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Prefacio

El entorno institucional y socioeconomico de Nicaragua
cambi6 en abril de 2018. Desde entonces, el pais atraviesa
la crisis politica y socioeconomica mas profunda de sus
altimos 30 anos. La violenta reaccion del Gobierno a la
oleada de manifestaciones civicas iniciadas el ano pasa-
do ha debilitado fuertemente la economia y el bienestar
social nacional. Paradojicamente, las medidas en politica
economica implementadas por el Estado de Nicaragua a
la fecha, han buscado mantener la estabilidad macroeco-
nomica, a costa de una mayor recesion economica.

No obstante, a raiz de la renuncia de Evo Morales como
presidente de Bolivia, el Gobierno ha intensificado la re-
presion nuevamente hacia las manifestaciones publicas,
lo que vuelve a poner en riesgo el fragil balance macro-
economico.

Al momento, la Comision Interamericana de Derechos Hu-
manos (CIDH) registra 328 victimas fatales y mas de 2 mil
heridos. También senala que la sociedad civil ha reporta-
do mas de 100 personas privadas de libertad a septiem-
bre de 2019.

La incertidumbre en el panorama politico y las violaciones
a los Derechos Humanos mantienen la crisis de confianza,
afectando las decisiones de las familias y empresas. En
el entorno actual, las medidas tomadas por el Gobierno
no han contribuido a reducir la polarizacion politica, por
el contrario, continla creciendo, afectando los vinculos y
relaciones sociales establecidos por los nicaraglienses, y
la capacidad que tiene la sociedad de asegurar el bienes-
tar de sus integrantes eliminando aquellas inequidades
existentes, es decir, la cohesion social.

Encuestas realizadas por FUNIDES revelan que el 83 por
ciento de los nicaragiienses no confia en sus vecinos y
que solo el 2.5 por ciento de los ciudadanos expresa con-

fiar en los residentes de su comunidad. Asi mismo, existe
una desconfianza' generalizada hacia el Estado, el 66.6
por ciento de los nicaragiienses reporta tener una con-
fianza “baja” en el Estado, mientras que el 19.4 por ciento
afirma tener una confianza “media” y el 14 por ciento una
confianza “alta”. Ademas, la incertidumbre en el panora-
ma politico coincide con un incremento en las afectacio-
nes socioemocionales de los nicaraglienses como resul-
tado de la crisis. Desde que inicio, un mayor nimero de
ciudadanos ha experimentado trastornos en el sueno,
ansiedad, depresion, desesperanza, presion arterial, falta
de apetito, crisis nerviosa, ataques de panico, entre otras.

Pese a esto, las manifestaciones piblicas continfan, aun-
que han mermado su intensidad entre enero y octubre
de 2019 en mas de 80 por ciento en comparacion al mis-
mo periodo de 2018. Las manifestaciones seguian siendo
asediadas y ocasionalmente reprimidas por parte de las
autoridades policiales y grupos paraestatales. El tipo de
manifestaciones realizadas (declaraciones publicas, miti-
nes o concentraciones, reuniones o asambleas) no habia
experimentado mayores cambios en el dltimo afo. No
obstante, en noviembre de 2019 aparecieron nuevamente
las huelgas de hambre como una forma de protesta.

Desde la renuncia de Evo Morales como presidente de Bo-
livia el 10 de noviembre de 2019, el Gobierno ha intensi-
ficado la represion hacia las manifestaciones publicas. La
ocupacion de espacios piblicos por parte de la Policia,
el asedio a miembros de movimientos sociales y del sec-

1 La medicion de la confianza en el Estado se realizd midiendo la
confianza que tienen los nicaragiienses en los cuatro poderes del
Estado y dos instituciones piblicas (Policia Nacional y Ejército de
Nicaragua). Las personas que afirmaron confiar en al menos 4 de las
6 instancias antes mencionadas se clasificaron en confianza alta, las
personas que afirmaron confiar en al menos 2 de las instancias se
clasificaron en confianza media y las personas que confiaron en menos de
2 instancias se clasificaron en confianza baja.
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tor privado, y las detenciones selectivas continidian; par-
ticularmente, el asedio a miembros del sector privado se
ha incrementado en las dltimas semanas, y también se
ha intensificado el asedio a redes de apoyo a victimas,
incluyendo iglesias catolicas y médicos. A esto se suma
que, funcionarios de Gobierno o personas afines han em-
pezado a realizar llamados explicitos a la violencia. Adi-
cionalmente, se han visto manifestaciones en forma de
“piquetes” de parte de grupo afines al Gobierno en los
alrededores de iglesias catolicas y la aparicion de “movi-
mientos sociales” (pro-Gobierno) contra grupos de oposi-
cion, que han realizado pronunciamientos publicos en la
segunda semana de noviembre.

La presion del sector internacional se mantiene, prevale-
ciendo el llamado al dialogo y negociacion. Ante la falta
de nuevos esfuerzos de dialogo, continGan las sanciones
a funcionarios del Gobierno de Nicaragua de parte de los
Estados Unidos, a la que sumo en meses pasados el Go-
bierno de Canada. La Union Europea anuncidé un marco
para el establecimiento de sanciones a funcionarios in-
dividuales.

Recientemente, gobiernos como los de Costa Rica y Es-
pana se han pronunciado en rechazo de las violaciones
en contra de la libertad de expresion de los nicaragiien-
ses. Espana, ante la negativa del Gobierno de Nicaragua
de permitir la entrada a un alto funcionario espanol por
tercera vez, ha llamado a su embajadora en el pais a con-
sultas.

Por otra parte, la Comision Especial de Alto Nivel para Ni-
caragua nombrada por el Consejo Permanente de la Or-
ganizacion de los Estados Americanos (OEA) para realizar
gestiones diplomaticas para contribuir a una solucion pa-
cifica y eficaz de la crisis en el pais presento un informe
sobre la situacion que prevalece en Nicaragua. El informe
sostiene que las violaciones a los Derechos Humanos ocu-
rridas desde abril de 2018 alteran el orden constitucional
y democratico del pais, estipulado en el articulo 20 de la
Carta Democratica Interamericana (OEA 2019a).

En el plano economico, se observa que el deterioro en la
actividad econdmica continfiay el pais se aproxima a fina-
lizar su segundo ano en recesion. Ademas, las perspecti-
vas negativas del entorno politico continGan impactando
a las principales fuentes de crecimiento. Especificamente,
no se vislumbra una recuperacion de la inversion extran-
jera, el turismo y la cooperacion internacional a los nive-
les observados previo a la crisis.

Por tanto, la proyeccion para la actividad econdmica en
2020 resulta en una reduccion del Producto Interno Bruto
(PIB) real de -11 por ciento. Este resultado sugiere que la
economia de Nicaragua, al decrecer por tercer ano conse-
cutivo, se encontraria estancada.

Estos resultados no son alentadores e indican que las me-
didas de politica econdomica implementadas por el Estado
de Nicaragua durante la crisis no han facilitado la recupe-
racion de la economia.

Todo lo anterior ha deteriorado el nivel de vida de los ni-
caragiienses. En tres afnos de recesion economica los ni-
veles de Producto Interno Bruto (PIB) per capita e inciden-
cia de la pobreza a finalizar 2020 implicarian un retroceso
social para el pais de mas de cinco anos. De continuar ex-
tendiéndose la crisis, se estima que la tasa de pobreza ge-
neral de Nicaragua aumentaria de 29.4 por ciento en 2019
a 31.9 por ciento en 2020; esto implicaria que 2.1 millones
de personas vivirian con US$1.76 o0 menos diario.

FUNIDES reitera que el deterioro socioeconomico no pue-
de revertirse con medidas econdmicas porque su origen
radica en la crisis politica y de Derechos Humanos. La con-
fianza de los consumidores, empresarios e inversionistas,
asi como la seguridad ciudadanay la cohesion social, solo
podra restablecerse con acuerdos politicos que aseguren
el restablecimiento de las libertades y el impulso de re-
formas para el fortalecimiento de la democracia, que mar-
quen un cambio en el rumbo de Nicaragua.



Contexto
institucional

1.1 Dinamica de las manifestaciones en

Nicaragua en 2019

Segiin Cabrales (2019a) a partir de los hechos ocurridos en
abril de 2018, se gest6 una inesperada oleada de mas de
2,000 manifestaciones en Nicaragua. Estos eventos cam-
biaron el panorama politico-social de la nacion. El autor
autor senala que las manifestaciones se pueden agrupar
en tres momentos: 1) gestacion de la oleada, que se re-
fiere a las causas que ocasionaron el estallido social; 2)
transformacion de la demanda ciudadana, en referencia a
la evolucion de las peticiones en la medida en que se de-
sarrollo la crisis; y 3) contra movilizacion, entendida como
elactuar del Estado para disolver las manifestaciones ciu-
dadanas.

Las manifestaciones publicas contindian, aunque este ano
han mermado su intensidad en comparacion 2018. Entre
enero y noviembre' de 2019, Cabrales (2019b) contabili-
za 362 manifestaciones. En comparacion con 2018, donde
hubo 2,123 eventos, se registra un descenso de mas de 80
por ciento. En general, las demandas de los manifestan-
tes son similares en todos los trimestres y se han sumado
algunas por contextos puntuales.

1 Datos al 21 de noviembre de 2019.

Observatorio de las manifestaciones en Nicaragua
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te: Cabrales, S. (2019b). Base de datos de Sismologia Social Observatorio de Protestas Nicaragua.

*Datos hasta el 21 de noviembre del 2019.

Entre enero y marzo de 2019 se documentaron 92 ma-
nifestaciones. En este trimestre se establecio la mesa
de negociacion entre la Alianza Civica por la Justicia y la
Democracia (ACJD) y el Gobierno de Nicaragua. Las prin-
cipales demandas de la ciudadania durante esos meses
fueron: aumento de salario minimo, democratizacion y
justicia, liberacion de los presos politicos y aplicacion de
la Carta Democratica Interamericana. Los tipos de mani-
festaciones mas prominentes en este trimestre fueron mi-
tines o concentraciones (38), reuniones con autoridades
(23) y huelgas de hambre (15).
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La huelga de hambre realizada por las mujeres privadas
de libertad en el contexto de las manifestaciones, tuvo
una duracion de 15 dias y se llevo a cabo en el centro pe-
nitenciario “La Esperanza”, para mostrar su inconformidad
ante el aislamiento en la carcel de la periodista Lucia Pi-
neda Ubau. Cabe destacar que las declaraciones publicas
en este periodo fueron emitidas por grupos de oposi-
cion al Gobierno, entre ellos: ACJD, Unidad Nacional Azul
y Blanco (UNAB), Articulacion de Movimientos Sociales
(AMS), Union Nacional de Presos Politicos (UNPP) y dipu-
tados de la Asamblea Nacional pertenecientes a partidos
politicos de oposicion, varias de ellas en el contexto de
la apertura de la negociacion entre la ACJD y el Gobierno.

