9
19,666.8
20,887.5
11,223.2
32,969.9
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20197/
417,222.6

40,779.6

32,782.9
23,906.6

3,816.0

3,114.8
13,343.0
58,510.1
16,461.3
13,538.9

1,261.8
43,127.7
13,506.0
19,983.4
20,683.4
25,227.0
20,305.2
21,806.7
11,435.5
33,632.7

2020P/
432,262.9

42,482.7

36,325.2
24,138.7

4,101.8

2,694.3
20,369.7
58,519.0
18,495.0
12,897.6

1,308.4
47,458.0

9,444.3
18,852.7
19,969.3
25,676.9
20,818.0
22,384.7
12,077.3
34,249.5

2021¢/
492,852.0

54,261.6

39,400.1
29,280.6

4,212.8

3,422.9
27,060.8
68,848.8
22,419.1
14,318.3

1,358.5
57,861.1
10,497.2
20,935.3
20,844.5
26,260.6
21,498.2
23,298.3
12,552.2
34,521.0
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Cuadro AE-2

Producto Interno Bruto: enfoque de la produccién

(millones de cérdobas de 2006 y porcentaie)

Concepto

Producto interno bruto
mas: Impuestos netos a los productos

Agricultura

Pecuario

Silvicultura y extraccion de madera
Pesca y acuicultura

Explotacion de minas y canteras
Industrias manufactureras
Construccion

Electricidad

Agua

Comercio

Hoteles y restaurantes

Transporte y comunicaciones
Intermediacién financiera y servicios conexos
Propiedad de vivienda
Administracion publica y defensa
Ensefianza

Salud

Otros servicios

p/  :Preliminar.
e/ :Estimado.

2017

18,455.6

13,366.4

4,316.6
18,496.2

Nota: Se actualizé la estimacion del crecimiento del PIB de 2019-2020.

Fuente: BCN.

2018

20197/

20207/

(millones de cérdobas de 2006)
186,133.6 179,873.3 173,074.5 169,977.3 187,560.9

16,882.5

13,874.9

4,399.4
18,103.3

16,667.3

14,241.6

4,440.6
17,172.6

16,409.4

14,240.6

3,531.6
2,393.9
1,185.0
19,570.1
3,243.3
13,036.3
4,481.7
12,136.4
11,016.8
7,208.4
4,490.7
16,612.3

2021/

18,790.0

15,140.2
10,526.6
1,599.4
1,944.9
4,570.5
30,125.8
4,712.8
2,655.8
1,221.6
22,738.5
3,583.8
14,016.2
4,410.9
12,214.0
11,180.1
7,331.7
4,548.6
16,346.4

2017

4.6
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2018 2019* 20207/

(Tasas de crecimiento real)
(3.4) (3.8) (1.8)
(8.5) (1.3) (1.5)
3.8 2.6 (0.0)
(3.5) 4.6 1.1
(3.6) (0.9) 1.5
10.3 (11.0) (5.8)
7.7 17.5 3.3
1.5 (0.2) (1.9)
(13.7) (34.5) 11.2
3.4 (1.5) (17.1)
4.8 1.5 1.7
(7.4) (6.5) 5.4
(22.1) 3.4 (31.8)
(6.6) (8.9) (7.1)
(6.8) (21.1) (10.0)
(0.0) (0.8) (0.2)
(0.0) 0.4 2.0
1.1 1.1 1.0
1.9 0.9 1.1
(2.1) (5.1) (3.3)
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Cuadro AE-3
Producto Interno Bruto: enfoque del gasto
(millones de cordobas)

Concepto 2017 2018 20197/ 20207/ 2021%/

Producto interno bruto 414,279.1 410,987.6 417,222.6 432,262.9 492,852.0
1. Consumo 347,112.9 350,801.9 363,479.9 370,749.1 438,323.2
Consumo colectivo 30,003.0 30,281.5 31,770.8 33,105.7 36,875.9
Consumo individual 317,109.9 320,520.4 331,709.1 337,643.3 401,447.3
2. Formacion Bruta de Capital 123,933.4 98,943.7 72,477.6 83,258.5 116,399.1
Formacion bruta de capital fijo 110,866.7 91,999.8 71,266.0 80,795.3 117,550.1
Construccién 61,148.0 55,207.2 38,049.4 43,936.9 61,149.7
Maquinaria y equipo 39,277.5 26,983.8 23,567.9 25,965.2 41,521.4
Otras inversiones 10,441.2 9,808.8 9,648.6 10,893.1 14,879.0
Variacion de existencias 13,066.7 6,943.9 1,211.6 2,463.2 (1,150.9)
Formacion bruta de capital publica 32,941.5 31,225.9 27,625.2 33,907.1 47,562.2
Inversion fija 32,941.5 31,225.9 27,625.2 33,907.1 47,562.2
Construccion 26,407.6 24,974.5 21,109.7 26,705.1 39,784.5
Maquinaria y equipo 6,530.2 6,249.3 6,513.4 7,199.8 7,775.3
Otras inversiones 3.6 2.1 2.1 2.2 2.4
Variacién de existencias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Formacion bruta de capital privada 90,991.8 67,717.8 44,852.4 49,351.4 68,836.9
Inversion fija 77,925.2 60,773.9 43,640.8 46,888.2 69,987.8
Construccion 34,740.4 30,232.7 16,939.7 17,231.8 21,365.2
Maquinaria y equipo 32,747.3 20,734.5 17,054.6 18,765.4 33,746.0
Otras inversiones 10,437.5 9,806.7 9,646.5 10,890.9 14,876.6
Variacion de existencias 13,066.7 6,943.9 1,211.6 2,463.2 (1,150.9)

3. Exportaciones 171,258.7 173,753.8 188,137.3 182,348.8 230,848.2
4. Importaciones 228,025.9 212,511.8 206,872.2 204,093.5 292,718.6

p/ : Preliminar.

e/ : Estimado.

