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ESTADO DE LA ECONOMIA NICARAGUENSE

Durante el afno 2020, la evolucién de la economia de Nicaragua, como la de toda la regién
centroamericana y del mundo, se ha visto afectada por la pandemia mundial del COVID-19. Cabe
destacar, que la afectaciéon en la economia nicaragiense en produccién y en comercio, aunque
relevante, ha sido menor que la observada en el resto de los paises de la regién centroamericana vy
Republica Dominicana.

Durante el primer trimestre, la economia mantuvo la trayectoria de estabilizacién y recuperacién que
se venia observando desde mediados de 2019. Sin embargo, en el segundo trimestre, se manifesté
directamente el impacto del COVID-19 a través de la reduccién del comercio y de la produccién
mundial, la que afecté a Nicaragua principalmente en las actividades econémicas relacionadas con el
sector turistico: hoteles y restaurantes, y de servicios en general. A principios del tercer trimestre, por el
contrario, han surgido sefiales econémicas de recuperacion.

En esta recuperacién, se destaca la evolucién positiva de las exportaciones de mercancias, depésitos
bancarios y reservas internacionales, lo que ha dado lugar a una estabilidad cambiaria y del sistema
financiero, que han favorecido a la baja en las tasas de interés. La produccién y el empleo estdn dando
sefiales de recomposicién después de haberse contenido su reduccién. Por su parte, la inflacién ha
estado convergiendo a un nivel mds bajo.

I. Contexto internacional

El contexto econémico internacional en 2020 se tornd adverso, con los principales socios comerciales
del pais en profunda recesién originada por el confinamiento de las familias, el cierre de fronteras y la
consecuente pardlisis de viajeros, asi como la reduccién del comercio mundial. También la demanda
mundial se redujo, lo que originé resultados mixtos con reduccién en ciertos precios internacionales de
los bienes exportables, aunque recientemente algunos de ellos han repuntado. En octubre de 2020, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) mejord su prondstico sobre la economia mundial (respecto a sus
proyecciones de junio), con base en que los resultados del PIB del segundo trimestre en las grandes
economias avanzadas fueron menos negativos de lo esperado, el restablecimiento del crecimiento en
China y signos de una recuperacién més rdpida en el tercer trimestre. Asi, el FMI proyecta una reduccién
del PIB mundial de 4.4 por ciento en 2020 (-5.2% en la proyeccién de junio) y una recuperacién del
5.2 por ciento en 2021 (5.4% en la proyeccién de junio).
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Variacion del PIB mundial (pronéstico 2020) Inflacion y tasa de interés (pronodstico 2020)
(porcentaje) (variacién anual y tasa, porcentaje)
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En este entorno, las respuestas de politicas econdémicas tanto en el dmbito monetario como en el fiscal
han sido expansivas, mitigando de esta manera el impacto econémico de la pandemia. Segun
desarrollos recientes, las dos economias mds grandes del mundo, Estados Unidos y China, podrian
presentar tasas de crecimiento menos negativas que las previstas en 2020. En el caso de Estados
Unidos, en la tercera semana de septiembre, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) mejord su
pronéstico de contraccién de la actividad econémica estadounidense en 2020 a un 3.7 por ciento
(desde un 6.5% de junio). Por otfra parte, China recuperé su crecimiento econémico en el segundo
trimestre (3.2% en comparacién con una contraccién del 6.8% en el primer trimestre).

Segun el indice de Actividad Econdémica de Bloomberg, que ofrece una perspectiva con respecto al
posible crecimiento futuro, a septiembre de 2020 la economia mundial muestra una tendencia a la
recuperacién, luego de los meses criticos de abril y mayo.

Actividad econémica global segin indice de Bloomberg
(Indice: 100 = 8 de enero 2020)
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Fuente: Blomberg. Indicadores de Bloomberg Economics.
Nota: Los indicadores de Bloomberg Economics integran datos de alta frecuencia, como el uso de tarjetas de
crédito, informacién sobre viajes y ubicacién.
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Il. Produccion doméstica

El Producto Interno Bruto (PIB) correspondiente al primer trimestre de 2020 reflejé un crecimiento de
1.7 por ciento. Al mismo tiempo, la tasa de desempleo abierto disminuyé interanualmente para ubicarse
en 4.8 por ciento. No obstante, a partir de marzo, se comenzaron a manifestar los efectos econémicos
de la pandemia del coronavirus, principalmente en algunos flujos externos, lo que afecté el desempefo
del segundo trimestre y las perspectivas econémicas a corto plazo.

