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Prefacio

El Informe del Estado de la Economia y Perspectivas, tiene como objetivo presentar una evaluacién de
los principales agregados macroeconémicos, haciendo énfasis en la evoluciéon de la actividad
econdémica, empleo, inflacién, monetaria, intermediacién financiera, finanzas publicas y flujos externos,
destacando las principales tendencias y elementos ciclicos que pudieran estar incidiendo en el

desempefio econémico.

Asimismo, se describen las acciones de politica econémica implementadas y recomendaciones para
promover la estabilidad macroeconémica del pafs.

El informe también presenta una proyeccién anual de las principales variables macroeconémicas, con
énfasis en las fortalezas y los riesgos que podrian presentarse tanto del contexto nacional como

internacional.
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Resumen Ejecutivo

La evolucién de los indicadores econdémicos apunta a que la economfia nicaragiense se dirige hacia
un segundo afo consecutivo de crecimiento, luego de los efectos adversos de los choques internos y
externos de afios recientes. La trayectoria de crecimiento que experimenta la economia es resultado,
por una parte, de factores internos relacionados principalmente con la resiliencia del sector primario y
una base exportadora fortalecida, y, por ofra parte, de factores externos que estdn permitiendo la
generacién de importantes flujos hacia el pafs, en particular los mejores precios internacionales de la
oferta exportable nacional.

No obstante, la dindmica econémica nacional estd expuesta a los multiples choques que han surgido
a raiz de la pandemia del COVID-19 y del conflicto geopolitico en Ucrania, tales como la alta inflacién
provocada en parte por el apoyo para paliar los efectos de la pandemia y por los cuellos de botella
en las cadenas de suministro (que se ha expresado principalmente en el encarecimiento de los
alimentos y la energia); el endurecimiento de las condiciones financieras, con el incremento de tasas
de interés de los bancos centrales del mundo para tratar de frenar la inflacién (lo que amenaza con
incrementar los costos de financiamiento y la deuda a nivel global); la desaceleracién en China por la
politica de cero COVID-19; y en general, el posible impacto de una fragmentacién geoeconémica en
ascenso. En este entorno y riesgos globales, las politicas publicas nacionales siguen siendo
equilibradas, enfocadas en impulsar el crecimiento y apoyar a la poblacién més vulnerable.

El crecimiento de la actividad econdmica se estéd observando en todos los sectores, destacdndose la
recuperacion de los servicios y, por el lado del gasto, las exportaciones y el consumo privado estdn
liderando el dinamismo econémico. Asi, en agosto de 2022 el indice Mensual de la Actividad
Econémica (IMAE) registré un crecimiento de 4.7 por ciento acumulado. Este crecimiento ha sido
impulsado principalmente por el buen desempefio de actividades del sector de servicios, como hoteles
y restaurantes, transporte y comunicaciones, y comercio. Por el lado de las actividades del sector
secundario se destaca la industria manufacturera. En tanto, el desemperio de las actividades primarias
sigue siendo impulsado por una buena demanda externa, con precios internacionales favorables.

El dinamismo de la actividad econémica estd propiciando la reduccién de la tasa de desempleo de
manera continua, con un incremento en el empleo formal. Asi, la tasa de desempleo se ubicé en 3.3
por ciento en septiembre (1.5 p.p. inferior a la observada previo a la pandemia - primer trimestre de
2020). Por otfra parte, a septiembre de 2022, la afiliaciéon al INSS se incrementé en 12,512
trabajadores, lo que indica que el empleo formal continta fortaleciéndose. No obstante, el mercado
laboral en general sigue con rezago respecto al ritmo de la actividad econdédmica, lo cual estd
relacionado a cierta persistencia de los efectos que ha tenido la pandemia del COVID-19 en el dmbito
laboral a nivel global, que ha generado una recomposicién entre la oferta y la demanda de trabajo,
dando lugar una reduccién de la tasa de participaciéon laboral.

En medio de un conjunto de resultados econémicos positivos a nivel doméstico, el fenémeno
inflacionario global es un reto que enfrenta la economia, que en el caso de Nicaragua es
principalmente de naturaleza importado. A principios del afio se proyectaba que la inflacién
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internacional comenzaria a disminuir, y por tanto también disminuiria su traspaso a los precios locales,
pero eso no ha ocurrido, de tal manera que los precios internacionales contindan presionando la
inflacién nacional. Asi, a septiembre de 2022, la inflacién interanual se ubicé en 11.52 por ciento. Los
mayores impulsos de la inflacién interanual en términos de contribucién se derivaron de las divisiones
de alimentos y bebidas, transporte, restaurantes y hoteles, muebles, y bienes y servicios diversos, entre
ofros. No obstante, el IPC de septiembre registré una desaceleracién respecto al de agosto, lo que
podria constituir una sefial de un inminente descenso de la inflacién hacia finales del afio, algo que
también se ha observado en ofros paises de la regién. Cabe sefialar, que la inflacién ha sido atenuada
por la politica del gobierno de implementar un subsidio generalizado a los precios de la gasoling,
diésel y gas butano de uso domiciliar. Asimismo, el incremento de precios ha sido limitado por la baja
variacién del tipo de cambio, producto de la politica de reduccién de la tasa de deslizamiento
cambiario implementada desde 2019.

En este contexto inflacionario, la politica monetaria ha sido equilibrada, dejando que el balance
monetario sea consistente con la estabilidad de la moneda y el respaldo del tipo de cambio. Asi, a
septiembre de 2022, las variables monetarias continGan presentando un buen desempefo, generando
espacio para apoyar el crecimiento de la economia. En particular, todos los agregados monetarios
continuaron reflejando tasas de variaciéon interanual positivas de dos digitos, el mercado cambiario
continué estable y el BCN, mediante sus operaciones monetarias, ha propiciado un manejo adecuado
de la liquidez del sistema financiero. Por otra parte, el desempefio de las variables del sector monetario
y fiscal han favorecido el fortalecimiento de las reservas internacionales brutas (RIB), alcanzando en
septiembre de 2022 un saldo de 4,243.7 millones de délares, lo que representé una acumulacién de
197.2 millones de délares respecto al nivel de diciembre de 2021. La cobertura de las RIB permanece
en niveles adecuados, con una cobertura de 3.2 veces la base monetaria y 6.8 meses de importaciones,
permitiendo alcanzar una posicién de reservas sélida que potencia la capacidad para resguardar el
régimen cambiario vigente.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, el BCN ha realizado ajustes a su Tasa de Referencia
Monetaria (TRM), en correspondencia con la evolucién de las tasas de interés internacionales y de las
condiciones monetarias internas. En este sentido, la TRM fue ajustada a partir de abril en 5 ocasiones,
alcanzando un incremento acumulado de 250 puntos bdsicos a septiembre de 2022, pasando de 3.50
a 6.00 por ciento.

Mientras tanto, la intermediacién financiera mantiene un desempefo positivo, permitiendo mejoras en
la rentabilidad del sistema financiero, el cual también presenta niveles adecuados de liquidez y
solvencia. Al mismo tiempo, en septiembre de 2022, los depésitos del publico aumentaron 14.6 por
ciento en términos interanuales y la cartera de crédito se incrementé en 13.8 por ciento. También se
observan mejoras en la calidad de la cartera, con el indicador de cartera en riesgo en 9.3 por ciento
y el ratio de cartera en mora en 1.9 por ciento. En lo que concierne a la cobertura de liquidez (efectivo
y equivalentes de efectivo sobre depésitos), esta se ubicd en 39.2 por ciento, mientras que el nivel de
adecuacién de capital finalizé en 20 por ciento.

Los balances del sector publico se mantienen equilibrados y financiados, conforme una politica fiscal
enfocada en apoyar el crecimiento econémico con obras de infraestructura productiva, reducir la
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pobreza y mitigar el impacto social de los choques externos y desastres naturales, asegurando la
sostenibilidad fiscal con financiamiento a bajo costo. A su vez, el Gobierno sigue logrando mayores
ingresos en un contexto de crecimiento de la actividad econémica y de continuidad de la efectividad
de su Ultima reforma tributaria, pero mantiene cautela y priorizacién de objetivos en su politica de
gastos (con miras a destinar mayor cantidad de recursos a la inversién social y a la lucha contra la
pobreza). En este sentido, en 2022 el Gobierno ha aumentado su gasto en subsidios para aliviar la
carga de la inflacién causada en gran medida por la crisis energética global.