Entre abril y junio de 2019 se registraron 95 manifestacio-
nes. En contraste con el primer trimestre del ano, hubo un
leve incremento en el niimero de expresiones ciudadanas.
Los mitines continuaron siendo el principal tipo de ma-
nifestacion. Por su parte, una cantidad considerable de
las demandas en el mes de mayo estuvieron relacionadas
con la muerte del senor Eddy Montes, quien se encontra-
ba privado de libertad a raiz de su participacion en las
manifestaciones.

Entre julio y septiembre de 2019 hubo 99 manifestacio-
nes. Comparado con las cifras de los meses anteriores,
se percibe que el nimero de demandas fue aumentando
gradualmente. En este periodo las principales demandas
fueron: aplicar justicia y democratizar el pais, castigar las
violaciones a los Derechos Humanos, restablecer las li-
bertades civiles, liberar a las personas que contindan pri-
vadas de libertad, y realizar reformas electorales.

A razon de la celebracion de la independencia de Centro-
ameérica en el mes de septiembre, la ACJD, la UNAB y otros
grupos de oposicion al Gobierno realizaron una serie de
convocatorias a manifestarse. EL 21 de septiembre se con-
voco una marcha en memoria de Matt Romero, la cual no
pudo ser concretada; sin embargo, se realizaron concen-
traciones en diferentes puntos de la capital, que dejo le-
sionadas al menos 2 personas.
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Entre octubre y noviembre? de 2019 se documentaron 76
manifestaciones. Los ciudadanos que se manifestaron
realizaban diferentes demandas, principalmente: detener
el acoso y persecucion a activistas; el cese la venta ile-
gal de tierras3; exigir atencion médica y la liberacion de
las personas que permanecen privadas de libertad por su
participacion en las manifestaciones; y exigir democracia,
justicia y reformas electorales.

Es importante destacar que, hasta octubre, las manifes-
taciones seguian siendo asediadas y ocasionalmente
reprimidas por parte de las autoridades policiales y gru-
pos paraestatales. El tipo de manifestaciones realiza-
das (declaraciones piblicas, mitines o concentraciones,
reuniones o asambleas) no habia experimentado mayo-
res cambios en el Gltimo ano. No obstante, en noviembre
de 2019 aparecieron nuevamente las huelgas de ham-
bre como una forma de protesta.

También se registran declaraciones publicas en lo que
va de 2019. Organizaciones de la sociedad civil como la
UNAB, ACJD y el Grupo Pro-Reformas Electorales han pro-
puesto reformas a la Constitucion Politica, la elaboracion
de una nueva Ley Electoral y una Ley de Partidos Politicos
(Alvarez, 2019).

De acuerdo con datos de Cabrales (2019b), los principales
tipos de manifestaciones que se han observado duran-
te este ano son los mitines y concentraciones (45.6%) y
las declaraciones publicas (204%). En comparacion con
2018, hay cambios relevantes, dado que, en ese ano los
principales tipos de manifestaciones fueron los bloqueos
(55.5%) y las marchas (16%). Una caracteristica particular
es que los mitines y concentraciones se realizan en espa-
cios privados como centros comerciales, universidades e
iglesias catolicas.

2 Datos al 21 de noviembre de 2019.

3 Véase Lopez (2019).



12

Tipos de manifestaciones en Nicaragua 2019
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Los tipos de actores que han llevado a cabo las manifes-
taciones durante el ano 2019 han sido principalmente:
ambientalistas, campesinos, organizaciones de Derechos
Humanos, organizaciones de la sociedad civil, estudian-
tes, familiares de victimas y grupos religiosos.

Las manifestaciones se concentran en este ano en la re-
gion del pacifico, particularmente en el departamento de
Managua (267). En menor medida, las manifestaciones se
concentran en el departamento de Masaya (19) y Matagal-
pa (12). Esto refleja un importante cambio en comparacion
con 2018, donde las manifestaciones se extendieron por
todo el territorio nacional.

NICARAGUA EN CRISIS POLITICA Y SOCIOECONOMICA - NOVIEMBRE 2019

También se identifico la realizacion de manifestaciones a
nivel internacional: Estados Unidos, Costa Rica, Espana.
Entre las manifestaciones internacionales mas recientes
se encuentran la intervencion realizada por nicaragiien-
ses en Costa Rica durante las reuniones previas a la Con-
ferencia de las Partes sobre el Cambio Climatico, en la que
denunciaron su inconformidad ante un préstamo realiza-
do por el Banco Mundial al Gobierno de Nicaragua. Otros
nicaragiienses se concentraron en las afueras de la sede
del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica
(BCIE) en Costa Rica para exigir el cese de las relaciones
financieras entre este organismo multilateral y el Gobier-
no de Nicaragua.

1.2 Reaccion de la comunidad
internacional

La comunidad internacional continda dando seguimiento
a la situacion de Nicaragua. Se han registrado mas de 170
comunicados desde enero de 2019 hasta el 21 de noviem-
bre de 2019. En comparacion con el aino anterior, hubo un
descenso en el nimero de comunicados emitidos, puesto
que se registraron 318 entre abril* y diciembre de 2018.

4 Mes en que FUNIDES inici6 el monitoreo de comunicados internacionales
sobre la situacion de Nicaragua.
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Comunicados internacionales 2019
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Los mensajes de la comunidad internacional abordan di-
ferentes tematicas que se clasifican en cuatro categorias:
1)esfuerzos diplomaticos, 2)violaciones a Derechos Huma-
nos, 3)libertad de prensa y 4)sanciones internacionales.
A continuacion, se describen los mensajes por tematica:

1.21 Esfuerzos diplomaticos para buscar una solucion
pacifica y efectiva a la crisis en Nicaragua

Desde inicios de 2019, se han llevado a cabo esfuerzos di-
plomaticos para tratar la situacion de Nicaragua. En abril
de 2019, se realizd una Sesion Extraordinaria del Consejo
Permanente de la OEA en la cual el representante de la
Secretaria General de la OEA en Nicaragua manifesto su
preocupacion ante la dificultad de la mesa de negociacion
de avanzar en temas relacionados a reformas electorales
y justicia (FUNIDES, 2019a). No obstante, se dieron avan-
ces en el proceso de liberacion de las personas que per-
manecian privadas de libertad a raiz de su participacion
en manifestaciones.

En julio de 2019, se realizo la sesion nimero 41 del Con-
sejo de Derechos Humanos de las Naciones Unidas. La
Alta Comisionada Adjunta expreso su inquietud hacia los
alegatos de tortura contra las personas que permanecian
privadas de libertad y las ambigliedades de la Ley de Am-
nistia (FUNIDES, 2019b). También insistio en la necesidad
de que el Gobierno de Nicaragua permita la entrada de un
grupo de expertos de las Naciones Unidas para monito-
rear el estado de los Derechos Humanos en el pais.

En septiembre de 2019, se llevo a cabo la sesion nime-
ro 42 del Consejo de Derechos Humanos de las Naciones
Unidas. Esta vez, distintos actores claves de la sociedad
nicaragliense denunciaron la represion vivida en el pais, y
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Michelle Bachelet, la Alta Comisionada para los Derechos
Humanos, present6 un informe con 14 recomendaciones
para Nicaragua que incluyen la necesidad de aplicar re-
formas electorales para garantizar elecciones libres y la
urgencia de restablecer el dialogo nacional y las liberta-
des civiles de la poblacion (FUNIDES, 2019c).

En octubre de 2019, la Comision de trabajo aprobada por
la OEA para Nicaraguas realizo una visita a El Salvador
para reunirse con los diferentes actores representantes
de la sociedad civil y politica nicaragliense. Después de
su visita, la Comision reafirmé que continuaria trabajando
para fortalecer la lucha por la democracia, los Derechos
Humanos, la paz, la verdad y la justicia para Nicaragua.
Esto es parte del esfuerzo diplomatico que realiza la OEA
para contribuir a encontrar una solucion pacifica a la cri-
sis.

1.2.2 Libertad de prensa

La libertad de prensa en Nicaragua se ha visto violentada
desde inicios de la crisis. El Gobierno de Nicaragua no ha
cesado las represalias en contra de periodistas y medios
independientes (CIDH, 2019a). A nivel internacional se ha
abordado la situacion de la prensa independiente en el
pais, incluyendo la afectacion a los medios de comuni-
cacion impresos y a la labor periodistica por la retencion
de materiales en aduana (Munguia, 2019). El Nuevo Dia-
rio y Metro, dos diarios impresos, cerraron operaciones
en septiembre de este ano explicando, entre otras cosas,
dificultades econdmicas.

1.2.3 Situacion de los Derechos Humanos

La situacion de los Derechos Humanos en Nicaragua con-
tinda siendo un tema de preocupacion para la comunidad
internacional. En abril de 2019, la CIDH reafirmo que Nica-
ragua permanece bajo un Estado Policial y que su institu-
cionalidad se deteriora constantemente (FUNIDES, 2019a).
Bajo esta misma linea, en mayo de 2019, el Consejo de
Derechos Humanos de las Naciones Unidas recomendo al

5 EL 28 de agosto del 2019, el Consejo Permanente de la OEA aprobo la
resolucion 1135 (2244/19) en la que se nombrd una Comision de alto nivel
para tomar medidas diplomaticas que contribuyan a una solucion pacifica
del conflicto sociopolitico en Nicaragua. Esta mision tenia el mandato de
emitir un informe 75 dias después de su formacion.
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Estado de Nicaragua adherirse al Estatuto de Roma de la
Corte Penal Internacional, disolver los grupos paraestata-
les, prevenir el uso excesivo de la fuerza por parte de la
Policia, entre otras (FUNIDES, 2019b).

Segiin la CIDH (2019b), Nicaragua se encuentra entre los
paises que mas han contribuido al aumento de los flujos
migratorios forzados en la region por crisis de Derechos
Humanos, junto con Venezuela y los paises del Triangulo
Norte.

Durante su 1732 Periodo de Sesiones en octubre de 2019,
la CIDH hizo énfasis en que persiste la represion guberna-
mental en contra de sectores percibidos como opositores
al Gobiernoy expreso su preocupacion ante las denuncias
de personas asesinadas en las zonas rurales debido a sus
preferencias politicas, instando al Gobierno a la investiga-
cion de los hechos. Asimismo, la CIDH afirmo que continlia
recibiendo informacion acerca del ambiente represivo en
el pais.

La CIDH (2019c) persiste en la supervision de medidas
cautelares de proteccion otorgadas a periodistas inde-
pendientes y en el otorgamiento de nuevas medidas cau-
telares a personas cuyos Derechos Humanos se encuen-
tran en grave riesgo®.