Como resultado, el PIB del segundo trimestre registré una reduccién interanual de 7.9 por ciento, con
resultados sectoriales mixtos: un sector primario que continué creciendo y un sector servicios
presentando reduccién. Asi, las actividades que se mantuvieron con crecimiento fueron: pecuario
(2.1%) y agricultura (1.1%); mientras que, las actividades que se redujeron fueron: hoteles y restaurantes
(-53%), explotacién de minas y canteras (-30.2%) e industria manufacturera (-18.8%).

Por los componentes del gasto, la demanda agregada externa se redujo (-26.8%) principalmente por
la disminucién en las exportaciones de zona franca, visitantes y servicios de transporte y seguros, aun
cuando las exportaciones de mercancias continuaron creciendo. El consumo se redujo (-4.8%), mientras
que la formacién bruta de capital mejoré (5.2%), por la ejecucién de la inversién publica y la variacién
de existencias.

PIB trimestral PIB por componente del gasto
(variacion interanual a precios de 2006, porcentaje) (variacion interanual, porcentaje)
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Por otra parte, las sefiales observadas a partir de la evolucién mensual de la actividad econdémica,
recogidas por el IMAE, presentan al mes de abril como el de mayor impacto de la pandemia (-9.9%),
con tasas cada vez menos negativas durante mayo y julio, sugiriendo que la actividad econémica se
encuentra en proceso de recuperacion.

Cuando se analiza la serie de tendencia ciclo del IMAE, la tasa de crecimiento interanual resulta en
-0.6 por ciento, indicando asf la tasa de convergencia del IMAE mensual durante los proximos meses.
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IMAE IMAE por actividad (julio 2020)
(variacion interanual, porcentaje) (Variacién interanual, porcentaje)
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En linea con los resultados del PIB trimestral, las actividades con una mayor reduccién interanual a julio
fueron aquellas relacionadas con la prestacién de servicios, principalmente hoteles y restaurantes (-
51.2%). No obstante, algunas actividades han sido menos impactadas y han logrado recuperarse hacia
julio, después de haber registrado reducciones interanuales en abril y mayo. En este sentido, se observé
recuperacién del crecimiento interanual en agricultura (9.7%), pecuario (4.6%) y comercio (5.5%).
Asimismo, algunas actividades, como la administracién piblica, ensefanza y salud, no han dejado de
presentar tasas positivas de crecimiento.

Dentro de los paises de la regiéon centroamericana y Repiblica Dominicana, el PIB trimestral de
Nicaragua muestra el mejor desempefio en términos de variacién interanual, tanto en el primero como
en el segundo trimestre de 2020. En particular, en el primer trimestre Nicaragua fue el pais que mds
crecié y en el segundo trimestre fue la economia con la menor incidencia en produccién.

PIB trimestral de Centroamérica
(variacion acumulada, porcentaje)

PIB trimestral de Centroamérica
(variacion interanual, porcentaje)
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Fuente: SECMCA. Fuente: SECMCA.

Comparando los IMAE de los paises de la regién centroamericana y RepUblica Dominicana, todos
muestran el mismo patrén de reduccién de la actividad econémica y posterior tendencia hacia la
recuperacién, observdndose a Nicaragua como la economia con la menor afectacién en actividad
econdémica. La produccién interna y exportaciones, asi como por el hecho de no haberse adoptado
medidas generales de confinamiento, pasan a ser los elementos que explican este resultado.
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Centroamérica: IMAE original (julio 2020) Centroamérica: IMAE tendencia-ciclo (julio 2020)
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
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I1l. Empleo

La tasa de desempleo abierto pasé de 4.8 por ciento en el primer trimestre a 5.4 por ciento en el
segundo trimestre, una tasa de incremento moderada con respecto a la reduccién observada en la
actividad econémica. Sin embargo, la tasa global de participacién laboral se redujo en 4 puntos
porcentuales, al pasar de 71.0 por ciento en el primer trimestre a 66.5 por ciento en el segundo
trimestre. Esta reduccién podria estar asociada a la decisién de una parte de la poblacién
econémicamente activa de no buscar trabajo, tanto por motivos precautorios sanitarios, como por las
perspectivas menos alentadoras de encontrar empleo por la reduccién de la actividad econémica. Por
su parte, la tasa de subempleo pasd de 44.7 por ciento en el primer trimestre a 45.9 por ciento en el
segundo trimestre.