Los flujos externos siguen aumentando, tanto por el contexto de altos precios internacionales como por
la permanencia de una base exportadora fortalecida, que sigue aprovechando las oportunidades del
comercio exterior. Asi, el valor de las exportaciones totales de mercancias y zonas francas crecié 19.3
por ciento en el periodo enero-agosto de 2022 respecto al mismo periodo de 2021. Dentro de los
otros flujos de la balanza de pagos se destaca el crecimiento de las remesas familiares, la recuperacién
de los ingresos por turismo y el aumento de la inversién extranjera directa. Por otra parte, el saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos finalizé al primer semestre de 2022 con un déficit de 139.8
millones (comparado con un superdvit en el primer semestre 2021 de US$9.2 millones). La reversion
del superdvit de 2021 corresponde a ajustes de la economia en su proceso de recuperacién, ante una
mayor demanda de bienes externos, y el aumento de los precios de bienes importados. En particular,
el déficit de la cuenta corriente fue determinado en parte por el mayor peso que ha tenido el crecimiento
de las importaciones para satisfacer la demanda de una economia en crecimiento y por el aumento
de los precios del petréleo y derivados, lo cual no fue compensado por el dinamismo de las
exportaciones de mercancias y de zona franca, el incremento de los flujos de remesas familiares y la
recuperacion de los ingresos por turismo receptor.

En términos de perspectivas, el BCN ha modificado su proyeccién de crecimiento con relacién a la
publicada en el Informe de Politica Monetaria de julio de 2022, debido principalmente a la
desaceleracién que se espera en la economia mundial. En este sentido, se estima que la economia
nicaragiense crecerd en 2022 en un rango de entre 3.5 — 4.5 por ciento (anteriormente 4.0% — 5.0%).
En cuanto a la inflacién, se proyecta que para 2022 esta se ubicard en un rango de 8.5 — 9.5 por
ciento (7.0% — 8.0% anteriormente), como resultado del traspaso de los precios internacionales a los
precios domésticos. Esta mayor inflacién, respecto a las proyecciones anteriores, se debe
principalmente a la mayor persistencia de la inflacién internacional, a pesar del endurecimiento de la
politica monetaria global.

Finalmente, el BCN mantendrd una politica monetaria que favorezca la intermediacién financiera, pero
a la vez continuard vigilante para reaccionar con cambios en la TRM en correspondencia con los
movimientos de las tasas de interés internacionales y de las condiciones monetarias internas. El BCN
considera que los principales riesgos macroeconémicos para la economia nicaragiense estardén
asociados a los efectos del entorno geopolitico actual y el mayor endureciendo de las condiciones
financieras.

Octubre 2022 f



Estado de la Economia y Perspectivas

. Evolucién Econémica Internacional

De acuerdo con el reciente informe del Fondo Monetario Internacional (FMI) “Perspectivas de la
Economia Mundial” (WEO, por sus siglas en inglés), publicado en octubre de 2022, la economia
global continda enfrentando grandes desafios, destacando el conflicto en Europa del Este, las
persistentes presiones inflacionarias que han causado una crisis del costo de vida, el endurecimiento
de la politica monetaria y la desaceleracién en China, entre otfros. Asi, los riesgos econémicos siguen
siendo elevados, mientras que, las compensaciones politicas para mitigar el alza en el costo de vida
se han vuelto mds desafiantes.

El FMI prevé que la economia mundial crezca un 3.2 por ciento en 2022 (-0.4 p.p. con relacién a lo
previsto en abril) y en 2.7 por ciento para el afio 2023 (-0.9 p.p. con relacién a lo previsto en abril).
La desaceleracién prevista en 2023 tendrd una base amplia, con varios paises a punto de contraerse,
de modo que los choques enfrentados en 2022 volverdn a causar heridas econémicas que se habian
sanado parcialmente después de la pandemia. En cuanto a las principales economias, en Estados
Unidos, el endurecimiento de las condiciones monetarias y financieras reducird el crecimiento al 1 por
ciento en 2023. En China, se espera que el crecimiento del préximo afio se desacelere a un 4.4 por
ciento debido al debilitamiento del sector inmobiliario y la estricta politica de confinamientos. Mientras
que, en la zona del euro, la crisis energética seguird cobrando un alto precio, reduciendo el crecimiento
al 0.5 por ciento en 2023.

En el caso de América Latina y el Caribe, el FMI proyecta un crecimiento de 3.5 por ciento para 2022
(+1 p.p. con relacién a lo previsto en abril), fundamentado en los favorables precios de las materias
primas y la normalizacién del sector de servicios. No obstante, se espera que el crecimiento se
desacelere en 2023, asociado a la desaceleracién de los principales socios comerciales, el
endurecimiento de las condiciones financieras y el debilitamiento de los precios de las materias primas.
Mientras que, para la regién de Centroamérica, Panamd y Repiblica Dominicana (CAPARD), el FMI
proyecta un crecimiento del 4.7 por ciento en 2022 (-0.1 p.p. con relacién a lo previsto en abril) y del
3.6 por ciento en 2023.

Perspectivas de crecimiento mundial Perspectivas de crecimiento en América Latina
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
9.0 - 12.0 | 11.0
6.6
6.0 9.0 1
6.0 A 5.2 : 6.9
3.2 3.7 3.7 6.0 - a7
3.0 - 2.7 2.4 3.5 3.6
I 1.1 3.0 A 1.7 l
0.0 . B 0.0 I
Mundo Economias = Emergentes y América Latina y Regidn
Avanzadas en desarrollo el Caribe CAPARD
2021 2022 m2023 2021 2022 m2023
Fuente: WEO-FMI. Fuente: WEO-FMI.
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Asf, las repercusiones de los conflictos geopoliticos y el endurecimiento de las condiciones financieras
globales, que inducen un debilitamiento de la demanda, han incidido en la disminucién de las
perspectivas de crecimiento global para 2022 y 2023, de modo que el sentimiento de confianza se ha
venido debilitando, lo que se refleja en el indice de gestores de compra (PMI, por sus siglas en inglés).
El PMI global ha experimentado disminuciones a partir de junio de 2021, tanto para servicios como
para manufactura, siendo transversal en las principales economias.

PMI global PMI manufacturero
(niveles) (niveles)
60 -
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Fuente: IHS Markit. Fuente: IHS Markit

Por otro lado, el incremento generalizado de la inflacién se ha derivado principalmente de los precios
de los combustibles y alimentos, afectando en mayor medida a los hogares de menor ingreso, aunque
Ultimamente se ha aumentado la contribucién de los servicios al alza de los precios. Asimismo, las
presiones de precios han sido mds persistentes de lo previsto, aunado a la continuidad de las tensiones
geopoliticas, mercados laborales ajustados y factores relacionados a la oferta. No obstante, se han
iniciado a disminuir los problemas logisticos en la cadena global de suministros, con reducciones en
los costos de transporte y los tiempos de entrega, apoyado también en la reduccién de los pedidos
ante una demanda més débil.

Particularmente, en Estado Unidos, a la alta inflacién de bienes, se han afadido mayores presiones de
los precios de los servicios, aunque se han iniciado a observar sefiales de un descenso de la tasa de
inflacién relacionado con el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed), en
medio de un mercado laboral que continda estrecho. Mientras que, en la Zona del Euro, la inflacién
ha alcanzado un méximo histérico, impulsada en parte por el incremento de los precios de la energia,
ademds un estudio realizado por el Banco Central Europeo (BCE) muestra que el aumento de la
demanda de los consumidores estd desempefiando un papel cada vez mayor en la alta inflacién,
principalmente por el lado de los servicios, de forma que las presiones de los precios se estdn
afianzando més. En América Latina, las altas tasas de inflacién se fundamentan en el alza de los precios
de importacién, principalmente energia y alimentos, aunque las presiones de precios han iniciado a
moderarse.