Nota: Se actualizé la estimacion del crecimiento del PIB de 2019-2020.
Fuente: BCN.
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Cuadro AE-4
Producto Interno Bruto: enfoque del gasto
(millones de cérdobas de 2006 y porcentaie)

Concepto 2017

Producto interno bruto 186,133.6
1. Consumo 172,680.1
Consumo colectivo 16,633.1
Consumo individual 156,206.3
2. Formacion Bruta de Capital 59,821.7
Formacién bruta de capital fijo 55,641.1
Construccién 25,251.7
Maquinaria y equipo 25,256.8
Otras inversiones 5,956.4
Variacion de existencias 4,669.4
Formacién bruta de capital publica 15,715.0
Inversion fija 15,715.0
Construccion 11,282.1
Maquinaria y equipo 5,528.2

Otras inversiones 3.1
Variacidn de existencias

Formacion bruta de capital privada 43,543.0
Inversion fija 39,232.4
Construccion 13,905.5
Maquinaria y equipo 20,319.2
Otras inversiones 5,951.9
Variacidon de existencias 4,669.4

3. Exportaciones 78,591.9
4. Importaciones 126,748.3

p/  :Preliminar.

e/ : Estimado.

Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2020.
Fuente: BCN.
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2018 2019” 20207/ 2021¢/ 2017 2018  2019% 20207 2021¢/
(millones de cérdobas de 2006) (Tasas de crecimiento real)
179,873.3 173,074.5 169,977.3 187,560.9 4.6 (3.4) (3.8) (1.8) 10.3
165,477.8 163,876.5 163,553.8 175,680.8 2.5 (4.2) (1.0) (0.2) 7.4
15,698.5 15,901.8 16,350.1 17,518.7 1.2 (5.6) 1.3 2.8 7.1
149,905.0 148,134.0 147,414.4 158,383.4 2.6  (4.0) (1.2)  (0.5) 7.4
44,803.5 31,596.4 36,327.4 46,032.2 1.2 (25.1) (29.5) 15.0 26.7
43,403.5 32,762.8 36,172.7 48,433.8 2.1 (22.0) (24.5) 10.4 33.9
21,224.2 13,615.5 15,643.8  21,475.6 6.7 (15.9) (35.8) 149 37.3
16,647.7 15,176.5 15,680.4 21,158.1  (2.6) (34.1) (8.8) 3.3 34.9
5,247.6 5,045.1 5,550.3 6,537.2 (4.4) (11.9) (3.9) 10.0 17.8
2,264.5 108.2 415.0 (451.6)  (5.4) (51.5) (95.2) 283.5 (208.8)
13,927.0 11,898.6 14,451.8 19,329.5 16.1 (11.4) (14.6) 21.5 33.8
13,927.0 11,898.6 14,451.8  19,329.5 16.1 (11.4) (14.6) 21.5 33.8
9,949.2 7,968.3 10,147.7 14,700.2 16.5 (11.8) (19.9) 27.4 44.9
4,997.9 5,337.3 5,463.6 5,056.6 14.7  (9.6) 6.8 2.4 (7.4)
1.7 1.6 1.7 1.7 73.3  (44.9) (4.7) 2.4 2.4
30,447.6 19,378.5 21,506.2 26,211.7 (3.4) (30.1) (36.4) 11.0 21.9
28,843.1 20,297.3 20,990.0  28,126.7 (3.1) (26.5) (29.6) 3.4 34.0
11,250.5 5,735.9 5,700.3 7,155.3 (0.2) (19.1) (49.0) (0.6) 25.5
12,400.7 10,720.8 11,115.7 16,806.3  (5.5) (39.0) (13.5) 3.7 51.2
5,244.3 5,041.9 5,547.0 6,533.4 (4.4) (11.9) (3.9) 10.0 17.8
2,264.5 108.2 415.0 (451.6)  (5.4) (51.5) (95.2) 283.5 (208.8)
77,321.0 81,681.4 74,386.4 87,758.1 10.1  (1.6) 5.6 (8.9) 18.0
107,611.9 103,951.7 104,353.8 123,678.6 3.3 (15.1) (3.4) 0.4 18.5
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Cuadro AE-5

Producto Interno Bruto: enfoque del ingreso
(millones de cordobas y porcentaje)

2017 2018 20197/ 2020P/ 2021°/ 2017 2018  2019°/ 20207  2021%/
Concepto i B
(millones de cdrdobas) (Estructura porcentual)

Producto interno bruto 414,279.1 410,987.6 417,222.6 432,262.9 492,852.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Remuneraciones 155,607.1 155,816.2 156,330.9 160,600.7 180,021.9 37.6 37.9 37.5 37.2 36.5
Impuestos netos 49,244.8 43,3129  48,117.7 50,149.9 63,137.0 11.9 10.5 11.5 11.6 12.8
Excedente de explotacidn bruto 134,576.3 136,289.3 136,689.8 142,260.0 160,412.7 32.5 33.2 32.8 32.9 32.5
Ingreso mixto bruto 74,870.6  75,741.5 75,941.6  79,053.1 89,127.6 18.1 18.4 18.2 18.3 18.1
p/  :Preliminar.

e/ : Estimado.

Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2020.

Fuente: BCN.
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Cuadro AE-6
Operaciones consolidadas del sector poblico no financiero' %
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)
2017 2018” 2019 2020” 20217
Concepto
(millones de cérdobas)

1. Ingresos 114,700.0 110,025.3 122,007.5 128,556.7 155,854.3
Impuestos 71,818.6 67,486.2 76,140.0 77,906.7 98,073.4
Contribuciones sociales 23,867.7 24,624.3 27,585.8 29,014.3 32,054.3
Otros ingresos¥ 19,013.7 17,914.8 18,281.7 21,635.7 25,726.6

2. Gastos 105,417.8 108,545.3 109,931.9 116,012.0 131,421.5
Remuneraciones a los empleados 30,935.0 32,141.8 32,963.9 33,545.5 35,151.0
Compra de bienes y servicios 26,445.5 25,664.2 27,512.9 29,918.8 32,164.0
Intereses 4,820.2 4,871.7 5,641.1 5,673.5 6,359.9
Transferencias corrientes y de capital 21,033.6 21,350.0 17,419.0 18,454.0 23,011.8
Prestaciones sociales 17,297.3 20,082.0 22,261.4 24,038.1 30,369.5
Otros gastos 4,886.1 4,435.5 4,133.6 4,382.3 4,365.3

3. Resultado operativo neto (1-2) 9,282.3 1,480.1 12,075.6 12,544.7 24,432.8

4. Adquisicion neta de activos no financieros 22,092.5 20,372.7 21,257.5 25,804.2 34,467.8

5. Superavit o déficit de efectivo a/d (3-4) (12,810.3) (18,892.6) (9,181.9) (13,259.6) (10,035.0)

6. Donaciones totales 4,321.8 2,782.5 2,614.7 2,299.3 2,291.6

7. Superavit o déficit de efectivo d/d (5+6) (8,488.4) (16,110.1) (6,567.2) (10,960.3) (7,743.4)

8. Financiamiento 8,488.4 16,110.1 6,567.2 10,960.3 7,743.4

Interno neto (4,933.3) 8,129.9 (5,843.5) (12,471.0) (15,845.3)
Financiamiento bancario (6,744.7) 9,073.1  (4,447.8) (11,451.4) (8,352.1)
Financiamiento no bancario 1,811.4 (943.2) (1,395.7) (1,019.6) (7,493.3)

Externo neto 13,421.7 7,980.2 12,410.8 23,431.3 23,588.7

Ingresos de privatizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Memorandum:
Ahorro corriente 17,114.3 9,217.7 15,817.8 16,507.7 30,932.2

1/ : Metodologia utilizada de acuerdo al Manual Estadistico de Finanzas Publicas (MEFP, marco analitico 2001) a partir del afio 2001.

2/ : Incluye Gobierno Central, INSS, ALMA, TELCOR, ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN, EAAI, ENABAS y PETRONIC.

3/ : Incluye ingresos por servicios de ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN, TELCOR, EAAI, ENABAS y PETRONIC.
Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR, ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN, ENABAS, EAAI, PETRONIC y BCN.
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2017 2018P 2019°/ 20207/
(Porcentaje del PIB)

27.7
17.3
5.8
4.6

2.2
5.3
(3.1)
1.0
(2.0)
2.0
(1.2)
(1.6)
0.4

3.2
0.0

4.1

26.8
16.4
6.0
4.4

0.4
5.0
(4.6)
0.7
(3.9)
3.9
2.0
2.2
(0.2)

1.9
0.0

2.2

29.2
18.2
6.6
4.4

2.9
5.1
(2.2)
0.6
(1.6)
1.6
(1.4)
(1.1)
(0.3)

3.0
0.0

3.8

29.7
18.0
6.7
5.0

26.8
7.8

2.9
6.0
(3.1)
0.5
(2.5)
2.5
(2.9)
(2.6)
(0.2)
5.4
0.0

3.8
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20217/

31.6
19.9
6.5
5.2

5.0
7.0
(2.0)
0.5
(1.6)
1.6
(3.2)
(1.7)
(1.5)

4.8
0.0

6.3
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Cuadro AE-7

Operaciones del Gobierno Central

(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)

Concepto 2017 2018°/ 2019%/ 20207/
P (millones de cérdobas)

1. Ingresos 73,848.6 69,711.7 79,271.6 80,806.4
Impuestos 68,661.7 64,522.7 73,278.4 74,346.6
Otros ingresos 5,186.9 5,189.0 5,993.2 6,459.8

2. Gastos 68,448.3 69,240.1 69,198.5 71,747.9
Remuneraciones a los empleados 25,611.8 26,796.1 27,613.5 28,041.6
Compra de bienes y servicios 11,355.2 10,689.6 11,306.4 11,321.1
Intereses 4,392.9 4,550.9 5,410.4 5,476.5
Transferencias corrientes y de capital 20,489.0 20,708.6 18,485.7 20,218.8
Prestaciones sociales 1,332.1 1,447.4 1,536.2 1,889.0
Otros gastos 5,267.2 5,047.4 4,846.3 4,800.8