Tasa global de participacion Tasa neta de ocupacion
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

En este entorno, la afiliacién al Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS), que constituye otro
indicador de empleo, muestra sefiales de estabilizacién después de junio. Especificamente, el nimero
de dfiliados al INSS crecié en agosto y septiembre en 2,391 y 958 dfiliados, respectivamente, luego de
4 meses consecutivos de desafiliacion neta.
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Afiliacion INSS Variacion en la afiliacion al INSS a septiembre 2020
(miles de dfiliados y porcentaje) (variacion interanual, miles de afiliados)
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Se espera que la tasa de ocupacién y de participacion laboral aumenten de manera importante durante
la segunda mitad del afio, una vez que la economia mundial se reactive y que la economia nacional
consolide su recuperaciéon. También se espera que aumente el nimero de los afiliados de la seguridad
social.

IV. Inflaciéon

Hasta septiembre de 2020, la inflacién ha presentado una tendencia hacia la baja. Este resultado ha
estado principalmente influido por: baja en los precios de los alimentos, menores precios del petréleo
y menor presidon de costos por la reduccién del deslizamiento cambiario del 5 al 3 por ciento que
ocurrié en octubre de 2019. Este resultado evidencia que las politicas implementadas en el campo
productivo y de politica monetaria y cambiaria han sido las apropiadas, favoreciendo precios bajos
que beneficiaron el poder adquisitivo y la reduccién de los costos.

La variacién acumulada del IPC al mes de septiembre fue de 0.63 por ciento (3.89% a septiembre
2019) y la variacién interanual fue de 2.81 por ciento (5.62% en septiembre de 2019). En términos de
contribucién a la inflacién acumulada, los mayores impulsos provinieron de las divisiones de educacién
(0.26 p.p.), salud (0.23 p.p.), bienes y servicios (0.22 p.p.), muebles y articulos para el hogar (0.16
p.p.), y bebidas alcohélicas y tabaco (0.10 p.p.), las cuales sumaron en conjunto 0.97 puntos
porcentuales. La divisién de mayor inflacién interanual fue bebidas alcohdlicas y tabaco, con 7.62 por
ciento. Mientras que, la division de transporte registré una inflacién interanual negativa por sexto mes
consecutivo (-2.65%). La inflacién interanual subyacente fue de 2.62 por ciento, menor que la tasa de
deslizamiento cambiario de 3 por ciento.
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Inflacion Contribuciones a la inflacion acumulada a septiembre
(variacion interanual, porcentaje) (porcentaje y puntos porcentuales)
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V. Evolucidon monetaria

A pesar de las consecuencias adversas en la economia real, las variables monetarias y financieras
presentan un buen desempefo. Asi, al mes de septiembre de 2020, todos los agregados monetarios
continuaron reflejando tasas de crecimiento interanual positivas, el mercado cambiario continué estable
y mediante sus operaciones monetarias el BCN continué propiciando un manejo activo de la liquidez
del sistema financiero. El desempefo de las variables del sector monetario y fiscal han favorecido el
fortalecimiento de las reservas internacionales brutas, alcanzando en septiembre un saldo de 2,907.6
millones, lo que representé una acumulaciéon de 510.1 millones de délares respecto al nivel de
diciembre de 2019 y una cobertura de 2.97 veces la base monetaria y de 7.96 meses de importaciones.