En este contexto, el FMI espera que la inflacién mundial alcance un 8.8 por ciento en 2022 (+1.4 p.p.
con relacién a lo previsto en abril), para luego descender hacia un 6.5 por ciento en 2023 (+1.7 p.p.
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con relacién a lo previsto en abril). Sin embargo, el riesgo de que el alza de los precios se muestre mas
persistente, puede dar lugar a que los bancos centrales decidan ajustar de forma an mds agresiva su
politica monetaria para evitar el desanclaje de las expectativas de inflacién, lo que reduciria la
probabilidad de un aterrizaje suave y pondria en una posicién mds restrictiva a aquellos paises que
enfrentan una dificil situacién de deuda.

Durante el afo, el aumento de los precios al consumidor se ha visto acompafado de presiones en los
costos a nivel global, principalmente por los incrementos en los precios de los combustibles y las
materias primas. No obstante, de acuerdo con los pronésticos de la Agencia Internacional de Energia
(EIA, por sus siglas en inglés), los precios del petréleo se estabilizaran hacia finales de 2022 (por debajo
de US$90 por barril de petréleo WTI) debido a la perspectiva de una menor demanda de crudo. Cabe
destacar que una mayor persistencia de alzas en los precios del petréleo, inducida por el contexto
geopolitico y las decisiones de recortes de produccién de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo y sus aliados (OPEP+), constituye un potencial riesgo para la inflacién.

Inflacién global Precios del petréleo crudo WTI
(variacién interanual, porcentaje) (délares por barril)
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Fuente: BEA, Bloomberg y Eurostat. Fuente: EIA.

En cuanto a los precios de las materias primas, estas han experimentado reducciones en los Gltimos
meses, en linea con el alivio parcial de los problemas de oferta, aunque continGan en niveles
relativamente altos, lo que sigue favoreciendo a las economias exportadoras de materias primas. De
igual forma, si bien el indice de precios de alimentos de la Organizacién de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacién (FAO) se mantiene en niveles relativamente altos en términos
interanuales, ha mostrado disminuciones desde abril, principalmente por la baja en los precios de los
aceites vegetales, cereales y azcar, inducidas por mejores perspectivas de oferta.
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Precios de alimentos Precio de materias primas seleccionadas
(indice base 2014-2016=100) (indice base 2020=100)
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Fuente: FAO. Fuente: Banco Mundial.

Por otro lado, el contexto internacional estd4 incidiendo en el desempeio de los paises
centroamericanos. Para algunos paises de la regién (sin incluir Costa Rica y Panamd), el nivel de los
flujos de remesas ha superado los niveles previos de la pandemia de acuerdo a lo observado a agosto
de 2022. En cuanto al indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), al mes de agosto, estd
experimentando un crecimiento interanual positivo en todos los paises, indicando la continuidad de la
recuperacion econdmica de la regién, aunque a un menor ritmo con relacién a lo observado en 2021.
La evolucién tanto del crecimiento econdmico como de la inflacién en la regién centroamericana,
ocurre de manera sincronizada, lo que muestra el entrelazamiento y determinantes comunes que
afectan a las principales variables.

En términos de la inflacién, esta muestra un patrén creciente para la regién en 2022, alcanzando en
septiembre una variacién interanual de 9.5 por ciento, con algunas sefales iniciales de moderacién,
donde toda la regién estd resintiendo la presién de precios internacionales como un factor comin. En
este sentido, los bancos centrales de la regién han realizado revisiones al alza en sus proyecciones de
inflacién para 2022, con cierta moderacién para 2023.

Centroamérica: IMAE original Centroamérica: Inflacién
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
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Nota: Estadisticas disponibles hasta el mes de julio para
El Salvador y Honduras.
Fuente: SECMCA. Fuente: SECMCA.
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ll. Actividad Econémica

La actividad econdmica continGa en expansién, impulsada por una evolucién positiva en todos los
sectores, destacdndose la recuperaciéon del sector de servicios, que estd retomando una mayor
participacién dentro de la produccién global. Por el lado del gasto, las exportaciones y el consumo
privado estdn liderando la expansién.

El Producto Interno Bruto al primer semestre 2022 registré un crecimiento interanual de 5 por ciento
(10.6% en 2021), con practicamente todas las actividades mostrando tasas de variacién positivas,
observandose mayores variaciones en las actividades de hoteles y restaurantes, comercio e industria.
En este sentido, se destaca el impulso del sector servicios y del sector secundario, los cuales crecieron
a tasas de 4.9 y 5.7 por ciento, respectivamente. Por el enfoque del gasto, el consumo crecié 5.1 por
ciento y la formacién bruta de capital 6.9 por ciento, mientras que la demanda externa neta disminuyé
0.5 por ciento, debido al incremento en las importaciones (7.7%), en linea con la mayor actividad
econdémica. Mientras tanto, las exportaciones continGan creciendo a tasas altas, especificamente en el
primer semestre aumentaron 10.3 por ciento. Asi, desde el punto de vista del gasto, el crecimiento fue
impulsado principalmente por la absorcién interna, la cual aumenté 5.4 por ciento.

PIB trimestral PIB trimestral por componente del gasto

(variacién interanual a precios de 2006, porcentaje) (variacién interanual a precios de 2006, porcentaje)
50.0 -

20 r 18.2
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4
2 (10.0) 1 (8.7)
0 T1-21| T | T3 | T4 T1-22 T2
T1-21 T2 T3 T4 T1-22 T2
2021 2022
= Consumo = FBK Exportaciones = Importaciones

Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Por ofra parte, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) al mes de agosto confirma el
dinamismo de las actividades del sector terciario (como hoteles y restaurantes, transporte y
comunicaciones, comercio e intermediacién financiera). Por el lado de las actividades del sector
secundario se destaca la industria manufacturera y por el sector primario se continta observando un
buen desempefo de la actividad de minas y canteras, favorecida por buenos precios del oro. Las
actividades del sector primario siguen siendo impulsadas por una buena demanda externa con precios
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internacionales favorables. Asf, a agosto de 2022, el IMAE registré un crecimiento interanual de 4.5
por ciento y un crecimiento acumulado de 4.7 por ciento (10.8% a agosto de 2021).

IMAE IMAE por actividad (agosto 2022)
(variacién interanual, porcentaje) (variacién acumulada, porcentaje)
N 4.7 20.9 IMAE
Hoteles y restaurantes
25.0 9 8.3 Comercio
20.0 1 8.1 Minas y canteras
15.0 ) 6.7 Industria manufacturera
10.0 6.2 Transporte y comunicaciones
5.0 4.7 Intermediacion financiera
0.0 | 4.5 Energia y agua
4.5 Pesca y acuicultura
(5:0) 7 3.3 Agricultura
(10.0) 2.8 Otros servicios
(15.0) - 2.0 Administracién publica
E-A J OE-A J OE-A ] OE-AJOEA 1.4 Silvicultura
18 19 20 21 22 1.0 Salud
Desestacionalizada Original 0.8 Propiedad de vivenda
= === Tendencia ciclo 0.6 Ensefianza
(0.5) Pecuario
(1.0) Construccion
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

La tendencia ciclo del IMAE en agosto 2022 muestra que la actividad econémica estd convergiendo
hacia niveles histéricos de crecimiento, pasando paulatinamente de un alto crecimiento en 2021,
asociado a la recuperacién post pandémica, a tasas de variacién del producto mds moderadas, en
linea con niveles de tendencia observados antes de 2018 y reflejando el contexto de desaceleracién
del crecimiento a nivel mundial. Este comportamiento indica, no obstante, que los fundamentos y los
principales motores de crecimiento estdn presentes y restableciéndose después de transcurridas las
afectaciones de los diferentes choques a los que ha estado expuesta la economia, apuntando a retornar
a un crecimiento promedio estable.

lll. Empleo

Hasta septiembre, la tasa de desempleo abierto continué disminuyendo, mientras que la tasa de
participacién laboral permanece por debajo de los niveles del primer trimestre de 2020, previo a la
pandemia (lo que significa que hay una menor proporcién de personas en edad de trabajar que se
encuentran activas laboralmente). La menor participaciéon laboral es un fenémeno global asociado a
los efectos de la pandemia, en general a una recomposicién entre la oferta y la demanda de trabaijo,
de tal manera que el mercado laboral posterior a la pandemia se mantiene con rezago en su
recuperacion respecto al ritmo de la actividad econémica, y el ajuste hacia una normalizacién ha sido
relativamente lento.