3. Resultado operativo neto (1-2) 5,400.3 471.6 10,073.1 9,058.5

4. Adquisicién neta de activos no financieros 11,614.8 11,200.7 11,583.5 15,653.5

5. Superavit o déficit de efectivo a/d (3-4) (6,214.5) (10,729.1) (1,510.4) (6,595.0)
6. Donaciones totales 3,778.7 2,780.2 2,593.9 2,013.3
7. Superavit o déficit de efectivo d/d (5+6) (2,435.7) (7,948.9) 1,083.5 (4,581.7)
8. Financiamiento 2,435.7 7,948.9 (1,083.5) 4,581.7
Interno neto (7,407.2) 3,282.1 (8,483.6)  (12,916.2)
Financiamiento bancario ¥ (6,043.0) 9,751.2 (2,779.9) (6,870.2)
Financiamiento no bancario (1,364.2) (6,469.1) (5,703.7) (6,046.0)
Externo neto 9,842.9 4,666.8 7,400.1 17,497.9
Ingresos de privatizacion 0.0 0.0 0.0 0.0
Memorandum:
Ahorro corriente 15,784.7 10,323.2 15,843.7 15,841.3
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2021°/

102,555.0
94,056.1
8,498.9

85,847.1
29,392.2
13,650.6

6,182.2
24,919.1
6,847.2
4,855.8

16,707.9
22,646.3
(5,938.4)
2,285.4
(3,653.0)
3,653.0
(14,823.0)
(4,386.1)
(10,436.9)

18,476.0
0.0

26,018.0

1/ : Metodologia utilizada de acuerdo al Manual Estadistico de Finanzas Poblicas (MEFP, marco analitico 2001) a partir del aiio 2001.

2/ : Incluye el crédito neto del banco central y del resto del sistema financiero.
Fuente: MHCP.

2017 2018/ 2019°/ 20207/
(Porcentaje del PIB)

17.8
16.6
1.3

1.3
2.8
(1.5)
0.9
(0.6)
0.6
(1.8)
(1.5)
(0.3)

2.4
0.0

3.8

17.0
15.7
1.3

2.7
(2.6)
0.7
(1.9)
1.9
0.8
2.4
(1.6)

1.1
0.0

2.5

19.0
17.6
1.4

2.4
2.8
(0.4)
0.6
0.3
(0.3)
(2.0)
(0.7)
(1.4)

1.8
0.0

3.8

18.7
17.2
1.5

2.1
3.6
(1.5)
0.5
(1.1)
1.1
(3.0)
(1.6)
(1.4)

4.0
0.0

3.7
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2021°/

20.8
19.1
1.7

3.4
4.6
(1.2)
0.5
(0.7)
0.7
(3.0)
(0.9)
(2.1)

0.0

5.3



Cuadro AE-8
Balanza de pagos®

(millones de délares y porcentaje del PIB)

2017 2018 20197 20207/ 20217/
Conceptos
(millones de ddlares)

A.- Cuenta corriente (987.1) (234.1) 754.1 496.7 (316.6)
A.1.- Bienes (2,369.6) (1,604.1) (1,055.9) (927.9) (1,876.4)
Exportaciones 4,179.5 4,197.4 4,341.0 4,395.8 5,574.8
Mercancias generales segun la BP (FOB) ¥ 3,852.2 3,827.1 3,843.2 3,730.6 4,707.2

Oro no monetario 327.3 370.3 497.8 665.2 867.6
Importaciones 6,549.1 5,801.5 5,396.9 5,323.7 7,451.2
Mercancias generales segln la BP (FOB) % 6,549.1 5,801.5 5,396.9 5,323.7 7,451.2

Oro no monetario 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

A.2.- Servicios 527.1 410.9 518.5 330.4 187.5
Balance en bienes y servicios (1,842.5) (1,193.2) (537.4) (597.5) (1,688.2)
A.3.- Ingreso primario (711.7) (652.2) (466.4) (826.2) (814.6)
A.4.- Ingreso secundario 1,567.1 1,611.3 1,757.9 1,920.4 2,186.9
B.- Cuenta de capital 178.1 119.8 107.8 110.6 66.2

Préstamo neto (+)/endeudamiento neto (-)

(Saldo de la cuenta corriente y de capital) (809.0)  (114.3) 861.9 607.3 (250.4)
C.- Cuenta financiera (1,081.8) (622.0) 345.0 203.1 (764.6)

Préstamo neto (+)/endeudamiento neto (-)

(Saldo de la cuenta financiera) (1,081.8)  (622.0) 345.0 203.1 (764.6)
C.1.- Inversién directa neta (970.9) (762.5) (443.9) (707.0) (1,206.2)
C.2.- Inversion de cartera neta (1.8) (60.3) 342.0 131.2 (17.3)
C.3.- Derivados financieros neta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C.4.- Otra inversion (409.1) 713.6 328.0 (128.7) (365.4)