El 21 de noviembre de 2019, el Departamento de Estado
de los Estados Unidos expreso su profunda preocupacion
por el bienestar de las madres de los presos politicos que
se encuentran bajo asedio y en huelga de hambre en la
Iglesia San Miguel Arcangel en Masaya, sehalando como
inaceptable que el Gobierno bloqueara el ingreso a la
Iglesia, impidiéndo a los manifestantes el acceso a los
servicios de agua y electricidad. Asi mismo, los Gobiernos
de Costa Rica y de Espana expresaron su preocupacion
por estos hechos y por el asedio policial que constante-
mente sufren los familiares de los encarcelados, reiteran-
do que la libertad de expresion y la libertad religiosa son
derechos fundamentales del pueblo nicaragiiense. Adi-
cionalmente, la Secretaria General de la OEA se pronuncio
en contra de la vulneracion de los derechos de los trece
manifestantes detenidos en la Iglesia San Miguel Arcangel
en Masaya el 14 de noviembre de 2019, por solidarizarse

6 Véase CIDH (2019¢). Resolucion No. 52/19 del 4 de octubre de 2019.
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con los familiares de los presos politicos. Organizaciones
como TECHO y Youth and Democracy in the Americas hi-
cieron un llamado a la comunidad internacional a pro-
nunciarse y solidarizarse con el pueblo de Nicaragua.

En general, las organizacionesy los paises hacen llamados
a que se garantice el respeto de la libertad de manifesta-
cion y organizacion. Asi mismo, abogan por la libertad de
las personas que permanecen privadas de libertad deri-
vado del contexto socio-politico (Amnistia Internacional,
2019a; CPAL, 2019).

1.2.4 Panorama de las sanciones internacionales

A raiz de la crisis en Nicaragua, han surgido una serie de
reacciones en la comunidad internacional ocasionando
sanciones a funcionarios publicos, una entidad financie-
ra, asi como el anuncio de sanciones de parte de diversos
paises. A continuacion, se presenta el panorama de las
sanciones internacionales por actor clave, incluyendo en
cada caso una perspectiva sobre la posibilidad de su apli-
cacion.

Estados Unidos

En julio de 2018, ya se habian impuesto sanciones a fun-
cionarios de alto rango a través de la Ley Global Magnitsky.
Afinales de ese ano, el Departamento del Tesoro aumento
la cantidad de personas sancionadas, incluyendo a la Vi-
ce-presidente del pais y al asesor de Seguridad Nacional,
a través de una Orden Ejecutiva (EO 13851) firmada por el
Presidente de Estados Unidos.

A inicios de 2019 fueron sancionados Laureano Ortega
Murillo y BANCORP; y el 21 de junio se sanciono al Presi-
dente de la Asamblea Nacional, al Ministro de Transpor-
te e Infraestructura, la Ministra de Salud y al Director de
Instituto Nicaragliense de Telecomunicaciones y Correos
(TELCOR), basandose en la EO 13851. El Presidente de la
Asamblea Nacional y la Ministra de Salud aparte de ser
sancionados por la EO 13851, fueron sancionados indivi-
dualmente por la Nica Act. El 21 de junio entraron en vi-
gencia las sanciones de la Nica Act al cumplirse los 180
dias en los que el Secretario del Tesoro podia pedir una
extension de la suspension en la aplicacion de la Ley de
hasta 360 dias, lo que no hizo. Con esto, entran en vigor
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las sanciones colectivas que constituyen restricciones a
nuevos préstamos del Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID), del Banco Internacional de Reconstruccion y Fo-
mento (BIRF) y del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Segln un informe enviado al Congreso, el 9 de agosto
2019, el gobierno de los Estados Unidos ratifico la aplica-
cion de la Nica Act, incluyendo acusaciones de lavado de
dinero contra Laureano Ortega e inicio las investigaciones
contra mas funcionarios nicaragiienses que podrian estar
asociados a violaciones de derechos humanos.

El gobierno de los Estados Unidos ha vinculado la aplica-
cion de nuevas sanciones al grado de cooperacion de Ni-
caragua con la OEA. Carlos Trujillo, Embajador de Estados
Unidos en la OEA manifesto el jueves 29 de agosto 2019
que la presion individual y economica podria aumentar, si
Nicaragua no permitia la entrada a la Comision aprobada
el miércoles 28 de agosto de 2019 en el Consejo Perma-
nente de la OEA, como finalmente sucedio.

El Gobierno de Estados Unidos ha puesto en marcha di-
versos mecanismos para sancionar a funcionarios y em-
presas ligadas al Gobierno de Nicaragua. El jueves 7 de
noviembre 2019 la Oficina de Control de Activos Extran-
jeros (OFAC) del Departamento del Tesoro de EE.UU. san-
ciono a Lumberto Campbell, Presidente del Consejo Su-
premo Electoral (CSE) por supuestos fraudes electorales.
También fueron sancionados Ramén Avellan, Subdirector
de la Policia Nacional por supuesto abuso de los Derechos
Humanos y Roberto Lopez, Presidente Ejecutivo del Insti-
tuto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS) por supues-
tos actos de corrupcion.

Organizacion de los Estados Americanos

La crisis de Nicaragua se ha abordado en el Consejo Per-
manente de la OEA. Se emitio una declaracion en el mes
de junio de 2018, la cual condena y exige el cese inmedia-
to de los actos de violencia, intimidacion y amenazas con-
tra el piblico en generaly hace un llamado al Gobierno de
Nicaragua para avanzar con negociaciones pacificas.

Para dar seguimiento a las recomendaciones del Consejo
Permanente se cred el Grupo de Trabajo para Nicaragua,
que condenod en diciembre de 2018, la decision del Go-
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bierno de suspender la presencia de mecanismos de la
CIDH en el pais; la decision unilateral de anunciar la ex-
piracion anticipada del plazo, objetivo y mision del Grupo
Interdisciplinario de Expertos Independientes (GIEI); asi
como la criminalizacion y cancelacion de personalidad ju-
ridica de organizaciones defensoras de Derechos Huma-
nos, entre otras.

Desde el Consejo Permanente, algunos de los estados
miembros han expresado la necesidad de aplicar san-
ciones concretas al Gobierno de Nicaragua. La Secretaria
General de la OEA solicito el 20 de junio 2019 la liberacion
de “toda persona presa por motivos politicos, indepen-
dientemente de su detencion o de la caratula de su expe-
diente judicial™. A finales del mismo mes?, en la cuadra-
gésima novena Asamblea General de la OEA se aprob6 con
20 votos a favor una resolucion sobre Nicaragua que dicta
la creacion de una Comision de alto nivel por parte del
Consejo Permanente, con el objetivo de realizar gestiones
que puedan constituir una salida negociada a la crisis de
Nicaragua. La misma resolucion aprobada por la Asam-
blea General de la OEA también habia instado al Gobierno
a reanudar las negociaciones con la Alianza Civica.

A mediados de agosto, el Embajador de los Estados Uni-
dos en Nicaragua manifesto que la negativa del Gobierno
de Nicaragua de retomar las negociaciones habia frustra-
do las esperanzas de la comunidad internacional (Aran-
gua, 2019).

Finalmente, el 28 de agosto 2019 se conformo una Comi-
sion al mas alto nivel diplomatico desde el Consejo Per-
manente de la OEA para buscar una salida negociada a la
crisis de Nicaragua. El representante de Nicaragua ante
la OEA, Luis Alvarado, expreso rechazo a la creacion de la
Comision y dejo entre ver que una posible reforma elec-
toral no se discutiria con la oposicion, sino solamente con
la OEA.

El Gobierno de Nicaragua no permitio la entrada de la
Comision al pais en septiembre. Por lo cual, sostuvo reu-
niones con miembros de la ACJD, UNAB, partidos politicos,
estudiantes, entre otros sectores, en San Salvador.

7 OEA (2019).

8 EL 28 de junio de 2019.
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EL 19 de noviembre se publico el Informe de la Comision
de alto nivel de la OEA sobre Nicaragua. El informe conclu-
ye que en Nicaragua existe una alteracion del orden cons-
titucional que afecta gravemente el orden democratico en
Nicaragua, como se describe en el articulo 20 de la Carta
Democratica Interamericana. El informe recomienda que
la OEA convoque un periodo extraordinario de sesiones
de la Asamblea General para examinar la alteracion del
orden democratico en Nicaragua.

Si Nicaragua fuese suspendida de la OEA, perderia el ac-
ceso a los desembolsos de los préstamos aprobados por
el BID, teniendo que reenfocar el financiamiento puablico
externo al BCIE. EL BCIE podria ser notificado por la Office
of Foreign Assets Control (OFAC) sobre posibles afectacio-
nes a la que se verian expuestos quienes financien a orga-
nismos dirigidos por personas sancionadas.

Canada

El Gobierno de Canada se ha inclinado por oportunidades
de respuesta y sanciones individuales. Siendo uno de los
cinco principales donantes bilaterales de Nicaragua, con-
gelo los 15 millones de dolares anuales de los programas
de ayuda al pais en abril de 2019, debido al deterioro de
la situacion de Derechos Humanos segin aclaro el Minis-
terio de Relaciones Exteriores de dicho pais. Esta accion
se realizo para darle la oportunidad al Gobierno de Nica-
ragua de cambiar sus acciones y cumplir con los acuerdos
de la mesa de negociacion. El 21 de junio, este Gobierno
anuncio la imposicion de sanciones individuales a todos
los nicaragiienses que han sido sancionados por la EO
13851 del Presidente de Estados Unidos y dos individuos
mas, previamente sancionados por la Ley Global Magnits-

ky.

La lista de personas sancionadas son: Rosario Maria Mu-
rillo Zambrana (Vice-presidente de Nicaragua), Gustavo
Eduardo Porras Cortés (Presidente de la Asamblea Nacio-
nal), Oscar Salvador Mojica Obregdn (Ministro de Trans-
porte e Infraestructura), Sonia Castro Gonzalez (Ministra
de Salud), Orlando José Castillo Castillo (Director de TEL-
COR), Laureano Facundo Ortega Murillo (Asesor de inver-
siones del Gobierno de Nicaragua), Fidel Antonio More-
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no Briones (Secretario General de la Alcaldia Managua),
Francisco Javier Diaz Madriz (Director General de la Policia
Nacional), y Néstor Moncada Lau (Asesor de Seguridad
Nacional del Presidente y Vice-presidente de Nicaragua).

Unién Europea

A mediados de octubre de 2019, el Consejo de la Union
Europea (UE) adoptd un marco para la imposicion de san-
ciones especificas e individuales a entidades o personas
que sean consideradas responsables de violaciones a los
Derechos Humanos (Consejo de la Union Europea, 2019).
El marco también prevé sanciones para personas o enti-
dades que ejerzan represion sobre la sociedad civil y la
oposicion, asi como aquellas cuyas actividades o politicas
socaven el estado de derecho y la democracia.

Una vez que una persona o entidad nicaragiiense es colo-
cada en la lista de sancionados, las personas y entidades
ubicadas en la UE no podran poner fondos a su dispo-
sicion. Esta prevista ademas la inmovilizacion de bienes
de personasy entidades y la aplicacion de prohibicion de
viajes a la UE.

Ademas de adaptar un marco para la imposicion de san-
ciones el consejo de la UE ha adoptado algunas conclu-
siones sobre Nicaragua, entre las que resalta el llamado
al Gobierno de Nicaragua de reanudar el dialogo, especifi-
camente sobre las reformas electorales. La UE ha ofrecido
su apoyo para este proceso para restaurar la confianza en
las instituciones pablicas.