Reservas internacionales del BCN Brecha cambiaria de venta

(saldo en millones de délares y cobertura en no. de veces) (porcentajes)
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Como respuesta al efecto adverso de la pandemia, en el dmbito monetario se han adoptado una serie
de medidas para incentivar la recuperacién de la economia, para favorecer la liquidez, apoyar el flujo
de crédito y la transmisién de la politica monetaria. Dentro de las principales medidas aprobadas estén:
i) expresién en cérdobas nominales de los instrumentos que conforman el corredor de tasas de interés
del BCN, ii) reduccién de la tasa de referencia monetaria (TRM) y tasas conexas, iii) ajuste en el periodo
de la tasa de encaje en moneda nacional y iv) liberacién del encaje legal obligatorio en moneda
nacional hasta por un monto de cuatro mil millones de cérdobas. También ha sido determinante, las
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inversiones realizadas por el sistema financiero en instrumentos del BCN, como una repuesta frente al

mayor riesgo crediticio y para aprovechar los mejores rendimientos internos frente a la baja de tasas
de interés en el exterior.

La politica de reduccién de la TRM, asi como en las tasas de interés de sus principales instrumentos,
tuvo como obijetivo de abaratar el costo de los reportos monetarios para la banca, sefalizar condiciones
més laxas de politica y guardar consistencia con la evolucién de las tasas de interés internacionales.
Asi, a septiembre de 2020, el BCN realizé 9 ajustes a su TRM, alcanzando una reduccién de 350
puntos bdsicos, pasando de 7.75 por ciento (3% correspondiente al deslizamiento cambiario a la TRM

vigente el 1 de enero de 2020, la cual estaba expresada en délares en ese momento) a 4.25 por ciento
en septiembre de 2020.

Tasa de interes del BCN
(tasas vigentes al 31 de agosto de 2020, porcentajes)
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TRM: Tasa de Referencia de Reportos Monetarios
VRM1d: Ventanilla de reportos monetarios 1 dia plazo
VDM1d: Ventanilla de depdsitos monetarios 1 dia plazo

VI. Intermediaciéon financiera

La actividad financiera ha continuado su proceso de estabilizacién, reflejdndose en aumento de los
depdsitos, aunque por un tema de riesgo la banca estd siendo cautelosa en las entregas de crédito,
manteniendo una elevada liquidez que favorecerd la inversion financiera, principalmente en depésitos
e instrumentos del BCN. En este sentido, a agosto de 2020, los depdsitos han continuado su
crecimiento iniciado en diciembre de 2019, aumentando 13.2 por ciento interanual. La variacién
interanual del crédito fue la menos negativa desde noviembre de 2018 (-6.4%). En término de
indicadores, las disponibilidades del sector bancario representaron el 46.6 por ciento de las
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obligaciones, la adecuacién de capital ascendié a 23.1 por ciento (superior al 10% requerido), y la
cartera vencida y en cobro judicial se ubicé en 4.4 por ciento de la cartera bruta. Por su parte, dado
el contexto del COVID-19 y su incidencia en la capacidad de pago de los hogares y de las empresas,
la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF), implementé una norma
para facilitar condiciones especiales a los deudores afectados por la pandemia.

Depositos Cartera de crédito bruta
(millones de cérdobas y porcentaje) (millones de cérdobas y porcentaje)
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Consistente con lo anterior, en el segundo frimestre de 2020 el indice de Condiciones de
Intermediacién Financiera (ICIF) alcanzé un punto neutro, con 0.03 desviaciones esténdar. En el
comportamiento del indice se observa una reversiéon a partir del tercer trimestre de 2019, que refleja
condiciones de intermediacién financiera cada vez menos estrechas.

indice de condiciones financieras
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VIl. Finanzas publicas

La reduccién de la actividad econémica afectd consecuentemente la recaudacién tributaria, aunque en
los Ultimos meses se observa una tendencia hacia la recuperacién. El gasto en 2020 se ejecuta
conforme lo presupuestado. La colocacién en Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN)
conjuntamente con la entrada de recursos externos han garantizado el financiamiento de dicho gasto.

Octubre 2020 [l



Estado de la Economia NicaragiUense

A julio de 2020, el Sector Publico no Financiero (SPNF) registré un déficit acumulado de 4,457.7
millones de cérdobas (superdvit C$2,708.4 millones a julio 2019), consistente con un incremento de
los ingresos del 2.9 por ciento interanual (principalmente por mayores contribuciones sociales y otros
ingresos, aunque los ingresos tributarios se redujeron) y un aumento de la erogacién total de 13.1 por
ciento.