Adquisicion neta de activos financieros (27.3) 943.4 431.2 150.8 333.5
Pasivos netos incurridos 381.8 229.8 103.2 279.5 698.9
C.5.- Activos de reservas ¥ 300.0 (512.8) 118.9 907.3 824.3
D.- Errores y omisiones netos (272.8) (507.7) (516.9) (404.2) (514.2)
1/ : Se define segUn la sexta edicién del manual de balanza de pagos y posicién de inversién intemacional del FMI.
2/ : Incluye exportaciones e importaciones de la zona franca y otros bienes.
3/ : Corresponde a los activos del BCN, no incluye FOGADE y otros activos intemacionales.
Nota : Balanza de pagos resumida, en la web del BCN encontrard la balanza de pagos detallada.
p/  :Preliminar.
Fuente: BCN
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2017 2018 2019P/ 2020P/ 2021P/
Porcentaje del PIB
(7.2) (1.8) 6.0 3.9 (2.3)
(17.2) (12.3) (8.4) (7.4) (13.4)
30.3 322 345 349 39.8
27.9 29.4 30.5 29.6 33.6
2.4 2.8 4.0 5.3 6.2
47.5 445 42.8 42.3 53.2
47.5 445 42.8 423 53.2
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.8 3.2 4.1 2.6 1.3
(13.4) (9.2) (4.3) (4.7) (12.0)
(5.2) (5.0) (3.7) (6.6) (5.8)
11.4 12.4 140 153 15.6
1.3 09 09 09 0.5
(5.9) (0.9) 6.8 48 (1.8)
(7.8) (4.8) 2.7 1.6 (5.5)
(7.8) (4.8) 2.7 1.6 (5.5)
(7.0) (5.9) (3.5) (5.6) (8.6)
(0.0) (0.5) 2.7 1.0 (0.1)
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(3.0) 5.5 2.6 (1.0) (2.6)
(0.2) 7.2 3.4 1.2 2.4
2.8 1.8 0.8 2.2 5.0
2.2 (3.9 0.9 7.2 5.9
(2.0) (3.9) (4.1) ((3.2) (3.7)
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Cuadro AE-9

Exportaciones FOB de mercancias por productos principales

(millones de délares y porcentaije)

Productos

Total (A+B+C+D)
A.- Agropecuarios

Café

Mani

Ganado en pie
Frijol

Banano

Tabaco en rama
Ajonjoli

Los demas

B.- Pesqueros

Langosta
Camaroén
Pescados frescos

C.- Mineria

Oro
Plata
Los demas

D.- Manufactura
1.- Productos alimenticios

Carne
Azlcar
Los demas

2.- Bebidas y rones

3.- Productos de tabaco

4.- Textil y prendas de vestir

5.- Productos de cuero exc. calzado

6.- Productos de madera (inc. madera aserrada)
7.- Productos quimicos

8.- Los demas

Nota : No incluye exportaciones de zona franca.
p/  :Preliminar
Fuente: DGA.

2017

2,585.3
862.7

510.0
113.1
20.8
74.0
10.8
5.9
4.7
123.5

150.0

46.8
46.8
56.4

338.3

327.3
9.1
2.0

1,234.2
1,023.1

507.8
174.4
340.9

35.4
20.1

5.3
18.2

7.2
28.8
96.1

2018 2019°/ 20207/
(millones de ddlares)
2,545.8 2,696.8 2,852.0
784.3 761.5 781.3
417.7 458.1 438.2
112.1 96.8 89.7
9.6 5.3 3.0
80.4 76.0 114.0
9.6 8.7 8.0
8.6 7.4 8.0
6.8 7.7 11.1
139.4 101.5 109.4
142.9 151.9 127.4
41.6 67.2 49.3
47.9 38.9 36.3
53.3 45.9 41.8
383.1 509.2 681.5
370.3 497.8 665.1
10.1 9.4 14.8
2.7 2.0 1.6
1,235.5 1,274.1 1,261.7
973.6 1,014.4 1,035.4
481.0 522.4 541.5
167.1 171.8 145.4
325.4 320.2 348.5
47.8 58.5 58.7
24.8 25.8 27.4
19.7 23.0 16.5
10.1 4.5 2.9
8.0 8.4 8.3
31.9 46.0 27.6
119.6 93.5 84.9

20217/

3,510.6

848.6

136.4

60.0
34.4
42.0

892.0

867.6
22.2
2.2

1,633.6
1,268.0

726.3
151.9
389.9

84.1
37.9
32.8
8.0
11.4
46.3
145.0
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2017 2018 2019* 2020° 2021"/

(variacion porcentual interanual)
14.9 (1.5) 5.9 5.8 23.1

32.9 (9.1) (2.9) 2.6 8.6
26.8 (18.1) 9.7  (4.4) 15.9
431 (0.8) (13.7) (7.4) 13.9
(25.4) (54.0) (45.0) (43.5) 463.8
16.7 8.7 (5.5) 50.0 (22.7)
144.1 (10.8) (9.5) (7.9) (16.8)
(35.5)  45.8 (13.6) 8.1  (8.6)
(34.2) 459 13.1 442 (27.4)
120.7 12,9 (27.2) 7.7 2.1
153 (4.8) 6.3 (16.1) 7.1

(2.5) (11.0) 61.3 (26.5)  21.6
15.0 2.3 (18.9) (6.5)  (5.3)
36.2  (5.5) (13.9)  (9.0) 0.6
(9.1) 13.2 32.9 33.8 30.9