Segun la Encuesta Continua de Hogares (ECH) a septiembre 2022, la tasa de desempleo abierto se
ubicé en 3.3 por ciento, bajando 0.7 puntos porcentuales respecto a septiembre de 2021, lo cual es
consistente con el crecimiento econémico que se viene observado.
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Tasa global de participacién laboral Tasa de desempleo abierto
(porcentaje) (porcentaje)
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69 | 68.2 5
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Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

Asimismo, la afiliacién INSS sigue aumentando, alcanzando a septiembre de 2022 un total de 782,466
afiliados, representando un incremento interanual de 3.5 por ciento (26,314 afiliados). En lo que va
de 2022, la afiliacién al INSS ha aumentado en 12,512 cotizantes.

Por actividad econémica, a septiembre 2022, los mayores incrementos interanuales en la afiliacién al
INSS en términos de variacién absoluta con respecto a septiembre 2021 se observan en la industria
manufacturera (8,712 trabajadores), seguido por comercio (8,566 trabajadores) y por el sector
financiero (4,013 trabajadores).

Afiliacién INSS Afiliacién INSS por actividad a septiembre
(miles de afiliados y porcentaje) 2022
(variacién interanual absoluta, miles de afiliados)

820 4 7825 [ 15 Variacién total
800 A L 10
Industria manufacturera
780 i |“”
760 | rS Comercio
740 - Ls -0 Financiero
)
720 4 | F (5) Servicios com., soc. y pers.
700 1 L (10) Transporte, almac. y com.
680 A . .
L (15) Agricultura, silvic., cazay...
660 -
640 I” (20) Minas y canteras
E- J OE-A J OE-A J OE-A] Construccion
19 20 21 22 B
mmm Afiliados variacién interanual (eje der.) Electricidad, gas y agua
Fuente: INSS. Fuente: INSS.
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IV. Inflacién

Los precios domésticos contintan siendo presionados al alza por factores externos, relacionados con
la persistencia de los problemas de oferta y demanda asociados a la pandemia, las tensiones
geopoliticas, los confinamientos en China, entre otros elementos. En este sentido, se observa una mayor
contribucién a la inflacién de las divisiones que han sido principalmente afectadas por los precios
internacionales (alimentos y transporte, y en menor medida alojamiento y electricidad). Adicionalmente,
los precios al productor nacional estdn siendo afectados por mayores costos de produccién asociados

a los precios de los insumos importados.

En estas condiciones, la inflacién interanual se ubicé en 11.52 por ciento (5.86% en septiembre 2021).
En términos de contribucién marginal a la inflacién interanual, los mayores impulsos provinieron de las
divisiones de alimentos y bebidas y transporte, representando cerca del 63.5 por ciento de la inflacién
interanual. La divisidon de mayor inflacién interanual fue transporte, seguida de alimentos y bebidas no

alcohélicas y restaurantes y hoteles.

Cabe mencionar que el nivel de inflacién a septiembre de 2022 ha sido atenuado por la politica del
gobierno de implementar un subsidio generalizado a los precios de la gasolina, diésel y gas butano de
uso domiciliar a partir de la primera semana de abril y el mantenimiento de los subsidios en el
transporte colectivo. Asimismo, el incremento de precios ha sido limitado por la baja variacién del tipo
de cambio, producto de la politica de reduccién de la tasa de deslizamiento cambiario implementada

desde 2019.

Inflacién interanual a septiembre 2022 Contribuciones a la inflacién interanual
(porcentaje) (puntos porcentuales)
IPC general IPC general 11.52
Transporte 175 Alimentos y beb. no alc. 6.0
Alimentos y beb. no alc. 17.1 Transporte 1.3
Restaurantes y hoteles Restaurantes y hoteles 1.3
Muebles y art. p/hogar Muebles y art. p/hogar 0.7
Bienes y Serv. diversos Bienes y Serv. diversos 0.7
Vestuario Alojamiento y serv. pub. :I 0.5
Alojamiento y electricidad Vestuario 103
Recreacion Educacién 103
Educacion Recreacién J 0.2
Salud Salud 102
Comunicaciones Comunicaciones 1 0.0
Bebidas alcohdlicas y tab. Bebidas alcohdlicas y tab. (0.0) ]
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

En el caso de la inflacién subyacente (que excluye los componentes del IPC con precios muy voldtiles,
como los alimentos y combustibles), continué con tendencia al alza en términos interanuales, patrén
que viene mostrando desde el cuarto trimestre de 2021, ubicdndose en septiembre de 2022 en 9.67
por ciento. Por ofro lado, los mayores precios internacionales se siguen reflejando en la inflacién de
bienes transables, asimismo, el incremento de los precios se ha visto mds acelerado en los bienes y en

menor medida en los servicios.
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Bienes transables y no transables Bienes y servicios
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)

18.0 4 14.34 16.0 4

16.0 1 mmmIPC General 14.0 - mmm [PC General 14.20
14.0 ——]PC Transables 11.5 12.0 ——IPC Bienes 5
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Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

La inflacién promedio, que refleja mejor la tendencia de la inflacion, refleja también un
comportamiento al alza, ubicdndose en 9.27 por ciento a septiembre de 2022. Esta dindmica también
se muestra en la regién de Centroamérica y RepUblica Dominicana (CARD), donde la inflacién
importada también ha impulsado los precios.

Inflacién Evolucién de la inflacién CARD y el precio WTI
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
12.0 - 300
14 -
12 4 10.0 H 250
10 200
8.0 150
8 6.0 100
6 -
. 4.0 | 50
0 18.13| 0
oy °] 11111 g
0+ 0.0 et (100)
E-A J OE-A J OE- A ] O E A J E-MMJSNEMMIJSNEMMIS
19 20 21 22 0 21 22
i Inflacion CARD - \\/ti (eje derecho)
IPC general = === Subyacente Promedio anual
Fuente: INIDE. Fuente: SECMCA.

Si bien los riesgos de persistencia al alza en los precios internacionales ain se mantienen, se espera
que la politica monetaria restrictiva a nivel global surta efecto y que los precios comiencen a ceder
frente a las alzas de tasas de interés. Para que esto se materialice serd necesario que el endurecimiento
de la politica monetaria sea firme y esté acompanado de politicas fiscales prudentes, que eviten que
la inflacién se desancle.

El primer canal de comercializacién de los bienes de consumo nacional medido a través del indice de
Precios al Productor (IPP), también continué presentando alta inflacién, derivado de la persistencia de
los altos precios de materias primas, lo que mantienen altos los costos de produccién. Al mes de agosto
el IPP mostré una inflacién interanual de 20.36 por ciento (9.46% en agosto 2021), impulsado por los
productos agropecuarios (28.17%) y los productos derivados de la industria manufacturera (19.28%).
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En el caso de los productos de la pesca, estos registraron un incremento interanual de 3.40 por ciento,
lo que representa una desaceleracion respecto a los meses previos de 2022. Los productos de los
grupos minas y canteras y de agua y electricidad se han mantenido con niveles de inflacién bajos en
todo el afo.

Finalmente, el indice de Precios de Materiales de Construccién (IPMC) de agosto registré una variacién
interanual de 16.61 por ciento (-0.09% en agosto de 2021), impulsado por el grupo de metales y
derivados (33.87%), electricidad e iluminacién (19.07%), sanitarios y pisos (16.21%), y maderas vy
techos (11.61%), principalmente.

IPP, principales componentes IPMC, principales componentes
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
40 4 40 4 16.61
30 4 28.17 30 4 33.87
20 A 19.28 19.07
20 4
10 5.71 16.21
ol 3.40 10 4 11.61
1.78
(10) 4 0 - 752
(20) -
10) -
E- A E- A J O E A ] (
20 10 21 22 E- A J O E- A J O E- A ]
- 20 21 22
IpP Industria IPMC e Maderas y techos
= Agropecuario Pesca e Cemento y derivados Electricidad e iluminacién
= Electricidad, gas y agua = Minas y canteras e Metales y derivados m—— Sanitarios y pisos
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.
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V. Monetaria

A septiembre de 2022, las variables monetarias continGan presentando un buen desempefo,
generando espacio para apoyar el crecimiento de la economia. En este sentido, todos los agregados
monetarios continuaron reflejando tasas de variacién interanual positivas de dos digitos. El mercado
cambiario continué estable y el BCN, mediante sus operaciones monetarias, continué propiciando un
manejo adecuado de la liquidez del sistema financiero.