La UE hasta la fecha no ha impuesto sanciones a perso-
nas ni a entidades del Gobierno de Nicaragua. Actualmen-
te, la UE esta a la expectativa de si se retoma el dialogo.
Los parlamentarios de la Eurocamara han demandado
a la Alta Representante de Politica Exterior y Seguridad,
la aplicacion de sanciones especificas e individuales a
funcionarios nicaraglienses, ademas de que se active la
clausula democratica para iniciar el proceso por el que se
dejaria a Nicaragua fuera del Acuerdo de Asociacion (ADA)
entre Centro América y la UE. Con la adopcion del marco
de sanciones la aplicacion de las mismas se vuelve cada
vez mas probable.
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1.3 Barédmetro de las Américas 2018/19:
Pulso de la Democracia

En esta seccion se sintetizan los principales hallazgos re-
flejados en el Reporte Pulso Democratico realizado por el
Barometro de las Américas 2018/19°. Principalmente, se
abordan los hallazgos alrededor de la democracia elec-
toral.

1.341 Apoyo a la democracia

El informe del Barometro de las Américas se centra en el
analisis de la democracia electoral, la cual hace referencia
a un sistema para tomar decisiones politicas tomando en
cuenta a los individuos que ejercen su derecho de osten-
tar al poder, a través de la lucha competitiva por el voto
del pueblo (Schumpeter, 1942). En esta definicion se cap-
tura un principio basico de la democracia: gobernantes
elegidos de forma competitiva.

Segln LAPOP, este concepto esta relacionado con las
principales amenazas que enfrenta la democracia en la
region, entre ellas estan: riesgo de sufrir golpes de Estado
y riesgo de que los funcionarios de gobierno permanez-
can mas alla su mandato, buscando gobernar de forma
unilateral y afectando a los funcionarios elegidos por el
pueblo de forma democratica.

LAPOP senala que solo el 52 por ciento de los nicaraglien-
ses apoya a la democracia en 2018/19. En comparacion
con anos anteriores, el porcentaje de ciudadanos que
apoya a la democracia en Nicaragua se ha reducido desde
la edicion de 2012 cuando este porcentaje era de 71 por
ciento. Los niveles de apoyo a la democracia como siste-
ma politico entre la ciudadania han ido disminuyendo en
América Latina y el Caribe (ALC) desde 68.4 por ciento en
2010 a 57.7 por ciento en 2018/19. Actualmente, Nicaragua

9 El Proyecto de Opinion Plblica de América Latina (LAPOP) es un
instituto global y académico en la Universidad de Vanderbilt que conduce
investigaciones en todos los paises de América Latina, Canada, Estados
Unidos y el Caribe. Desde el 2004, LAPOP puso en marcha el Barometro
de las Américas, una encuesta comparativa realizada cada dos anos para
examinar las opiniones y preferencias de los ciudadanos en la region,
referente a temas socioecondmicos y politicos (Barometro de las Américas,
2019). La ronda 2018/19 se realizd en 18 paises de América Latinay el Caribe
(ALC), aplicandose aproximadamente 31,050 entrevistas tanto en el area
rural como urbana.
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se ubica entre los 7 paises con las proporciones mas bajas
de ciudadanos que apoyan a la democracia en ALC.

Apoyo a la democracia en ALC-18
Porcentaje
Uruguay 76
Costa Rica | 72
Argentina n
Chile 64
México | 63
Colombia 60
Brazil | 60
Rep. Dominicana 59
El Salvador 59
Ecuador 54
Panama 54
Nicaragua | 52
Jamaica 5]
Paraguay | 51
Perl 49
Bolivia 49
Guatemala 49
Honduras 45

0 20 40 60 80 100

Fuente: Baromtero de las Américas 2018-2019

1.3.2 Apoyo a los golpes presidenciales y golpes
militares

El reporte de LAPOP senala que, aparte del apoyo a la de-
mocracia para la permanencia de la estabilidad y la go-
bernanza, es importante el reconocimiento de las reglas
primordiales de la democracia electoral como “lnico jue-
go"°. Es decir, que en los paises democraticos la pobla-
cion no debe permitir golpes de Estado a través del poder
militar para reemplazar a los gobiernos electos democra-
ticamente.

En este sentido, en el Barometro de las Américas 2018/19
se realizaron algunas preguntas al respecto para evaluar
el nivel de aceptacion que podrian tener las personas ante
la aplicacion de este tipo de mecanismos. En Nicaragua, el
nivel de aceptacion a golpes de Estado por altas tasas de
criminalidad alcanza 35 por ciento y por altos indices de
corrupcion es de 32 por ciento.

Tolerancia a golpes de Estado por criminalidad en ALC-18
Porcentaje
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Fuente: Barémetro de las Américas 2018-2019

10 Véase Stepan y Linz (1996).
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Tolerancia a golpes de Estado por corrupcion en ALC-18

Porcentaje
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Fuente: Bardmetro de las Américas 2018-2019

Por otro lado, LAPOP evalud la tolerancia a los golpes
presidenciales preguntando a los encuestados si consi-
deraban justificable que el presidente disuelva el Parla-
mento o Congreso en situaciones dificiles. De acuerdo con
los resultados, la tolerancia a los golpes presidenciales
en Nicaragua es de 22 por ciento, reflejando menor tole-
rancia que la observada hacia los golpes de Estado por
parte de militares en situaciones de excesiva criminalidad
y corrupcion.

Tolerancia a golpes presidenciales en ALC-18
Porcentaje

peri | 59
México 28
Bolivia | 27
Paraguay 27
Honduras | 26
Panama 25

Rep. Dominicana | 24

Ecuador 2%
Jamaica | 24
Guatemala 23
Brazil | 22
Nicaragua
Chile 21

El Salvador 18

Costa Rica 17

N
IN]

Colombia | 16
Argentina 13

Uruguay 9

Fuente: Barmtero de las Américas 2018-2019
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Tolerancia a golpes presidenciales en el transcurso del tiempo en ALC-18
Porcentaje
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Fuente: Baromtero de las Américas 2018-2019

1.3.3 Satisfaccion con la democracia

La democracia electoral se fundamenta en la satisfaccion
de los ciudadanos respecto al desempeno del régimen
democratico en la practica. En este sentido, la satisfaccion
con la democracia en el sistema politico es imprescindi-
ble para comprender el apoyo ciudadano, dado que, el
compromiso ciudadano representa un componente fun-
damental para la consolidacion del sistema democratico
(FUNIDES, 2019d).

EL Barometro de las Américas 2018/19 pregunta a los en-
cuestados qué tan satisfecho o insatisfecho se siente con
la forma en que funciona la democracia en su pais. Segin
el reporte, Nicaragua se ubica entre los 3 paises con los
niveles mas altos de satisfaccion con la democracia en
ALC.

Satisfaccion con la democracia en ALC-18
Porcentaje

Uruguay |

El Barometro de las Américas senala que hay una tenden-
cia preocupante en los niveles de tolerancia en relacion
con un cierre por parte del presidente al legislativo en
ALC, que paso de 14.8 por ciento en 2010 a 23.9 por ciento
en 2018/19.
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Satisfaccion con la democracia en el transcurso del tiempo - Nicaragua
Porcentaje
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Fuente: Baromtero de las Américas 2018-2019

A nivel regional, un 39.6 por ciento de los ciudadanos en
ALC esta satisfecho con la democracia en la ronda 2018/19,
lo que demuestra una ligera disminucion en comparacion
con la ronda de 2016/17. El Barometro de las Américas ha
senalado que, en esta ronda de encuestas, se registra
el punto mas bajo de satisfaccion con la democracia en
comparacion con las cuatro rondas de encuestas anterio-
res, acumulando una reduccion de 19.1 por ciento de 2010
a2018/19.

1.3.4 Percepcion de la democracia

EL Barometro de las Américas 2018/19 evalla por primera
vez la percepcion ciudadana de la democracia como ele-
mento primordial de la democracia electoral. Como pre-
requisito para poder medir el nivel de satisfaccion con la
democracia, los ciudadanos deben, en primer lugar, de-
terminar si su pais es efectivamente una democracia. Por
consiguiente, los encuestados respondieron a la siguiente
pregunta: “En tu opinion, ;consideras que tu pais es de-
mocratico?” LAPOP sostiene que los paises que indican
que su pais no es una democracia. También tienen una
alta tendencia a decir que estan insatisfechos con como
funciona la democracia de su pais.

En el caso de Nicaragua, el 56.3 por ciento de los ciudada-
nos considera que su pais si es una democracia, mientras
que el 46 por ciento estan satisfechos con este sistema en
la practica. De los nueve paises evaluados™ en la ronda
2018/19, Nicaragua se posiciond como el segundo pais con
el porcentaje mas bajo de ciudadanos que considera que
su pais es una democracia. De acuerdo con el reporte, en-

11 La encuesta se realizo en: Paraguay, Per(i, México, Guatemala, RepUblica
Dominicana, Jamaica, El Salvador, Nicaragua y Honduras.
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tre las personas que demuestran una mayor tendencia a
considerar a su pais como democratico se encuentran las
de bajos recursos, las que no recibieron una educacion y
las que viven en areas rurales.

En ALC, el nivel de apoyo a la democracia como sistema
politico y la satisfaccion de los ciudadanos con la demo-
cracia ha experimentado una caida a través de los anos.
No obstante, la mayoria de los ciudadanos de los paises
evaluados sostienen que su pais persigue un sistema
politico democratico. Por otra parte, en un contexto de
excesiva corrupcion y criminalidad, se reporta un apoyo
creciente hacia los golpes de Estado.

1.4 Indice de Competitividad Global 2019

El Foro Economico Mundial realiza un informe que pre-
senta los resultados del indice de Competitividad Global
publicado desde el 2004. El Gltimo informe, publicado en
agosto de 2019, brinda datos e informacion de 141 paises™
que en conjunto representan el 99 por ciento del Produc-
to PIB a nivel mundial.

En el indice se contemplan 12 pilares, los cuales agrupan
103 indicadores, siendo estos pilares: instituciones, in-
fraestructura, adopcion de las Tecnologias de la Informa-
cion y la Comunicacion (TIC), estabilidad macroeconomi-
ca, salud, habilidades de la fuerza de trabajo, mercado de
productos, mercado laboral, sistema financiero, tamano
de mercado, dinamismo de negocios y capacidad de inno-
vacion. Los datos provienen de publicaciones realizadas
por organizaciones internacionales y de la Encuesta de
Opinion Ejecutiva realizada por el Foro Economico Mun-
dial.

En el 2018, Nicaragua se encontraba en la posicion 104
entre los 140 paises estudiados, mientras en 2019, ocupa
la posicion nimero 109 entre 141 paises, reflejando una
desmejora de 5 posiciones.

Nicaragua disminuyo su puntuacion® en los siguientes
pilares: instituciones, estabilidad macroecondmica, sa-

12 En el ano 2018 se recopilaron datos de 140 paises.

13 Los rangos en la puntuacion van de 0 a 100 puntos.
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lud, mercado de productos, sistema financiero y tamano
de mercado. Mientras tanto, mejord su puntaje en los
siguientes pilares: infraestructura, adopcion de las TIC,
habilidades de la fuerza de trabajo, mercado laboral, di-
namismo empresarial y capacidad de innovacion. La pun-
tuacion total de Nicaragua (51.5) permanecio igual en el
2018 'y 2019.