(8.3) 13.1 34.4 33.6 30.4

(24.1) 12,0 (7.7) 583  49.7
(37.7) 33.8 (26.4) (21.5) 40.4
12.4 0.1 3.1 (1.0) 29.5
19.2  (4.8) 4.2 21 225
20.8  (5.3) 8.6 3.7 341
67.1 (4.2) 2.8 (15.4) 4.5
22 (4.5) (1.6) 8.9 11.9
29 351 223 0.4  43.3
9.9 235 3.7 6.5 38.4
7.5 2747 17.0 (28.6)  99.4
17.0 (44.4) (55.7) (34.3) 170.7
3.7) 111 49 (1.0)  37.0
11.6 105 44.5 (40.2)  68.1
(27.8) 24.4 (21.8) (9.2)  70.8
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Cuadro AE-10

Importaciones CIF por uso o destino econémico

(millones de délares y porcentaje)

Productos

Total FOB
Total CIF
Bienes de consumo

No duraderos
Duraderos

Petréleo, combustible y lubricantes

Petréleo crudo
Combustibles y lubricantes
Energia eléctrica

Bienes intermedios

Para la agricultura
Para la industria
Materiales de construccién

Bienes de capital

Para la agricultura
Para la industria
Equipo de transporte

Diversos

Nota  : No incluye importaciones de zona franca.
p/  :Preliminar.
Fuente: DGA y MEM.

2017

5,597.8
6,028.2
2,237.3

1,818.1
419.2

884.1
293.5
567.3

23.3
1,624.9
350.9
908.0
366.0
1,270.0
65.9
698.8
505.4

11.9

2018 2019”/ 20207/

(millones de délares)

4,829.4 4,352.4 4,411.9
5,199.6 4,680.6 4,768.4
1,877.9 1,787.6  1,895.5
1,593.1 1,528.2 1,629.9
284.8 259.3 265.6
996.1 957.6 680.6
359.4 267.4 188.1
620.1 651.9 409.2
16.6 38.2 83.3
1,426.6 1,260.1  1,389.7
318.9 277.1 316.6
807.1 735.4 787.9
300.6 247.6 285.2
892.6 669.8 798.8
59.8 24.7 33.6
527.1 437.2 502.6
305.7 207.9 262.6
6.4 5.7 3.8
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20217/ 2017 2018 2019* 20207 20217/

(variacién porcentual interanual)

6,058.6 4.4 (13.7) (9.9) 1.4 37.3
6,607.7 4.0 (13.7) (10.0) 1.9 38.6
2,347.1 2.4 (16.1) (4.8) 6.0 23.8
1,980.7 4.0 (12.4)  (4.1) 6.7 21.5
366.4 (4.1) (32.1)  (8.9) 2.4 38.0
1,116.4 28.1 12.7 (3.9) (28.9) 64.0
383.5 50.4 22,5 (25.6) (29.7) 103.9
660.7 18.0 9.3 51 (37.2) 61.4
72.2 65.4 (28.6) 129.7 117.8  (13.3)
1,892.7 3.9 (12.2) (11.7) 10.3 36.2
400.0 8.0 (9.1) (13.1) 14.3 26.3
1,082.3 43 (11.1)  (8.9) 7.1 37.4
410.3 0.7) (17.9) (17.6) 15.2 43.9
1,247.4  (5.2) (29.7) (25.0) 19.3 56.2
55.1 (7.4)  (9.2) (58.7)  35.9 64.2
774.2 (3.7) (24.6) (17.1) 15.0 54.0
418.0 (6.8) (39.5) (32.0) 26.3 59.2
4.2 (24.7) (45.7) (11.9) (32.9) 11.3
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Cuadro AE-11
Balance monetario del sistema financiero
(saldo en millones de cérdobas)

2017 2018 2019 2020 2021
Concepto
(Saldos en millones de cérdobas)

Activos externos netos 15,042.8 (6,183.6) 22,852.2 59,507.5 80,981.8
Activos frente a no residentes 110,271.0 96,891.6 126,643.6 156,618.1 187,757.0
Pasivos frente a no residentes (95,228.2) (103,075.2) (103,791.4) (97,110.6) (106,775.2)

Activos internos netos 147,590.7 136,692.4 111,908.3 96,949.3 94,124.3
Frente al gobierno general 30,694.6 34,303.8 36,565.9 30,650.6 25,861.7

Gobierno central neto 30,555.6 34,271.6 36,887.3 31,859.4 28,967.5
Activos 64,899.9 58,974.9 65,024.5 70,030.1 72,527.1
Valores 29,527.2 23,564.2 28,909.9 33,790.1 36,328.8
Préstamos 1,732.7 1,540.7 1,976.7 1,932.5 1,924.7
Otros activos 33,640.0 33,870.0 34,137.9 34,307.5 34,273.6
Pasivos (34,344.3) (24,703.3) (28,137.2) (38,170.7) (43,559.6)
Depdésitos (27,304.1) (22,219.2) (25,326.5) (35,512.2) (40,823.8)
Otros pasivos (1,152.6) (670.3) (1,189.6) (974.1) (1,015.1)
Depdsitos a plazo (5,887.6) (1,813.9) (1,621.1) (1,684.3) (1,720.8)
Gobierno estatal y local 139.0 32.3 (321.4) (1,208.8) (3,105.8)
Frente a sociedades publica (5,202.5) (5,016.6) (4,349.7) (5,893.4) (6,865.3)
Flotante por consolid. partidas interb. (587.6) (2,287.7) 1,392.4 429.5 (3,188.0)
Frente al sector privado 162,514.0 148,422.8 126,289.4 121,554.2 127,899.6
Frente a otros sectores (8,264.2) (1,070.3) (7,704.3) (9,218.6) (8,777.3)
Otras partidas netas (31,563.6) (37,659.6) (40,285.4) (40,573.1) (40,806.3)