El desempefio de las variables del sector monetario y fiscal han favorecido el fortalecimiento de las
reservas infernacionales brutas (RIB), alcanzando en septiembre de 2022 un saldo de 4,243.7 millones
de délares, lo que representé una acumulacién de 197.2 millones de délares respecto al nivel de
diciembre de 2021. El incremento de las RIB se debié a la mayor acumulacién de depésitos de la
hacienda publica en el Banco Central, lo que incidié también en la compra neta de divisas en la mesa
de cambio del BCN. En consecuencia, los indicadores de cobertura de las RIB permanecen en niveles
adecuados, en particular, la cobertura de RIB a base monetaria (3.2 veces) y de RIB a importaciones
(6.8 meses), permitiendo alcanzar una posicién de reservas sélida que sustenta la capacidad para
resguardar el régimen cambiario vigente.

Agregados monetarios Saldo de reservas internacionales del BCN
(variacién interanual, porcentaje) (millones de délares y numero de veces)
. 0 — — = RIB Cobertura RIB/BM
60.0 Numerario M1A M2A M3A 4,500 - rtur / 4,243.7. 3.8
i I >
' 4,000 + | L 3.4
30.0 -
20.0 - 16.5 3.5452
' 15.1 3,500 - i
10.0 & 13.9
- T TTTTTTTTTT CTTTTT T T T I I T T T T T T I m 3,000 i I~ 2.8
(10.0) - - 26
(20.0) 1 2,500 - 24
oo atl [ 22
(40.0) - TR I
m<mog<nOog<enOg <Oy B
w w w w w o N o
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En términos de las reservas internacionales consolidadas al cierre de septiembre de 2022, las que
incluyen las RIB del BCN vy las del sistema financiero, se situaron en 4,680.3 millones de délares, lo
que representé un aumento de 81.8 millones con respecto al cierre de 2021 (US$4,598.5 millones).
Por ofro lado, las RIB del sistema financiero presentaron una disminucién de 115.4 millones de délares
con respecto a diciembre 2021, cerrando el septiembre con un saldo de 436.5 millones de délares.

A su vez, el mercado cambiario ha permanecido estable, sugiriendo un adecuado balance entre la
oferta y demanda de divisas en la economia. Al mes de septiembre de 2022, en el mercado cambiario
del sistema financiero con el publico se registraron ventas de 5,113.6 millones délares y compras de
5,221.6 millones de délares, resultando en compras netas de 107.9 millones de délares. Asi, la
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estabilidad en el mercado cambiario se reflejé en una brecha cambiaria de venta de 0.61 por ciento,
nivel que estd por debajo de la comisién cambiaria que cobra el BCN por la venta de divisas (2%).

Saldo de reservas internacionales consolidadas Brecha cambiaria de venta
(millones de délares) (porcentaje)
Nacional SFN = BCN 2.50 1
5,000.0 4,845.24,835.2 |
4,591.14,598.5 4,680.3 2:00 o
4,500.0 636.4 486.7 436.5 .
4,119.6 532.9 551.9 : 1.50 1
4,000.0 /\
1.00 0.57
3,500.0
0.50 1
3,000.0
0.00 — — — —
2,000.0 2019 2020 2021 2022
e=Brecha promedio ====Comisién BCN 1/
1/: Porcentaje de comisién que cobra el BCN por la venta
Fuente: BCN. de divisas.

Fuente: BCN.

Respecto a los instrumentos del BCN, los que incluyen letras, depdsitos monetarios y reportos
monetarios en moneda nacional, el sistema financiero ha continuado utilizdndolos activamente tanto
para inversién de sus excedentes de liquidez como para la obtencién de liquidez transitoria, cuando
ha sido necesario. El mercado monetario se mantuvo dindmico, lo que facilité la absorcién de los
excedentes de liquidez. Particularmente, a partir de junio, se incrementé la demanda de Letras en
moneda nacional al plazo de 1 diay a plazos igual o mayores a 7 dias por parte del sistema financiero.
Asi mismo, al cierre de septiembre, el BCN continué proveyendo liquidez de corto plazo a través de
las operaciones de reportos monetarios.

Saldo promedio de Letras y depésitos Saldo promedio de Reportos Monetarios en
monetarios en MN MN
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas)

mletras a 1 dia Depésitos Monetarios 1,400 - 1,291

Letras de 7 dias a 12 meses  Total

3,978 1,200
4,000

3,500
3,000
2,500
2,000 A
1,500 4
1,000

500

3,056 1,000
800

1,632
1,301 1,543

600

400

200

0

Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En cuanto a los instrumentos monetarios en délares, las inversiones realizadas del sistema financiero
en letras y depésitos monetarios aumentaron en 39.3 millones de délares con respecto a diciembre de
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2021. El resguardo de recursos en el BCN obedece tanto a motivos precautorios como a decisiones
de inversién, al presentarse los instrumentos del BCN como una alternativa de obtencién de
rendimientos que compiten con instrumentos emitidos en el exterior.

En un entorno macroeconémico favorable, el BCN orienté sus decisiones de politica monetaria para
apoyar la administracién de liquidez del sistema financiero y mantener condiciones propicias para la
intermediacién financiera. De esta forma, la Tasa de Referencia Monetaria (TRM) se ha establecido en
correspondencia con la evolucién de las tasas de interés internacionales y de las condiciones
monetarias internas. En este sentido, después de haber permanecido invariable durante el primer
trimestre de 2022, la TRM fue ajustada en 5 ocasiones a partir de abril, alcanzando un incremento
acumulado de 250 puntos bdsicos a septiembre de 2022, pasando de 3.50 a 6.00 por ciento. De
igual forma, el BCN ajusté las tasas de las ventanillas de Reportos Monetarios y Depésitos Monetarios
(ambas al plazo de 1 dia) ubicandose en 7.25 por ciento y 4.75 por ciento, respectivamente.

Letras y depésitos monetarios en délares Tasas de interés del BCN
(saldo promedio, millones de délares) (porcentaje)
m Letras del BCN m Dep0dsitos Monetarios — Total 8.0 ——VRM1d VDM1d =—TRM1d
800 ' 7.25
700 {23 654 649 637 676 677 667 433 634 7.0
571 6.00
600 60 525 5.25
500 5.0 '\ﬂ4.75 4.75 4.75
400 4.00 4.00
4.0 \_3.50 3.50
300
3.0 275 2.75
200 2.25 2.25
100 2.0
oA A A A A A A A A A A AN ANANANNNNNN
0 N R R N N R R R AN RN AN
D|E F M A M 31 1 A s %§§§§§2%§§§%§§§g§§2§§
2021 2022
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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VI. Intermediacién financiera

La intermediacién financiera continta afianzando su recuperacién, destacando la evolucién positiva
de los depésitos con variaciones interanuales de dos digitos, lo que ha permitido orientar recursos
hacia el crédito, el cual ha consolidado el crecimiento y mejorado su calidad. La estabilidad financiera
observada ha sido propiciada por el dinamismo de la actividad econémica, que estd incidiendo
positivamente sobre las expectativas de los agentes econémicos y la capacidad de pago de los hogares
y de las empresas, a la vez que se han conservado condiciones financieras laxas que favorecen a que
se permanezca en la parte ascendente del ciclo financiero. Adicionalmente, se observa estabilidad de
los indicadores de liquidez y de solvencia.

De esta manera, en septiembre de 2022 los depésitos crecieron 14.6 por ciento interanual, reflejando
una dindmica favorable de captacién de fondos. En el caso del crédito del Sistema Bancario y
Financieras (SBF), se observé un crecimiento de 13.8 por ciento, de modo que la actividad crediticia
ha consolidado su dindmica. En términos de indicadores, las disponibilidades del sector bancario
representaron el 39.2 por ciento de las obligaciones, la cartera vencida y en cobro judicial registré una
reduccién ubicdndose en 1.9 por ciento de la cartera bruta, el indicador de cartera en riesgo fue de
9.3 por ciento y la adecuacién de capital se situé en 20 por ciento (superior al 10% requerido).