Nicaragua en los Pilares del indice de Competitividad Global 2019

Pilares Puntuacion [Tendencia 2018/2019
Instituciones 41.9 N
Infraestructura 55.6 T
Adopcion de las TIC 35.9 T
Estabilidad macroeconémica 735 N
Salud 90.0 v
Habilidades de la fuerza de trabajo 46.8 K
Mercado de productos 514 v
Mercado laboral 53.2 T
Sistema financiero 53.1 N
Tamafo de mercado 39.2 N
Dinamismo empresarial 49.8 K
Capacidad de innovacion 27.8 1‘
Total 51.5 -

Fuente: Indice de Competitividad Global (WEF, 2019)

En este documento se analiza el pilar institucional, el cual
esta dividido en las siguientes dimensiones: seguridad,
capital social, pesos y contrapesos, desempeno del sector
piblico, transparencia, derechos de propiedad, gobierno
corporativo, y orientacion futura del gobierno.

En lo que respecta a la dimension de seguridad, practica-
mente no se observan cambios en la tasa de homicidios.
El puntaje de Nicaragua en este indicador paso de 76.7 en
2018 a 76.6 en 2019. El Foro Economico Mundial retoma los
datos publicados por United Nations Office on Drugs and
Crime (UNODC), cuyos Gltimos datos disponibles para Ni-
caragua son de 2016 (7.4 homicidios por cada mil habitan-
tes). Lo anterior sugiere que no se captura el incremento
en la tasa de homicidios esperada en 2018 donde se re-
gistran al menos 328 personas fallecidas derivado de la
crisis politica que inicid en abril de ese afio (CIDH, 2019¢c).

En cuanto a pesos y contra pesos, se identifico un dete-
rioro en la libertad de prensa, cuyo puntaje paso de 69.6
en el 2018 a 64.5 en el 2019. La Fundacion Violeta Barrios
de Chamorro (FVBCH) document6 1,378 casos de viola-
cion a la libertad de prensa entre abril de 2018 y junio de
2019, entre los cuales se encuentran: amenazas, ataques,
intimidacion, misoginia, restricciones legales, censura,
agresiones, hostigamiento judicial, restricciones adminis-
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trativas y muerte. La CIDH contabiliza, hasta septiembre
de 2019, que al menos 90 periodistas y trabajadores de
medios independientes han tenido que exiliarse en los
altimos meses debido al deterioro de las condiciones
de seguridad para ejercer su trabajo. En junio de 2019, la
Sociedad Interamericana de Prensa (SIP) reportd que las
libertades de prensay expresion en Nicaragua no han me-
jorado desde el afo pasado.

También se observa una desmejora en la dimension de
transparencia cuyo puntaje paso de 26 en el 2018 a 25 en
el 2019. Esto tiene relacion con el indice de Percepcion de
la Corrupcion publicado por Transparencia Internacional
(2018), en el cual Nicaragua ocup6 la posicion nimero 152
entre 180 paises en 2018, reflejando la desmejora de una
posicion respecto a 2017, cuando Nicaragua se ubicaba en
el puesto nimero 151 del Indice.

Por otra parte, en la dimension de orientacion del Gobier-
no hacia el futuro, incorporada por primera vez en la edi-
cion 2019, Nicaragua alcanza una puntuacion de 40.2 de
maximo de 100 en el indicador de las garantias de estabi-
lidad politica por parte del gobierno. Este indicador mide
el grado en que el gobierno garantiza un entorno politico
estable para hacer negocios.

En la pregunta sobre "reaccion del Gobierno ante el cam-
bio", Nicaragua obtuvo una puntuacion de 29.4 de un
maximo de 100.

Dados estos resultados, en comparacion con otros pai-
ses de Centroameérica, Nicaragua es el tercer pais de la
region con menor puntuacion en el indice de reaccion del
Gobierno ante el cambio y esta entre los tres paises con
mejor puntuacion en relacion con las garantias de esta-
bilidad politica por parte del Gobierno®™. En los proximos
anos, es fundamental dar seguimiento a la evolucion de
estos indicadores, considerando que el pais experimenta
una crisis sociopolitica desde abril de 2018, y que la falta

14 Esta pregunta mide la respuesta del gobierno con respecto a los
diferentes cambios sociales: tecnologicos, demograficos, economicos,
entre otros.

15 Ambos indicadores se construyen a partir de las respuestas a la encuesta
de opinion realizada por el Foro Economico Mundial a una muestra de
ejecutivos.
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de una negociacion entre el Gobierno y la oposicion pro-
fundiza el deterioro de la estabilidad politica.

Orientacion de los gobiernos de C.A hacia el futuro
Puntuacion

100

Garantias de estabilidad politica por parte del Gobierno m Reaccion del Gobierno hacia el cambio

80

57

60 50

40
40 - 2 34 40 35 33 39

2 21
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Nicaragua  CostaRica  Honduras Guatemala Panama  El Salvador

Fuente: Indice de Competitividad Global (WEF, 2019)

En conclusion, Nicaragua experimentdé una pérdida de 5
posiciones en el ranking del indice de Competitividad Glo-
bal entre 2018 y 2019. Este retroceso es producto de un
deterioro en los pilares de estabilidad macroeconomica
y el sistema financiero, pero sobre todo por la caida que
sufrieron los pilares de mercado de productos e institu-
cionalidad del pais.

1.5 Doing Business 2020

EL Doing Business 2020 es la edicion namero 17 del repor-
te anual elaborado por el Banco Mundial, donde estudia
las regulaciones que mejoran o limitan la actividad co-
mercial. Se evalla el desempeno de 190 economias segin
10 areas normativas de la actividad empresarial.

Actualmente, Nicaragua se encuentra en la posicion 142
entre 190 paises en el Doing Business, con una puntuacion
de 54.4 de 100™. El pais descendid 10 puestos en compa-
racion con 2018, donde la posicion fue de 132 y la puntua-
cion de 55.6 sobre 100. Este es el mayor descenso que ha
tenido Nicaragua en el ranking de Doing Business durante
la Gltima década. A continuacion, se describe el estado de
Nicaragua en cada area y la puntuacion obtenida en cada
indicador.

16 La puntuacion obtenida por una economia se indica en una escala de
0 a 100, donde 0 representa el peor desempeio regulatorio y 100 el mejor
desempeno regulatorio, de manera que permite evaluar qué tan cerca
esta una economia del mejor desempeno regulatorio en ese momento. De
acuerdo con el puntaje obtenido, se clasifica la facilidad que tienen las
economias para hacer negocios.
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Apertura de un negocio

Desde 2016, el indicador de apertura de negocios ha ex-
perimentado una caida; en ese ano, el pais ocupaba la
posicion 128 con una puntuacion de 81. En 2018, Nica-
ragua ocupaba el lugar 144 con una puntuacion de 79.8.
Para 2019, la tendencia se mantiene y el pais desmejora
un puesto, pasando a ocupar el lugar 145 con un punta-
je de 79.6. La pérdida de posiciones sin desmejoras en el
puntaje en el Gltimo ano sugiere que otros paises estan
mejorando mas rapidamente su marco regulatorio.

Manejo de permisos de construccion

Nicaragua ocupa la posicion 176 en este indicador, con
una puntuacion de 46.3. En comparacion con 2018, el pais
avanz6 una posicion (177); la puntuacion de Nicaragua en
este indicador fue de 46.6 en 2018.

Obtencion de electricidad

Nicaragua ocupa la posicion 115 en el indicador de obten-
cion de electricidad con una puntuacion de 68.3, lo que
refleja un descenso de 5 puestos en el ranking respecto
a 2018 cuando ocupada el puesto 110". El reporte sena-
la que hubo un aumento en el costo de obtencion (como
porcentaje del ingreso per capita) al pasar de US$838.7
anuales en 2018 a US$879.7 anuales en 2019, experimen-
tando una variacion de US$41%.

Registro de la propiedad

En el indicador de registro de la propiedad, Nicaragua
ocupa la posicion 160 con una puntuacion de 46.4; esto
refleja un descenso de 5 puestos en comparacion con
2018, donde ocupaba la posicion 155 con una puntuacion
de 47.2. Este retroceso puede estar relacionado con el
descenso en el indice de calidad de la administracion de
tierras.

17 La puntuacion de Nicaragua en este indicador fue de 68.4 en 2018.

18 La puntuacion del area de obtencion de electricidad es producto del
promedio simple de los puntajes para todos los indicadores componentes,
excepto el precio de la electricidad.
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Nicaragua, tiene una puntuacion de 5.5 sobre un maximo
de 30 en el indice de calidad del sistema de administra-
cion de tierras® mostrando un descenso de un punto en
comparacion con 2018.

El 09 de octubre del 2018, la Corte Suprema de Justicia
(CSJ) emitidé una circular que modificaba el acceso a la
informacion registral, estableciendo que solamente po-
drian solicitar informacion registral inscrita los titulares
registrales, quienes desearan adquirir un bien no inscrito,
personas interesadas en asegurar un derecho, notarios en
calidad de apoderados y autoridades competentes.

Esta medida limito la posibilidad de obtener datos sobre
el registro. Debido a que antes de la publicacion de esta
circular la informacion estaba abierta a todo pablico. Al-
gunos expertos senalaron ante los medios de comunica-
cion que esta medida contraviene la Ley No. 698 “Ley del
Registro Piblico”, porque se legaliza el ocultamiento de
transacciones y agudiza la inseguridad juridica, asi como,
la existencia de delitos civiles (Vazquez, 2019).

Obtencion de crédito

Nicaragua ocupa la posicion 104 con una puntuacion de
50.0%. En este indice no se registrd una variacion muy
relevante en comparacion con 2018 donde la puntuacion
fue de 50.0y la posicion en el ranking fue 99.

Proteccion de los inversionistas minoritarios

En comparacion con el 2018, la posicion de Nicaragua en
el ranking de este indice desmejord dos posiciones en
2019, de 168 a 170. Asimismo, la puntuacion cayo de 35a 24
puntos. Esto se debe a que el pais obtuvo una puntuacion
de o en los indicadores de derechos de los accionistas,
estructura de propiedad y control y grado de transparen-

19 El indice de calidad de la administracion de tierras tiene cinco
dimensiones: confiabilidad en la infraestructura, transparencia de la
informacion, cobertura geografica, resolucion de disputas de tierras e
igualdad de acceso a los derechos de propiedad.

20 Este tema examina dos problemas en particular: la fuerza de los
sistemas de informes de crédito y la efectividad de las leyes de garantiay
bancarrota para facilitar los préstamos.
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cia corporativa. En el 2018, la puntuacion de Nicaragua en
estos indicadores fue de 4, 1y 4 respectivamente. Actual-
mente, la calificacion promedio de ALC en esta area es de
47.3.