Pasivos sector privado 162,633.6 130,508.9 134,760.5 156,456.9 175,106.1
Numerario 18,206.8 17,513.1 21,296.7 27,909.9 34,697.7
Depdsitos transferibles 42,484.2 35,613.3 33,371.4 40,495.6 47,021.3
Otros depdsitos 102,072.6 75,232.8 81,347.1 88,037.4 96,183.8
Valores distintos de acciones (130.0) 2,149.7 (1,254.6) 13.9 (2,796.7)

Nota : Consolida la informacién financiera del Banco central, otras sociedades de depésito y Banco Produzcamos.
Metodologia basada en el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF, 2001).
Fuente :SIBOIF y BCN.
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Cuadro AE-12
Balance monetario del Banco Central de Nicaragua
(saldo en millones de cérdobas)

2017 2018 2019 2020 2021
Concepto
(Saldos en millones de cérdobas)

Activos externos netos 32,157.2 11,631.4 17,241.8 47,741.5 68,241.9
Activos frente a no residente 91,017.8 78,877.2 86,222.7 116,265.4 147,571.8
Pasivos frente a no residente (58,860.6) (67,245.8) (68,980.9) (68,523.9) (79,329.9)

Activos internos netos 31,918.1 49,786.7 44,211.8 34,200.3 31,094.7
Frente al gobierno general 31,570.3 40,863.8 39,371.9 30,978.8 26,423.9

Gobierno central neto 31,570.3 40,863.8 39,371.9 30,978.8 26,423.9
Activos 55,044.5 54,984.3 55,216.6 55,187.6 54,919.8
Valores 21,059.2 20,905.4 20,906.0 20,881.7 20,845.4
Préstamos 430.4 352.6 365.3 362.8 351.0
Otros activos 33,554.9 33,726.3 33,945.3 33,943.0 33,723.5
Pasivos (23,474.2) (14,120.5) (15,844.7) (24,208.8) (28,495.9)
Depdsitos (17,586.6) (12,303.1) (14,175.1) (22,472.8) (26,724.4)
Otros pasivos 0.0 (3.5) (48.5) (51.7) (50.8)
Depdsitos a plazo (5,887.6) (1,813.9) (1,621.1) (1,684.3) (1,720.8)
Frente a sociedades publica 260.0 260.0 260.0 260.0 260.0
Frente a sociedades de depdsitos 62.9 8,027.1 3,081.6 3.5 114.9
Frente a otros sectores 62.5 57.1 59.3 53.5 54.0
Otras partidas netas (37.7) 578.6 1,438.9 2,904.5 4,241.9

Base monetaria ampliada 64,075.2 61,418.1 61,453.6 81,941.8 99,336.6
Emision 23,412.0 22,399.7 26,673.8 33,504.0 40,536.8
Pasivos frente a OSD 31,906.0 29,277.8 30,045.7 32,525.5 40,530.7
Depdsitos transferibles 2.7 0.3 0.3 0.3 5.5
Valores distintos de acciones 8,754.5 9,740.2 4,733.7 15,912.0 18,263.5

Fuente: BCN.

Informe Anual 2021 [EX



Informe Anual 2021

Informe Anual 2021 B



a/d
ACH
ADN
ALMA
ANANF
BCIE
BCN
BDVN
BEA
BID

BP

b/d
$/b

BM
BRN
CAFTA-DR

CARD
CAPARD
CEPAL
CCE

CD

CIF
CMT
CNZF
CO,
CONAMI
COP
CMNUCC
d/d

DA

DEG
DOSA
DGA
DG
DGME
EAAI
ECH

EIA
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SIGLAS, ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

Antes de donaciones

Cdmara de Compensaciéon Automatizada (por sus siglas en inglés)
Activos Domésticos Netos

Alcaldia de Managua

Adquisicion Neta de Activos No Financieros

Banco Centroamericano de Integracién Econémica

Banco Central de Nicaragua

Bolsa de Valores de Nicaragua

Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos (por sus siglas en inglés)
Banco Interamericano de Desarrollo

Balanza de Pagos

Barriles por dia

Délares por barril

Base Monetaria

Bonos de la Republica de Nicaragua

Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y Repiblica
Dominicana

Centroamérica y RepUblica Dominicana

Centroamérica, Panamd y Republica Dominicana

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Cdamara de Compensacion Electrénica de Cheques

Consejo Directivo

Costo, Seguro y Flete (por sus siglas en inglés)

Exportaciones de servicio de manufactura (Cut, Make and Trim)
Comisién Nacional de Zonas Francas

Didxido de carbono

Comisiéon Nacional de Microfinanzas

Conferencias de las Partes (por sus siglas en inglés)

Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climdtico
Después de donaciones

Derecho Arancelario a las Importaciones

Derechos Especiales de Giro

Direccién de Operacién de Sistemas Aislados

Direccién General de Servicios Aduaneros

Direccién General de Ingresos

Direccién General de Migracién y Extranjeria

Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales

Encuesta Continua de Hogares

Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos (por sus siglas
en inglés)
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EE.UU.
ENABAS
ENACAL
ENATREL
ENEL
EPN