Depésitos Cartera de crédito bruta del SBF
(millones de cérdobas y porcentaje) (millones de cérdobas y porcentaje)
200,000 -+ - 30 160,000 - r 20
183,120.8 13.8 | 45
180,000 4 20 150,000 A L 10
L 10 140,000 -5
160,000 - 14.6 144,285.2 L o
-0 130,000 A
140,000 - - )
- (10) 120,000 - - (10)
| - (15
120,000 L (20) 110,000 A (15)
- (20)
100,000 +rrrrrrrrrrrereeeer e (30) 100,000 - (25)
OSENNZQEENVZYES " NZYSE"N QEE"VZOEETUZIEECNZQEE"V
w w w w w w w w
Depdsitos Var. interanual (eje der.) Cartera Bruta Var. interanual (eje der.)
Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

A su vez, a agosto de 2022, la cartera de crédito de las microfinancieras continué con su evolucién
positiva en términos interanuales. Asi, el saldo de cartera de crédito bruta totalizé 10,515.2 millones
de cérdobas (C$9,859.4 millones en agosto de 2021), mostrando un incremento interanual de 6.7
por ciento. De dicho saldo, se destaca que el 38.8 por ciento esté destinado hacia créditos personales,
el 27.2 por ciento a comercio y un 23.5 por ciento hacia al financiamiento de actividades agricolas y
ganaderas. Por ofra parte, el indicador de mora en agosto se ubicé en 4.7 por ciento de la cartera
bruta (4.2% en agosto 2021).
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Cartera bruta de microfinancieras
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Nota: A partir de enero 2021 se incorpora informacién de
financiera Fundeser y a partir de febrero 2021 de Finca.
Fuente: CONAMI y BCN.

Mora total de microfinancieras
(millones de cérdobas y porcentaje)
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VII. Finanzas puéblicas

Los balances del sector piblico se mantienen equilibrados y financiados, conforme una politica fiscal
enfocada en apoyar el crecimiento econémico con obras de infraestructura productiva, reducir la
pobreza y mitigar el impacto social de los choques externos y desastres naturales, asegurando la
sostenibilidad fiscal con financiamiento de bajo costo. En este sentido, para aliviar la carga de la
inflacién causada en gran medida por factores externos, el Gobierno ha aplicado un subsidio
generalizado a los precios de la gasolina, diésel y gas butano de uso domiciliar.

En materia recaudatoria, ha continuado el dinamismo de los ingresos fiscales, como resultado de la
actividad econémica y de los rendimientos de la reforma tributaria de 2019. No obstante, se mantiene
cautela en la politica de gastos, generdndose espacio fiscal que permite una posicién financiera del
Gobierno mds sélida para enfrentar imprevistos.

Asi, en el acumulado a agosto de 2022, el sector piblico no financiero (SPNF) finalizé con un resultado
global superavitario después de donaciones de 8,952.4 millones de cérdobas (superdvit C$4,971 a
agosto 2021), debido principalmente a la mayor recaudacién tributaria y menor erogaciéon total en
comparaciéon a los ingresos, explicado principalmente por los resultados superavitarios del Gobierno
Central, la Alcaldia de Managua y algunas empresas piblicas. No obstante, este resultado estd
asociado a cierta estacionalidad en los balances del sector publico, donde en los primeros trimestres
del afio las instituciones obtienen superdvits, pero posteriormente hacia finales del afio pueden alcanzar
déficits.

Resultados del GC después de donaciones SPNF: Resultado global después de donaciones
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas)
10,000.0 4 9,336.0 8,952.4
100,000 - ]
50,000 81,686.8 8,000.0
: 68,623.2 6,000.0 - 5.103.0 9710
60,000 { 52,338.4 4.000.0 1
40,000 - 2,000.0 1 (581.7)
] 9,336.0
20,000 s 5,193.0 0.0 \ , ,
0 o O ' (2,000.0) A .
(20,000) (4,000.0) (2/677.5)
2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2020 ‘ 2021 2022
Enero-Agosto Enero-agosto

Ingresos totales Erogacién total =0—Resultado d/d Gobierno Central
H Sector Publico No Financiero
Fuente: MHCP. Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas pUblicas.

El comportamiento superavitario del SPNF hasta agosto obedecié a mayores ingresos totales
provenientes de la recaudacién tributaria del Gobierno General y contribuciones a la seguridad social,
lo cual se asocia al dinamismo de la actividad econdémica. Asi, los ingresos totales del Gobierno
Central acumulados a agosto de 2022 registraron un crecimiento explicado en parte por un mejor
desempenio interanual del impuesto sobre la renta, impuesto al valor agregado de las importaciones,
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impuesto selectivo al consumo importado y el impuesto selectivo al consumo nacional, en linea con el
crecimiento el valor de las importaciones.

Ingresos tributarios GC y contribuciones INSS

(variacién interanual, porcentaje)
50.0

40.0
30.0
20.0
10.0
0.0
(10.0)

(20.0)

19.6

w NS m ™
n Z(Z"""(UIOZDN = <5 <

h h
w w

mmm Ingresos tributarios —— Contribuciones sociales

Fuente: MHCP e INSS.

Impuestos del Gobierno Central
(millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP.

En tanto, en el acumulado a agosto, el gasto corriente del Gobierno Central mostré crecimiento,

principalmente en concepto de transferencias corrientes y bienes y servicios, lo que se asocia

principalmente a la politica de subsidios. Por otra parte, la adquisicién neta de activos no financieros
(ANANF) se incrementé respecto al acumulado a agosto de 2021.

Erogacién total del Gobierno

(millones de cérdobas)
80,000

70,000 -
60,000 -
50,000
40,000 -
30,000
20,000
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0 -
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53,851.3

12,811.6

2021

enero-agosto
B Gasto corriente

Fuente: MHCP.

73,008.1
12,976.5

ANANF

Gasto de capital (ANANF) del Gobierno

(millones de cérdobas)

14,000
12,000
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8,000
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B Total gasto de capital
Maquinaria y equipo

|

8,620.8

12,811.6 12,976.5

2020

Fuente: MHCP.

2021 2022

enero-agosto )
Obras y construcciones

m Otros gastos de capital

Por ofro lado, a agosto de 2022, la ejecucién del Programa de Inversion Piblica (PIP) alcanzé un

monto de 17,475.3 millones de cérdobas, reflejando una ejecucién de 55.6 por ciento respecto de la

programacién anual (50.3% a agosto 2021). Estos resultados estuvieron liderados principalmente por
inversiones del MTI, ENACAL, MINSA, ENATREL y las alcaldias, de tal manera que dichas inversiones
estuvieron dirigidas a proyectos de mejoramiento de la infraestructura productiva y la atencién social.
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Ejecucién de PIP a agosto 2022

(millones de cérdobas y porcentajes)

Ejecucion Programacién Ejecucion %
Institucion
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Total 16,9789 17,475.3 33,740.7 31,4319 503 55.6
MTI 79372 83006 139738 9,7043 568 855
MINSA 14822 17489 45428 4,1135 326 425
ENACAL 19611 25539 35194 38799 557 658

ENATREL 852.5 643.1 2,6684 13,0820 319 209
ALCALDIAS 2,015.1 1,8985 2,566.7 6,111.8 785 311

RESTO 12245 7676 2,5072 5552 488 1383
MINED 547.2 3616 854.6 10324 640 350
MEM 55.7 3008 591.1 7429 94 40.5
PN 316.7 196.4 498.0 3350 636 586
MIGOB 2852 372 5003 150.0 570 248
INVUR 80.2 1125 3877 3753 207 300
ENEL 154 0.0 3127 0.0 49 0.0
FISE 2.8 125.0 2084 2496 13 50.1
EPN 117.0 2738 3100 7928 377 345
INATEC 60.0 729 254.1 1759 236 414
TELCOR 248 815 422 814 58.8 100.1
EAAI 13 1.0 33 50.0 389 20

1/: Preliminar.
Fuente: MHCP.

Ejecucién del PIP por sectores econémicos
(porcentajes)

552
2.3 10.9

10.5 50.5
5.1

Transporte
®m Agua, alcantarillado y saneamiento
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= Obras y servicios comunitarios
[
Otros

Fuente: MHCP.

Respecto al financiamiento interno, en las subastas de Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN)
realizadas hasta junio de 2022 se alcanzé una colocacién acumulada de 154 millones de ddlares

(después de junio no se han realizado subastas de BRN). Estas colocaciones han sido realizadas a tasas

de inferés relativamente bajas, ya que se han ubicado en minimos histéricos después de haber

disminuido gradualmente desde el segundo trimestre de 2021, desde tasas promedio mayores de 10
por ciento hasta tasas promedio de alrededor de 6.6 por ciento en junio de 2022.