Pago de impuestos

En el pago de impuestos, Nicaragua alcanzo en 2018 un
puntaje de 52.7y se ubico en el lugar 162 en el ranking. En
cambio, en 2019 el pais se posiciono en el puesto nimero
160 con una puntuacion de 52.7. Se observa que el nime-
ro de pagos al ano, el nimero de horas invertidas en el
pago de impuestos y la carga fiscal permanecieron igual;
no obstante, se reporta un cambio ligero en el indice que
mide los procesos de reembolso y auditorias, el cual paso
de 52.55 a 52.50.

En febrero de 2019, se aprobo una reforma fiscal que in-
cremento el Impuesto sobre la Renta (IR) y el Impuesto
Selectivo al Consumo (ISC), y eliminé algunas de las exo-
neraciones al Impuesto al Valor Agregado (IVA), lo cual
significara mayores incrementos en la carga fiscal para
ciertos sectores de la economia en los meses posteriores
a la entrada en vigencia de la reforma (Alvarez, W., 2019).

Comercio transfronterizo

En esta dimension, Nicaragua alcanzo una puntuacion to-
tal de 77 puntos, ubicandose en el puesto 84 del ranking
en 2019. El puntaje promedio de ALC de 2019 es de 69.1.
No se observan mayores cambios en comparacion con la
puntuacion y ranking de Nicaragua en el 2018, los cuales
fueron 77y 85, respectivamente.

Parte de las limitaciones de Nicaragua en esta dimension
se relacionan al tiempo promedio que toma realizar los
tramites necesarios para completar el proceso de ex-

21 Esta dimension registra los impuestos y las contribuciones obligatorias
que una mediana empresa debe pagar o retener en el transcurso de un ano,
aligual que las cargas y procedimientos administrativos que esto conlleva,
en el periodo enero-diciembre de 2018. El indice de Pago de Impuestos se
construye con base en el caso hipotético de la empresa TaxpayerCo, la cual
produce macetas de ceramicay las vende al por menor. Se registra su pago
de impuestos y contribuciones durante el ano fiscal 2018, su proceso de
devolucion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y su proceso de auditoria
del impuesto de sociedades.
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portacion e importacion en fronteras y puertos. Para los
proximos anos, esto podria representar una potencial
pérdida de competitividad en comparacion con Guatema-
la, Honduras y El Salvador que estan trabajando en una
Union Aduanera (Gonzalez, 2018).

Tiempos y costos del comercio transfonterizo en Nicaragua y ALC

Horas y délares
700 Nicaragua ALC 628
600 1 516
500 -
400
400 -
300 4 240
200 -
100 107
100 | 48 35 4 6 43 86 72 55 72 56
0
Tiempo de | Costode | Tiempode | Costode |Tiempode | Costode | Tiempode | Costode
exportar | exportar | importar | importar | exportar | exportar | importar | importar
Cumplimiento de los tramites documentales Cumplimiento de los tramites en las fronteras y
puertos

Fuente: Nnina Russines 2020 - Ranea Mundial

Cumplimiento de contratos

Nicaragua mantuvo su posicion en 2019 respecto al 2018,
situandose en el lugar 87. La puntuacion del pais perma-
necio en 58.60. Esta es superior al puntaje promedio de
ALC (53.5). No obstante, se observa que el indice de cali-
dad del proceso judicial (0-18 puntos), que evalia la es-
tructura de los juzgados y los procedimientos, la gestion
de casos, la automatizacion de las cortes y los métodos
alternos para la resolucion de conflictos continGa inci-
diendo negativamente en la puntuacion total del pais, ya
que Nicaragua alcanzo 6.5 puntos en este indicador.

Resolucion de la insolvencia

En el 2018, Nicaragua obtuvo una puntuacion total de 411
en esta dimension y ocup6 el puesto 106. No se repor-
ta cambio en la puntuacion en 2019, sin embargo, el pais
desmejord una posicion. Al interior de este indicador, se
observa un cambio en el componente de tasa de recupe-
racion contemplado en el indicador de resolucion de la
insolvencia, que paso de 35.8 a 35.7. El puntaje de Nicara-
gua se encuentra por debajo del promedio regional (39.2).

Situacion de Nicaragua en las areas normativas
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en Doing Business 2020

Areas Puntuacion 2018 | Puntuacion 2019 | Tendencia 2018/2019
Apertura de un negocio 79.8 79.6 4
Manejo de permisos de construccion 46.6 46.3 v
Obtencion de electricidad 68.4 68.3 N
Registro de la propiedad 47.2 46.4 s
Obtencion de crédito 50.0 50.0 -
Proteccion de los inversionistas minoritarios 35.0 24.0 v
Pago de impuestos 52.7 52.7 -
Comercio transfronterizo 77.0 77.0
Cumplimiento de contratos 58.6 58.6
Resolucion de la insolvencia 411 41.1
Total 55.6 54.4 <

Fuente: Doing Business 2020

En conclusion, entre 2018 y 2019, la economia nicaragilien-
se experimento una pérdida de 10 puestos en el ranking
de Doing Business 2020. Asimismo, su calificacion total
disminuyo en 1.2 puntos. Doing Business recalca que las
economias que obtienen buenos resultados en este indi-
ce se benefician de mayores niveles de actividad empre-
sarial.

Particularmente, la facilidad para hacer negocios en Nica-
ragua se vio afectada por un retroceso en los indicadores
de apertura de un negocio, manejo de permisos de cons-
truccion, obtencion de electricidad, registro de propieda-
des y proteccion de los inversionistas minoritarios. Por
otra parte, los indicadores de pago de impuestos, obten-
cion de crédito, comercio transfronterizo, cumplimiento
de contratos y resolucion de insolvencia se mantuvieron
igual que en el 2018.
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econdmica

Informes o indicadores econdmicos que tienen retrasos en su publicacion

2.1. Publicacion de informacion oficial

Informacién que

Indicador/Informe Informacion a debe,ria estar Dias de retraso
publicada

El sector publico ha limitado la publicacion de informes, actualmente
datOS y eStudiOS econémicos y SOCiales La escasa infor‘ indice de Precios al Consumidor (IPC) ~ Agosto 2019 Octubre 2019 49
.. . . . .. . .. Indicadores monetarios (diarios) Octubre 2019 Noviembre 2019 49
macion publica dificulta el seguimiento de la situacion S0-  remesas familiares Junio 2019 Septiembre 2019 60
Cioeconémica, aSi como el Cambio de eXpeCtatiVaS Sobre Indicadores financieros (semanales) Agosto 2019 Noviembre 2019 60
e[ desempeﬁo econ()mico de Nicaragua. Informe de comercio exterior Abril 2019 Septiembre 2019 125
Indicadores productivos Febrero 2019 Septiembre 2019 188

Informe del indice Mensual de las

En particular, el Banco Central de Nicaragua (BCN) ha va- Febrero2019  Septiembre 2019 192

Actividades Econdmicas (IMAE)

riado la frecuencia de divulgacion de informacion, retra-  empieo: afitiados al Inss y Gobierno

Febrero 2019 Septiembre 2019 199

sando en diferentes momentos la publicacién de indica- ~ “™™
L. .. Salarios minimos promedio Febrero 2019 Septiembre 2019 199
dores economicos Claves con respeCto a la prOgramaC|on Datos de finanzas publicas Diciembre 2018 Agosto 2019 242
y fechas establecidas en su Calendario de divulgaci()n de Informe de Encuesta de Turismo Il Trimestre 2018 1l Trimestre 2019 344

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del BCN.
a/ Segin el Calendario de Divulgacion de Estadisticas Economicas (CAD) publicado en:
https:/ /www.bcn.gob.ni/publicaciones/cad/calendario.htm

estadisticas economicas.

Al 25 de noviembre de 2019, los informes e indicadores

econdmicos de mayor relevancia con retraso en su publi- 2.2. Actividad econémica

cacion son:

El indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), segin
datos del BCN, registro una variacion (interanual) de -6.4
por ciento en febrero de 2019 con respecto al mismo mes
del afio anterior (-5.3% en enero 2019 y -71% en diciembre
2018). Esto constituye el décimo mes consecutivo —segin
los datos oficiales disponibles— de reduccion de la activi-
dad economica en términos interanuales.

Publicaciones del Banco Central de Nicaragua
Dias de retraso

Indicadores monetarios (D)

indice de Precios al Consumidor (IPC) (M)
Indicadores financieros (S)

Remesas familiares (M)

Informe de Comercio exterior (M)

Indicadores productivos (M)

IMAE (M)

Empleo: afiliados al INSS y Gobierno Central (M)
Salarios minimos promedio (M)

Indicadores de Finanzas Pablicas (M)

Informe Encuesta de Turismo (T)

T T T |
0 100 200 300 400
Fuente: FUNIDES;

“T: trimestral, M: mensual, S: semanal, D: diarios

Corte: 25 de noviembre 2019
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indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) IMAE e indice de impuestos reales
Variacion interanual (porcentaje) Variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

Entre abril 2018 y febrero 2019 (durante la crisis), la acti-
vidad econdmica se redujo 5.2 por ciento en comparacion
con el mismo periodo del ano anterior. Las actividades
econdmicas con mayor contraccion en dicho periodo fue-
ron hoteles y restaurantes (-31.8%), construccion (-18.3%),
comercio (-16.3%), intermediacion financiera (-914%) y
transporte y comunicaciones (-7.2%). Por el contrario, las
actividades de pesca y acuicultura (5.5%) y energia y agua
(5.2%) fueron las que presentaron mayor crecimiento.

IMAE por actividad econdmica
Variacion interanual (porcentaje), abril 2018 - febrero 2019

Pesca y acuicultura e 5.5
Energia y agua 52
Agricultura w38
salud 27
Ensefianza .25
Explotacion de minas y canteras w7
Industria manufacturera -061
Administracion pablica y defensa -0.81
Propiedad de vivienda -2.4 mm
Otros servicios 2.9 W
Pecuario -3.] .
Silvicultura y extraccion de madera -3.2
IMAE -5.2
Transporte y comunicaciones -7.2 m—
Intermediacion financiera y servicios conexos -9.] m———
Comercio -16.3 M
Construccion -18.3 I——
Hoteles y restaurantes -31.8
-40 -30 -20 -10 0 10

Fuente: BCN

Los datos publicados por el BCN soportan la hipotesis
de un proceso de informalizacion en la economia. En la
grafica inferior se observan el comportamiento interanual
del IMAE y del indice de impuestos reales. A partir de ju-
nio de 2018, el indice real de impuestos cae mas rapido
que el IMAE sin impuestos. Lo anterior es el reflejo de que
hay un mayor niimero de personas y empresas que estan
transitando hacia la informalidad, por lo que la recauda-
cion de impuestos tiende a reducirse mas que la actividad
economica. Tampoco se descarta que la crisis haya creado
incentivos para la evasion y elusion fiscal (utilizar vias le-
gales para disminuir o no pagar impuestos).

15 IMAE -=Impuestos

ene. ‘ feb. ‘ mar. ‘ abr. ‘mayA‘ jun. ‘ jul. ‘ ago. | sep. ‘ oct. ‘ nov. | dic. | ene. ‘ feb.

2018 2019

Fuente: BCN.