La deuda publica se mantiene en niveles sostenibles, aunque ha crecido en términos del PIB debido a
la baja de este Gltimo y en parte por el aumento de desembolsos de préstamos concesionales de
acreedores multilaterales y bilaterales (US$386.4 millones a septiembre 2020 vs. US$367.9 millones
a septiembre 2019). También han aumentado las colocaciones de bonos gubernamentales, respecto
al acumulado al mes de septiembre de 2019. El financiamiento obtenido ha permitido en buena
medida, que pese a la situacién sanitaria que enfrenta el pafs, la ejecucién financiera del Programa de
Inversién Piblica se mantenga en niveles adecuados (40% del total programado a junio 2020).

Desembolsos de deuda externa por acreedor Colocaciones de BRN
(millones de dédlares) (millones de dédlares)
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Fuente: MHCP y BCN. Fuente: MHCP y BCN.

VIIl. Comercio exterior

El déficit comercial de mercancias continué disminuyendo en el acumulado enero-julio (-22.8%
interanual) impulsado por un crecimiento de las exportaciones de mercancias del 9.5 por ciento
interanual, favorecido por una mejora de los términos de intercambio del 16.1 por ciento. También
incidié en este resultado la reduccidon de las importaciones FOB de 1.9 por ciento, explicada
principalmente por la menor factura petrolera.
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Deficit comercial de mercancias
(millones de ddlares y porcentaje)
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(millones de ddlares y porcentajes)

1,400 1,321.7 -o- 1,800.0 4 1,771.7  25.0
1,200 (5.0) 1,750.0 { ! - 200
1’238 828; 1,700.0 1 1,695. 4 150
. - 10.0
‘ 1 ,625.6
600 (20.0) 1,650.0 - 1,617.8 / | on
400 (25.0) 1,600.0 I
200 (30.0) 1,550.0 - - (5.0)
0 (35.0) 1,500.0 - (10.0)
2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
enero-julio enero-julio
m= valor —O—Var. interanual (eje der.) s Exportaciones fob --o-- Var. Interanual (eje der.)
Fuente: DGA. Fuente: DGA.

En el caso de las exportaciones de zona franca, la tendencia positiva del primer trimestre del afio se
revirtié a partir de abril, de tal forma que en el acumulado a julio registraron una reduccién del 22.1
por cienfo interanual, atribuible al impacto econémico de la pandemia. La mayor reduccién se ha
observado en las exportaciones de textiles, debido a la disminucién de la demanda de la economia
estadounidense.

IX. Flujos externos

Los flujos acumulados de la balanza de pagos a junio de 2020 muestran un superdvit de la cuenta
corriente y una cuenta de capital positiva. En el neto, durante el primer semestre, se observé una entrada
de capitales.

En el acumulado a julio, las remesas familiares crecieron 8.5 por ciento en términos interanuales,
después de desacelerarse en abril cuando fueron de -9.1 por ciento. En tanto, como resultado del
cierre de fronteras en ofros paises y las restricciones de viajes, los ingresos por exportaciones de
servicios, entre los que se encuentra el turismo, que al primer trimestre habian sido de 360.9 millones
de délares, alcanzaron los 137.8 millones dolares en el segundo trimestre.
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X. Perspectivas

Para lo que resta del afio 2020, se prevé una recuperacién de las principales variables de la economia
real, la que podria acelerarse una vez que se levanten las restricciones de viajes y al comercio y la
economia internacional se recupere. También se espera que las variables monetarias y financieras
mantengan su tendencia de crecimiento.

Asi, se mantiene una proyeccién de tasa de crecimiento del PIB de -4.5 por ciento, con un rango de
entre 1 por ciento. Asimismo, se proyecta una tasa de inflaciéon de 3.7 por ciento con un rango de
entre 0.5 por ciento. La cuenta corriente de la balanza de pagos se espera que finalice con superdvit,
impulsado por la mejora de la balanza comercial y de servicios. Se espera que los depdsitos crezcan,
que el crédito presente colocaciones netas cada vez menos negativas y que las reservas internacionales
continden consoliddndose. En cuanto a las finanzas publicas, se espera mantenerlas controladas y un
déficit del sector publico mayor que en 2019, el que incluye un mayor gasto en salud.
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