Tcsos de interés de BRN

(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
15.0

11.0 A \/
9.0
\ 6.70
7.0 A l
5.0
== = IR 515 2| <
‘ M“ ‘ M“ﬁﬁgé‘%i
2020 2021 2022
Cérdobas Délares
Fuente: BCN.

Colocaciones de BRN
(flujo en millones de délares))
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100.0
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SIS I\ 21 %
O ME S
H Colocacion # Colocacién acumulada
Fuente: BCN.

Finalmente, por el lado del financiamiento externo se han recibido desembolsos de préstamos por
427.2 millones de délares a septiembre de 2022. Mientras, el saldo de la deuda puiblica total al mes
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de septiembre de 2022 representa el 64.6 por ciento del PIB (65.8% en 2021), nivel que se considera
sostenible, tomando en cuenta que en su mayor parte es deuda concesional.

Préstamos externos concesionales Deuda piblica
(desembolsos en millones de délares) (saldo en millones de délares)
1,000 - 880.8
900 A 12,000 - 650 658 646 700
800 -
700 - 353.5 10,000 - 60.0
600 -
500 - 397.8 427.2 8,000 50.0
400 ¢ 000 40.0
300 A .
200 - 30.0
100 4,000 20.0
0
2020 2021 2022 2,000 10.0
Enero-septiembre 0 0.0
FMI = Otros Multilaterales 2017 2018 2019 2020 2021 S-22
u Bilateral ® Banco Mundial F Deuda externa
= BID = BCIE mmmmm Deuda interna
Deuda total
Fuente: MHCP y BCN. Fuente: MHCP y BCN.
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VIIl. Flujos externos

Pese a la revisién a la baja del crecimiento de la economia mundial por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI) en sus recientes proyecciones de octubre de 2022, las perspectivas para los
principales socios comerciales de Nicaragua permanecen relativamente positivas, lo que ha favorecido
la demanda externa y de los flujos externos en general. Por otra parte, los precios de los productos de
exportacién se mantienen favorables, lo que ha permito estabilidad en los términos de intercambio
(deterioro de 0.2 por ciento en promedio al mes de agosto), como resultado de un incremento en los
precios de las importaciones (24.0%) levemente superior respecto al aumento de los precios de las
exportaciones (23.7%).

En este contexto, los otros flujos externos hacia el pafs se han fortalecido, con incremento en las
exportaciones, las remesas, la inversion extranjera directa y el turismo. Por su parte, las importaciones
también han crecido, manteniéndose en linea con el dinamismo de la economia doméstica, pero
reflejando también el aumento de los precios de importacion.

Comercio exterior

El sector exportador se mantiene con el dinamismo que se ha venido desempefando en los Gltimos
afnos, tanto en el caso de las exportaciones de mercancias como de las exportaciones de zona franca.
Ademds de la resiliencia del sector exportador desde el punto de vista productivo, los factores que
estdn impulsando las exportaciones son los precios internacionales de exportacién favorables y la
mayor demanda externa de los principales socios comerciales. El valor de las exportaciones totales de
mercancias y zonas francas crecié 19.3 por ciento en el periodo enero-agosto de 2022 respecto al
mismo periodo de 2021.

En el caso de las exportaciones FOB de mercancias, el crecimiento fue de 16.4 por ciento interanual,
derivado tanto de mejores precios de exportacién (13.5%) como de mayor volumen exportado (2.9%).
Este dinamismo fue impulsado en su conjunto por el mayor valor de las exportaciones de café, oro,
bebidas y rones, carne bovina y productos quimicos, principalmente, lo que permitié alcanzar ingresos
mensuales sobre el nivel de los 300 millones de délares en el periodo. Por el lado de las exportaciones
de zonas francas, el crecimiento fue de 22.6 por ciento interanual, impulsado por la demanda de
productos textiles, arneses y tabaco, principalmente.
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Exportaciones FOB
(millones de ddlares)

6,000 4 m Mercancias = Zona franca
5,000 1 4,614.9
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Fuente: DGA.

Exportaciones totales, acumuladas a 12 meses
(millones de ddlares)
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Fuente: DGA.

Por su parte, el crecimiento de la actividad econdémica sigue generando mayor demanda por

importaciones, las cuales también estdn aumentando por los mayores precios internacionales,

principalmente de petréleo y derivados. Asf, al mes de agosto de 2022, las importaciones CIF de
mercancias se incrementaron en 22.6 por ciento interanual, reflejando en parte el mayor costo de la

factura petrolera (67%). Asimismo, se incrementaron las importaciones no petroleras (13.7%

interanual), resultado principalmente de las compras de bienes intermedios (20.8%) y bienes de
consumo (17.4%). En tanto, las importaciones de zonas francas reflejaron un incremento de 30.8 por

ciento interanual, en linea con el crecimiento de las exportaciones del sector.

Importaciones CIF por CUODE

(millones de ddlares)
6,000 -

5,272.9 ® Ene-ago 20
5,000 = Ene-ago 21
®m Ene-ago 22
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Fuente: DGA.

Factura petrolera
(millones de délares y porcentaje)
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Fuente: DGA, MEM y BCN.

Asi, el déficit comercial total (de mercancias y zonas francas) se amplié, alcanzando 1,271.7 millones
de ddlares (-US$845.1 millones en el mismo periodo de 2021).
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Déficit comercial de mercancias
(millones de délares y US$/barril)

Indice de términos de intercambio
(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: DGA, MEM y BCN.

——Indice de precios de exportaciones
Fuente: BCN.

Otros flujos externos

Dentro de los otros flujos de la balanza de pagos se destaca el crecimiento de las remesas familiares,
la recuperacién de los ingresos por turismo y el aumento de la inversién extranjera directa.

Asi, las remesas familiares crecieron 42.6 por ciento interanual en el acumulado enero - agosto de
2022, registrando un ingreso de cerca de los 300 millones de délares en un solo mes (agosto). Los
mayores flujos de remesas provinieron de los Estados Unidos con un aumento acumulado a agosto del
70.4 por ciento respecto a 2021. Mientras que, los flujos del resto de paises emisores registraron una
reduccién de 4.1 por ciento, debido a los menores flujos procedentes de Espafa que reflejaron una
reduccién de 11.7 por ciento interanual. No obstante, Espafia se mantiene como el segundo pais
emisor de los flujos de remesas. A nivel de Centroamérica, sin incluir Costa Rica y Panamd, Nicaragua
fue el pais con el incremento mds alto en los flujos de remesas, para el periodo enero-agosto, seguido
de Honduras (20.8%) y Guatemala (20.8%). El crecimiento promedio de los flujos de las remesas para
Centroamérica (Guatemala, Nicaragua, El Salvador, RepUblica Dominicana, Honduras) fue de 11.7
por ciento interanual.

Remesas familiares por origen
(millones de ddélares y porcentaje)
2,200
1,950
1,700
1,450
1,200
950
700
450
200

Participacién de remesas familiares por origen
(porcentaje)

Panama

Rest
5% Enero-agosto
2022

20
Co

Ene-ago20

Ene-ago21 Ene-ago22

m— EE.UU. Resto de paises

Fuente: Bancos comerciales y agencias de envios. Fuente: Bancos comerciales y agencias de envios.
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Respecto a los ingresos por turismo receptor, estos muestran una recuperacién en el primer semestre
del afo, al alcanzar 259.0 millones de délares (US$73.5 millones en el primer semestre de 2021). Lo
anterior como resultado de la flexibilizacion de las medidas sanitaria a nivel internacional, la
reactivacién de las lineas aéreas y la recuperacién de la economia mundial.

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos finalizé al primer semestre de 2022 con un
déficit de 139.8 millones (comparado con un superdvit en el primer semestre 2021 US$9.2 millones).
La reversion del superdvit de 2021 corresponde a ajustes de la economia en su proceso de
recuperacion, ante una mayor demanda de bienes externos y al aumento de los precios de bienes
importados. En particular, el déficit de la cuenta corriente fue determinado en parte por el mayor peso
que ha tenido el crecimiento de las importaciones para satisfacer la demanda de una economia en
crecimiento y por el aumento de los precios del petréleo y derivados, lo cual no fue compensado por
el dinamismo de las exportaciones de mercancias y de zona franca, el incremento de los flujos de
remesas familiares y la recuperacién de los ingresos por turismo receptor.