FAO

FBK

FED

FISE

FMI

FOB
FOGADE

GC
GEl
GRUN
ICIF
IED
IMAE
INATEC
INETER
INTA
INIDE
INSS
INTUR
INVUR
IPC
IPMC
IR

ISC
ISFLSH
ITI

IVA
VM
KFW
KWh
LAF
LCT
MARENA
MAG
MAE
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Estados Unidos de América

Empresa Nicaragiense de Alimentos Bésicos
Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillado
Empresa Nacional de Transmision Eléctrica
Empresa Nicaragiense de Electricidad

Empresa Portuaria Nacional

Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y Agricultura (por
sus siglas en inglés)

Formacién Bruta de Capital

Sistema de Reserva Federal (por sus siglas en inglés)
Fondo de Inversién Social de Emergencia

Fondo Monetario Internacional

Libre a bordo (por sus siglas en inglés)

Fondo de Garantia de Depdsitos de las Instituciones Financieras de
Nicaragua

Gobierno Central

Gases de efecto invernadero

Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional
indice de Condiciones de Intermediacién Financiera
Inversién Extranjera Directa

indice Mensual de Actividad Econémica

Instituto Nacional Tecnolégico

Instituto Nicaragiense de Estudios Territoriales
Instituto Nicaragiense de Tecnologia Agropecuaria
Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo
Instituto Nicaragiense de Seguridad Social

Instituto Nicaragiense de Turismo

Instituto de la Vivienda Urbana y Rural

indice de Precios al Consumidor

indice de Presién sobre el Mercado Cambiario
Impuesto sobre la Renta

Impuesto Selectivo al Consumo

Instituciones sin fines de lucro que sirven los hogares
indice de Términos de Intercambio

Impuesto al Valor Agregado

Invalidez, Vejez y Muerte

Banco de Desarrollo Aleman

Kilowatts hora

Linea de Asistencia Financiera

Ley de Concertacion Tributaria

Ministerio Ambiente y de los Recursos Naturales
Ministerio Agropecuario

Médulo de Administracién de Efectivo
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MBP6

ME
MEM
MEFCCA
MHCP
MIFIC
MIGOB
MINED
MINSA
MITRAB
MMC
MN

MTI

MV
MWh
MZ
OCDE
ODS
oIT
OMA
OMC
OPEP
PEA

PEF

PET
PETRONIC
PGR

PIB

PIP
PNCL-DH
PM
POS
PwC
RCF

RIB

RIN
RINA
ROA
ROE
RPM
SBF
SCCP
SECMCA
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Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversién Internacional, 6éta
Edicién

Moneda Extranjera

Ministerio de Energia y Minas

Ministerio de Economia Familiar Comunitaria Cooperativa y Asociativa
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ministerio de Fomento, Industria y Comercio

Ministerio de Gobernacién

Ministerio de Educaciéon

Ministerio de Salud

Ministerio del Trabajo

Médulo de Mesa de Cambio

Moneda Nacional

Ministerio de Transporte e Infraestructura

Mantenimiento de valor

Megawatts hora

Manzana

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
Objetivos de Desarrollo Sostenible

Organizacién Internacional del Trabajo

Operaciones de Mercado Abierto

Organizacién Mundial del Comercio

Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

Poblacién Econémicamente Activa

Programa Econémico Financiero

Poblacién en Edad de Trabajar

Empresa Nicaragiense de Petréleo

Presupuesto General de la Republica

Producto Interno Bruto

Programa de Inversién Publica

Plan Nacional de Lucha Contra la Pobreza y el Desarrollo Humano
Programa Monetario

Punto de Venta (por sus siglas en inglés)

Price Waterhouse Coopers

Resultado Cuasifiscal

Reservas Internacionales Brutas

Reservas Internacionales Netas

Reservas Internacionales Netas Ajustadas

Resultado Neto sobre Activos (por sus siglas en inglés)
Resultado Neto sobre el Patrimonio (por sus siglas en inglés)
Reforma al Programa Monetario

Sistema Bancario y Financieras

Secretaria de Cambio Climético de la Presidencia de la RepUblica
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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SFN
SIBOIF
SINAPRED
SINPE
SIPA
SPNF
SVAR
SWIFT

TCR
TEF
TELCOR
TGR
TIN
TLC
TRM
UE
VF
WEO
WTI
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Sistema Financiero Nacional

Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras

Sistema Nacional para la Prevencién, Mitigacién y Atencién de Desastres
Sistema Interbancario Nicaragiense de Pagos Electrénicos

Sistema de Interconexién de Pagos

Sector PUblico No Financiero

Vectores Autorregresivos Estructurales (por sus siglas en inglés)

Sociedad para las Comunicaciones Interbancarias y Financieras Mundiales
(por sus siglas en inglés)

Tipo de Cambio Real

Transferencias Electronicas de Fondos

Instituto Nicaragtense de Telecomunicaciones y Correos

Tesoreria General de la Republica

Titulos de Inversién

Tratado de Libre Comercio

Tasa de Referencia de Reportos Monetarios

Unién Europea

Valor Facial

Perspectivas de la Economia Mundial (por sus siglas en inglés)

West Texas Intermediate
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