Saldo de cuenta corriente Balance de servicios
(millones de ddlares) (millones de ddlares)
300 2338 500 - - 140
205. . 113.2 |
200 |?%? 400 120
L 100
100 300 A L 80
0 200 - L 60
(14.7) L 40
-100 100 1
L 20
-200 (166.0)(195.9) 0 L o
200 (214.0) .20 I Il IV I-21 I Il IV I-22 1II
2. = E 2 ﬁl = E 2 ﬁl = Exportaciones mmmm Importaciones Balance (eje der.)
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

El balance de bienes y servicios finalizé con un aumento del déficit, derivado de un mayor déficit en el
balance de los bienes a pesar de un mayor superdvit del balance de servicios. El mayor superdvit del
balance de servicios respecto al primer semestre de 2021, se explica principalmente por la
recuperacion de los ingresos de turismo. En el caso de la cuenta de ingresos primarios, se incrementé
el déficit, y en el caso de los ingresos secundarios, aumenté el superdvit (debido al dinamismo de las
remesas familiares).
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Ingresos por turismo Inversién extranjera directa neta
(millones de ddlares y variacién interanual %) (millones de ddlares y variacién interanual)
180 - - 900
600 - 800
1551 549.1 500
L 750 500 480.8 7%
130 A r 600 400 - 500
331.6
o | L 450 300 267.2 L 400
L 300 233.3 233.1 - 300
200 (168.0 175.4 170.7 r 200
. L 150 100
30 1 100 0
Lo B
0 -100
203 F E 2] FTE28FE2RJ Flas f ® B 2 8 = B 2 § =
mmmm Ingresos Variacion interanual (eje der.) IED neta Var. interanual (eje der.)
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En tanto, la cuenta de capital al primer semestre finalizé con ingresos netos de recursos del resto del
mundo por 11.3 millones de délares, resultado principalmente de las transferencias netas de capital al
Gobierno General. Como resultado de la cuenta corriente y de capital, el saldo de la balanza de
pagos resulté en un endeudamiento neto con el exterior de 128.5 millones de délares.

Por el lado de la cuenta financiera, se destacan los ingresos por inversién extranjeras directa (IED), los
cuales continuaron aumentando en el primer semestre de 2022, después de haber iniciado su
recuperacion en 2021, en concordancia el crecimiento econémico del pais que representa un atractivo
para la inversién. Los ingresos de IED ascendieron a 1,042.7 millones de délares, con un crecimiento
de 23.4 por ciento interanual. La IED neta alcanzé los 812.4 millones de délares con un crecimiento
de 12.9 por ciento interanual. El sector econémico con mayor captacién de flujo neto fue la industria,
seguido de energia y minas, y comercio y servicios.

Finalmente, la cuenta financiera presenté un saldo negativo de 479.9 millones de délares, derivado
de la recuperacién de la inversién extranjera directa, una disminucién de la inversién en cartera neta y

de otras inversiones netas, y de una acumulacién en el activo de reserva del Banco Central.
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IX. Perspectivas

Con base en la evolucién de los principales indicadores macroeconémicos domésticos y los desarrollos
recientes en el cambiante entorno internacional, el BCN ha modificado su proyeccién de crecimiento
con relacién a la publicada en el Informe de Politica Monetaria de julio de 2022. En este sentido, se
estima que la economia nicaragiense crecerd en 2022 en un rango de entre 3.5 — 4.5 por ciento
(anteriormente 4.0% — 5.0%). Esta nueva estimacién estd sustentada en las recientes revisiones a la
baja en las proyecciones de crecimiento de la economia mundial, y en particular de varios socios
comerciales del pais, lo cual podria tener un impacto en términos de la demanda externa, aunque los
precios internacionales de las materias primas probablemente permanecerdn todavia altos. Por otra
parte, la revisién también toma en cuenta el efecto positivo de la recuperacién del crédito, la
reactivacién mds répida de las actividades de servicios, el crecimiento de las remesas y las mejores
expectativas que han activado el gasto de consumo y de inversién.

En cuanto a la inflacién, se proyecta que para 2022 esta se ubicard en un rango de 8.5 — 9.5 por
ciento (7.0% — 8.0% en las proyecciones de julio), como resultado, sobre todo, del traspaso de los
precios internacionales a los precios domésticos. Esta mayor inflacién, respecto a las proyecciones
anteriores, se debe principalmente a la mayor persistencia de la inflacién internacional, a pesar del
endurecimiento de la politica monetaria global. De acuerdo con estimaciones actuales se esperaria
que la inflacién se modere en el cuarto trimestre. No obstante, se mantiene incertidumbre sobre la
persistencia de las presiones inflacionarias externas.

Por otra parte, se proyecta que el déficit del SPNF se ubique en torno al 3.3 por ciento del PIB en 2022,
reflejando la continuidad en el gasto en salud e inversién publica en infraestructura productiva, pero
principalmente el impacto de la politica de subsidios a los combustibles. A su vez, se prevé un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos en un rango de entre 0.5 — 1.5 por ciento del PIB, como
resultado de mayores importaciones netas asociadas a la recuperacién econémica y el aumento de los
precios internacionales del petréleo. La mejora en la proyeccién del déficit de cuenta corriente, respecto
al previsto en julio, se debe al mayor dinamismo de los flujos externos, en particular al mayor
crecimiento de las exportaciones y remesas familiares. Ademds, se espera que la inversién extranjera
directa y los ingresos por turismo continGen su dindmica de recuperacion.

En este entorno, el BCN mantendrd una politica monetaria que favorezca la intermediacién financiera
y la movilizacién del crédito hacia los sectores productivos, pero hard los ajustes que sean necesarios
para cumplir con su mandato de preservar la estabilidad de la moneda nacional y el normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos. En este sentido, el BCN seguird tomando las
decisiones adecuadas respecto a la TRM y tasas conexas, manteniendo vigilancia para reaccionar en
correspondencia con los movimientos de las tasas de interés internacionales y de las condiciones
monetarias internas. La politica cambiaria se mantendrd inalterada, con un deslizamiento cambiario

del 2 por ciento anual.

Pese a las perspectivas relativamente favorables, persiste incertidumbre y riesgos que podrian afectar
el desemperio macroeconémico. El BCN considera que los principales riesgos macroeconémicos para
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la economia nicaragiense estardn asociados a los efectos del entorno geopolitico global actual y el
mayor endureciendo de las condiciones financieras globales. El entorno geopolitico podria afectar el
desempefio de la economia global y ocasionar un incremento més persistente en el nivel de precios
internacionales que afecte las expectativas de inflacién y haga reaccionar a los bancos centrales de
una manera mds agresiva en el aumento de las tasas de interés, endureciendo ain mds las condiciones

financieras globales y frenando el crecimiento a nivel mundial.
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X. Anexos

Estado de la Economia y Perspectivas

Principales indicadores macroeconémicos

Proyeccion
Concepto 2018 2019 2020 2021
2022
Actividad econémica
PIB a precios constantes (variacién porcentual anual) (3.4) (3.8) (1.8) 10.3 3.5-4.5
Desempleo abierto (promedio de tasas trimestrales )" 5.5 5.4 5.0 4.5
Precios y tipo de cambio
Inflacion anual acumulada nacional (IPC afio base=2006) 3.9 6.1 2.9 7.2 8.5-9.5
Devaluacion anual (%) 5.0 4.7 2.9 2.0 2.0
Sector monetario (variacion porcentual interanual)
Depdsitos totales (20.7) 1.1 16.1 12.0 14.5
Cartera de crédito bruta (10.9) (14.9) (3.7) 6.0 9.0
Cobertura RIB/BM (numero de veces) 2.4 2.3 2.6 2.8 2.7
Sector Publico No Financiero (porcentaje del PIB)
Balance del SPNF después de donaciones (3.9) (1.5) (2.4) (1.4) (3.3)
Sector externo (porcentaje del PIB)
Cuenta corriente (1.8) 6.0 3.9 (2.3) (0.5) - (1.5)

1/: Segun la Encuesta Continua de Hogares (ECH) del INIDE.

Fuente: BCN.
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