2.3. Afiliados al INSS

De acuerdo con datos del BCN, el empleo formal, repre-
sentado por los asegurados activos en el Instituto Nicara-
gliense de Seguridad Social (INSS), fue de 755,908 perso-
nas en febrero 2019. Esto indica una reduccion de 16.5 por
ciento y una disminucion de 149,049 afiliados con respec-
to a febrero 2018. Desde marzo 2018, la salida de afiliados
del INSS alcanza 140,961 trabajadores, y una disminucion
de 15.7 por ciento.

Asegurados activos del INSS
Miles de personas y variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

En este periodo, las actividades econdmicas que registra-
ron mayor disminucion en el nimero de afiliados fueron
construccion (-34%), comercio (-32%), servicios financie-
ros (-19%), servicios (-10%), agropecuario (-10%) e indus-
tria manufacturera (-8%). En su conjunto, la salida de afi-
liados en estas actividades sumo 133 mil personas.
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Asegurados activos del INSS
Variacién intermensual (porcentaje), marzo 2018-febrero 2019

Construccién (-11 mil asegurados) 34
Comercio (-53 mil asegurados) 2
Financiero (-17 mil asegurados) -19

Total (-141 mil asegurados) -16
Transp. y com. (-6 mil asegurados) -15
Electricidad, gas y agua (-2 mil asegurados) 14
Minas y canteras (- mil asegurados) 13
Servicios (-30 mil asegurados) -10
Agropec,, sil., caza y pesca (-8 mil asegurados) -0
Industria manufacturera (-14 mil asegurados) -8
-40 -30 -20 -10 0

Fuente: BCN

2.4. Precios

El indice de Precios al Consumidor (IPC) a agosto 2019 re-
gistro una variacion acumulada en el ano de 4.0 por cien-
to. Esta cifra es superior al 1.7 y 2.4 por ciento registra-
dos en 2018 y 2017, respectivamente.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
Variacion acumulada (porcentaje)
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Fuente: BCN

De forma interanual, los precios en agosto 2019 registra-
ron un incremento de 6.3 por ciento. Esta cifra es superior
al interanual del mismo mes en 2018, cuando fue de 5.0
por ciento.
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indice de Precios al Consumidor (IPC)

Variacién interanual (porcentaje)

O - N W s e N
\
~

e
I
I
N
[
\
1
e
/
/
—~

Fuente: BCN

Se observo aumento de precios en todas las divisiones de
bienes y servicios, de las cuales las que mas aumentaron
fueron bebidas alcohélicas y tabaco, bienes y servicios di-
versos, y recreacion y cultura. El incremento en bebidas
alcohdlicas y tabaco se debe a los ajustes de la reforma
fiscal, tal como se profundiza mas adelante.

indice de Precios al Consumidor por divisiones
Variacién interanual (porcentaje), agosto 2019

Bebidas alcohélicas y tabaco [ 444
Bienes y servicios diversos [N 10.8
Recreacion y cultura [N 9.2
Educacion [ 7.0
Salud [N 6.5
Muebles, articulos para el hogar y conservacion del hogar [ 6.5
General 6.3
Alimentos y bebidas no alcohdlicas N 6.1
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles J 5.1
Restaurantes y hoteles [N 4.5
Prendas de vestir y calzado [ 4.]
Comunicaciones [l 2.8
Transporte [ 1.8
0 10 20 30 40 50

Fuente: BCN
En términos intermensuales, la variacion de precios al
consumidor entre julio y agosto 2019 fue de -0.03 por
ciento. Este nivel de variacion es superior al observado
en agosto 2018, cuando fue de -0.2 por ciento, pero es in-

ferior a la variacion intermensual junio-julio 2019 (0.4 por
ciento).
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indice de Precios al Consumidor (IPC)
Variacién intermensual (porcentaje), marzo - agosto
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Fuente: BCN

El segmento que mas contribuyo a la inflacion interanual
de agosto fue alimentos y bebidas no alcohdlicas, apor-
tando 1.9 puntos porcentuales del 6.3 por ciento regis-
trado de forma interanual. Le siguen los segmentos de
bienes y servicios diversos (0.9 pp.); alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles (0.5 pp.); y muebles
y articulos para el hogar (0.5 pp.).

Contribuciones a la inflacion interanual por actividad econémica
Puntos porcentuales, agosto 2019

Alojamiento, agua, electric., gas y otros..

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1.9
Bienes y servicios diversos 0.9
0.5
0.5
0.4
0.4
0.4
0.4
03

Muebles y articulos para el hogar
Recreacion y cultura
Restaurantes y hoteles
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Educacion
Salud
Prendas de vestir y calzado 0.2
Transporte 0.2
Comunicaciones 0.1

Fuente: BCN 0 1 2

A continuacion, se presenta una descripcion mas especi-
fica para ciertos segmentos de importancia en la inflacion
que observar cuales son los productos que mas han con-
tribuido al aumento de precios en este ano. La informa-
cion de IPC para productos especificos se encuentra dis-
ponible hasta julio del presente ano.

En el segmento de alimentos y bebidas no alcohélicas,
los productos que mas contribuyeron a la inflacion fue-
ron cebolla (0.38 pp.), queso (0.31 pp.), gaseosa (0.22 pp.),
pan corriente (045 pp.) y papas (043 pp.). La inflacion inte-
ranual para estos productos mostrdé un comportamiento
creciente a partir de febrero, pero desde abril muestra un
comportamiento constante y, para algunos, decreciente.
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Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Principales contribuyentes al IPC, variacion interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

En bebidas alcohélicas y tabaco, el cigarrillo fue el ma-
yor contribuyente a la inflacion de julio, aportando 0.26
puntos porcentuales. En el caso del ron y la cerveza, estas
representaron 0.04 y 0.05 puntos porcentuales, respecti-
vamente. La reforma tributaria insidio sobre los precios
de este segmento a causa del aumento en el Impuesto
Selectivo al Consumo (ISC) al cigarrillo y a las bebidas
alcohdlicas. Sin embargo, desde abril la inflacion de los
cigarrillos muestra desaceleracion; mientras que la infla-
cion del ron y la cerveza se ha mantenido relativamente
constante.

Bebidas alcohdlicas y tabaco
Principales contribuyentes al IPC, variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

En el segmento de alojamiento, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, ha variado la tarifa de consumo de
energia eléctrica. Esta aportd 0.51 puntos porcentuales a
la inflacion interanual de julio, siendo asi el producto que
mas aporto al alza de precios en el mes, observandose
una tendencia al alza (ver grafico posterior). Esto es el
resultado directo del incremento en la tarifa de energia
eléctrica por parte del Instituto Nicaragliense de Energia
(INE) a lo largo de los primeros seis meses del afno.
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Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles

Transporte
Principales contribuyentes al IPC, variacién interanual (porcentaje)

Principales contribuyentes al IPC, variacion interanual (porcentaje)
Tarifa de consumo de energia eléctrica
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Fuente: BCN

Por otra parte, el jabon solido para lavar ropa; el cloro y
desinfectante; el detergente en polvo para lavar ropay el
jabon de lavar vajilla, son los productos del segmento de
muebles y articulos para el hogar que mas aportaron a
la inflacion del mes, contribuyendo 0.12, 0.05, 0.03 y 0.03
puntos porcentuales, respectivamente.

Por Gltimo, en el segmento de bienes y servicios diversos,
aquellos que mas contribuyeron a la inflacion de julio fue-
ron papel higiénico (045 pp.), shampoo (0.5 pp.), desodo-
rante (0.09 pp.), jabon (0.09 pp.) y pasta de dientes (0.06
pp.). Cabe destacar que, hasta julio, tres de los productos
antes mencionados (papel higiénico, shampoo y desodo-

rante) registran una tendencia creciente en la variacion
Muebles, articulos para el hogar y para su conservacion ordinaria

interanual de sus indices de precio desde marzo, mientras
Principales contribuyentes al IPC, variacién interanual (porcentaje) l d tant ( bé ta de dient ) t
Jabdn sélido para lavar ropa Cloro y desinfectante que los dos restantes {jabony pasta de dientes) muestran
Detergente en polvo para lavar ropa<- Jabdn de lavar vajilla tendencias de decrecimiento a partlr de mayo.
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16 154 . L
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En el segmento de transporte, los bienes y/o servicios con ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic. ene. feb. mar. abr. may. jun. jul
mayor peso sobre la inflacion en julio fueron pasaje en 2018
bus interurbano (0.06 pp.), gasolina para automévil (0.06

pp.) y servicio de taxi urbano (0.04 pp.).

2019
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2.5. Comercio exterior y remesas

Entre enero y abril de 2019, el déficit de la balanza co-
mercial de mercancias se redujo en US$343 millones con
respecto al mismo periodo de 2018. Esta disminucion se
explica por la reduccion de las importaciones en US$404
millones, que fue parcialmente contrarrestada por la re-
duccion en las exportaciones en US$54 millones.

Balanza comercial de mercancias
Valor (millones de délares) y porcentaje del PIB, enero-abril de cada afio

mValor - -%PIB
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Fuente: BCN.
*PIB proyeccién FUNIDES

2.5.1. Exportaciones FOB de mercancias

Segln cifras publicadas por el BCN, entre enero y abril
de 2019, las exportaciones de mercancias FOB sumaron
US$928 millones, reflejando una contraccion de 5.5 por
ciento en comparacion a lo registrado en el mismo perio-
do del ano anterior cuando fueron US$983 millones.

Esta caida es resultado de las menores exportaciones de
mercancias de los sectores pesqueros (-14%), agropecua-
rio (-8%) y de la industria de manufactura (-5%). El Gnico
sector que registro crecimiento en sus exportaciones fue
productos mineros, aumentando en 1.6 por ciento.

Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual (porcentaje), enero-abril 2019

Mineras - 1.6
Manufacturados -5.3 _
Total -5.5
Agropecuarios 17 _

-15 -10 -5 0

Fuente: BCN.
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Cifras publicadas por el Centro de Tramites de las Expor-
taciones (CETREX) muestran que las exportaciones entre
enero y octubre de 2019 alcanzaron un valor de US$2,324
millones, lo que representd un aumento de 2.8 por ciento
en comparacion al mismo periodo del ano anterior.

Los principales productos de exportacion® sumaron
US$1,911 millones (crecimiento de 6% con relacion al mis-
mo periodo de 2018) y representaron 82 por ciento del
valor total exportado. De estos, los que mas aumentaron
en términos porcentuales fueron bebidas/liquidos alco-
holicos y vinagre (82%), y pescado (40.4%), mientras que
camaron de cultivo (-20%) y mani (-15.3%) fueron los que
registraron una mayor contraccion porcentual. En térmi-
nos absolutos, los que mas crecieron fueron oro en bruto
(USS$82 millones) y café oro (US$31 millones), mientras que
los que mas se contrajeron fueron mani (-US$16 millones)
y camaron de cultivo (-US$15 millones).

Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual de valor (porcentaje), enero-octubre2019

Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre (US$I3 mill.) —— 81.9
Pescado (USSII mill) — 40.4
0ro en bruto (US$82 mill) I 26.0
Langostas (US$5 mill) 1.2
Quesillo (US$4 mill) 0.3
Café oro (USS$31 mill.) 79
Despojos comestibles y visceras de bovino (USSI mill.) m59
Carne de bovino (USSI5 mill) m37
Total General (US$63 mill.) 2.8
Tabado en rama (US$1 mill.) 115
Queso morolique (US$O mill.) 10.9
Frijoles (-USSI mill) -2.01
Leche en polvo (-US$1 mill) 290
Aziicar de cafia (-US$14 mill) AL
Total Resto de productos (-US$54 mill.) -1.5
Mani (-US$16 mill.) -15.3 —
Camardn de cultivo (-US$I5 mill)  -20.0

-40  -20 0 20 40 60 80 100

Fuente: CETREX.

Al organizar las exportaciones por tipo de mercancia, en-
tre enero y octubre de 2019, los productos que componen
la dimension de mineria han incrementado sus exporta-
ciones en 25.8 por ciento de forma interanual, equivalente
a un aumento de US$83 millones. De igual forma, los pro-
ductos dentro de agriculturay silvicultura han aumentado
sus exportaciones en 0.5 por ciento, equivalente a US$3
millones con respecto al mismo periodo en 2018. Por su
parte, las exportaciones de mercancias clasificadas en
manufactura y pesca han decrecido en 1.1 por ciento y 6.3
por ciento, respectivamente.

1 Café oro, carne de bovina, oro en bruto, aziicar de cana, mani, frijoles,
camaron de cultivo, langosta, queso morolique, quesillo, pescado, tabaco
en rama, despojos comestibles y visceras de bovino, bebidas/liquidos
alcohodlicos y vinagre, y leche en polvo.
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Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual de valor (porcentaje), enero-octubre 2019

Mineria (US$83 mill) P s

Total General (USS63 mill.) 28
Agropecuario, caza y silvicultura (US$3 mill.) | 0.5
Total sin mineria (-US$20 mill.) -1.0

Manufactura (-US$12 mill) a1l

pesca (ussizmill) 6.3 [N

-0 -5 0 5 0 15 20 25 30
Fuente: CETREX

Realizando esta clasificacion se puede observar el com-
portamiento de las exportaciones al excluir el efecto de
la mineria en general y el oro en particular. Mientras que
el total de las exportaciones ha aumentado 2.8 por ciento
(US$63 millones), sin el efecto de la mineria, la variacion
interanual del total de exportaciones es de -1.0 por ciento
(-US$20 millones) con respecto al periodo entre enero y
octubre 2018.

Por otra parte, en términos de volumen, las exportacio-
nes de mercancias alcanzaron 1,966 miles de toneladas
métricas entre enero y octubre de 2019, lo que represento
una reduccion de 2.0 por ciento con relacion al mismo pe-
riodo del aiio anterior. De estos, los que mas aumentaron
porcentualmente su volumen fueron pescado (253.1%), y
bebidas/liquidos alcohdlicos y vinagre (109.7%). Mientras
que los que registraron una mayor contraccion porcentual
fueron mani (17.2%) y resto de productos (15.3%). En térmi-
nos absolutos, el mayor incremento en volumen con res-
pecto a enero-octubre de 2018 provino de azlcar de cana
(74 mil toneladas métricas) y café oro (30 mil toneladas
métricas), mientras que el que mas se contrajo fue mani
(-15 mil toneladas métricas).

Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual de volimenes (porcentaje), enero -octubre 2019

Pescado (10 mil. tm) I 2531
Bebidas, liquidos alcohélicos y vinagre (29 mil. tm) —109.7
Café oro (30 mil. tm)  23.0
0ro en bruto (0 mil. tm) 9.8
Aziicar de caiia (74 mil. tm) mi7.2
Tabado en rama (0 mil. tm) mi12.6
Quesillo (I mil. tm) nal
Queso morolique (0 mil. tm) 137
Carne de bovino (2 mil. tm) 126
Leche en polvo (0 mil. tm) 0.7
Despojos comestibles y visceras de bovino (0 mil. tm) 0.0
Frijoles (0 mil. tm) -0.1
Total General (-41 mil. tm) -2.0
Langostas (0 mil. tm) -3.61
Camarén de cultivo (-2 mil. tm) -139m
Total Resto de productos (-170 mil. tm) -15.3
Mani (15 mil. tm) -17.2
-100 0 100 200 300

Fuente: CETREX,

Millones de US$

Al organizar las exportaciones por tipo de mercancias, la
pesca, con un incremento de volumen de 32.8 por ciento,
es el tipo de mercancia que mas aumentd en volumen (7
mil. tm.), seguido por los productos de manufactura que
aumentaron 5.9 por ciento (69 mil. tm.). Por su parte, los
productos clasificados en mineria y actividades agrope-
cuarias, caza y silvicultura, han reducido su volumen ex-
portado con relacion al mismo periodo del afio anterior
en 42.4 por ciento y 14.0 por ciento, respectivamente.

Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual de volimenes (porcentaje), enero-octubre 2019

Pesca (7 mil. tm) - 32.8

Manufactura (69 mil. tm) I 5.9
Total sin mineria (-36 mil. tm) -1.8
Total General (-41 mil. tm) 2.0
Agropecuario, caza y silvicultura (-112 mil. tm) -14.0 -

Mineria (-5 mil. tm) 2.4 [N

-70 -50 -30 -10 10 30 50

Fuente: CETREX.

2.5.2. Exportaciones FOB de zona franca

Las exportaciones FOB de zona franca ascendieron a
US$884 millones entre enero y abril 2019, lo que significo
una contraccion de 7 por ciento con relacion al mismo pe-
riodo del afo anterior.

Las exportaciones de textiles fueron las que registraron
una mayor contraccion absoluta, reduciéndose US$39 mi-
llones interanualmente. Las exportaciones de arneses,
aceite de palmay tabaco se contrajeron USS$7, US$2 y USS$1
millones, respectivamente. El bien que present6 la mayor
caida relativa fue aceite de palma con un valor inferior 20
por ciento con relacion al valor exportado entre enero y
abril de 2018.

Exportaciones FOB de zona franca
Monto (millones de ddlares) y variacion interanual (porcentaje), enero-abril

2018 mm2019 [ Porcentaje
-1.6

1200 70 66 H o 0
a o
1000 950 oo, 203 15
a
800
30 g
600 580 gy 5
45 5
400 &
200 74 167 -60
68 67
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Total Textil Arneses Tabaco Aceite de palma

Fuente: BCN.
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2.5.3. Importaciones de mercancias FOB

En lo que respecta a las importaciones de mercancias
FOB, estas sumaron US$1,455 millones entre enero y abril
de 2019, lo cual representd una contraccion de 21.7 por
ciento en comparacion al mismo periodo del ano anterior.
Esto es resultado de la reduccion de las importaciones
de bienes de capital (-42%), bienes intermedios (-19.2%),
bienes de consumo (-18.8%), petroleo y sus derivados
(-9.3%), y otros tipos de mercancias (-19.7%).

Importaciones FOB de mercancias
Variacion interanual (porcentaje), enero-abril 2019

Petroleo y otros -9.3 _

Bienes de consumo -18.8

Bienes intermedios -19.2 _

Total 217

-45 -40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0

Fuente: BCN.

2.5.4. Perspectivas de precios internacionales

Las perspectivas de los precios internacionales promedio
de los principales bienes de exportacion nicaragiienses
para 2020 estan levemente hacia el alza. Los principa-
les productos de exportacion observaron un descenso
pronunciado de sus correspondientes precios interna-
cionales para 2018 y han aumentado durante 2019 (con
excepcion de café) y 2020 (con excepcion de carne). Los
menores rendimientos esperados de algunos productos
de exportacion resultado de la disminucion de financia-
miento a la produccion en el pais, en particular café, su-
gieren que puede haber una contraccion en el valor ex-
portado por efecto de volumen durante el afo presente,
pero que sera amortiguado por el aumento en los precios
internacionales.

En particular, el Banco Mundial pronostica que el precio
del café cerrara 2019 inferior en 4.3 por ciento comparado
al precio de 2018, lo que le situaria en US$127 por quintal.
La contraccion en el precio es el resultado de la sobreo-

A

ferta mundial de café para la cosecha 2018/2019% impul-
sada principalmente por grandes cosechas en Brasil y
Vietnams, y un crecimiento en el consumo mundial menor
de lo esperado, consecuencia de la desaceleracion en la
economia mundial. Estos mayores niveles de produccion
llevaron a un incremento en las exportaciones de café de
9.2 por ciento (170 millones de quintales) durante los pri-
meros 11 meses del ano 2018/2019 con relacion al mismo
periodo en el afio 2017/2018 (ICO, 2019a).

Sin embargo, en el afio 2019/2020, se pronostica que los
precios del café aumenten por una disminucion en la pro-
duccion global. Esta reduccion seria causada por el ano
bajo en produccion en el ciclo bianual del café en Brasil
y lluvias excesivas en este pais sudamericano, que pue-
den danar sus cosechas. Asi, se pronostica que en el ciclo
2019/2020 la produccion global alcance los 221 millones
de quintales, mientras que la demanda incremente a 222
millones de quintales, causando una ligera sobredeman-
da en el mercado (ICO, 2019b).

Precio de los principales productos de exportacion y petréleo
Variacién anual (porcentaje)

Café mCarne mOro @ Azlcar = Petrdleo

29.4

30 233
20
8.0 85 95
10 58
07 0.9 16 18 36
0 o7 o8 B
-10 80 -4.4 -4.3 -0.7 33
2 A3 120 122
30 219
2017 2018 2019* 2020%

* Estimacién Banco Mundial (octubre 2019)
Fuente: Banco Mundial y Mercados de Futuros.

Se pronostica que en 2019, el precio promedio de la carne
de res incremente 8.5 por ciento con relacion a 2018, lo
que dejaria su precio en US$24 por libra. Este compor-
tamiento seria el resultado de una produccion en los Es-
tados Unidos menor a la anticipada como consecuencia
de un menor peso a lo esperado, por lo general, de las
reses a lo largo del afio (USDA, 2019a); asi como una afec-

2 Se estima la oferta mundial en 223 millones de quintales, mientras que
la demanda mundial se estima sera inferior en 218 millones de quintales.
Véase ICO (2019).

3 Véase Reporte de Perspectivas de Mercados de Commodities del Banco
Mundial (abril 2019)
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tacion a la infraestructura productiva en este pais, espe-
cificamente atribuida al fuego en la planta de reses Tyson
ocurrido en agosto. Asi mismo, el continente asiatico ha
incrementado su demanda de carne de res durante 2019
(USDA, 2019b). Sin embargo, se espera que en 2020 el peso
de las reses incremente durante la primera mitad del ano,
mejorando las perspectivas de volumen producido; por
lo tanto, se espera que la demanda global se mantenga
solida con relacion a 2019 (USDA, 2019a). Con base en lo
anterior, se pronostica para 2020 una leve disminucion en
el precio de la carne de res de 0.7 por ciento, lo que en
términos nominales le mantendria en US$24 por libra.

Por su parte, el precio del oro cerraria 2019 con un precio
promedio superior en 9.5 por ciento al de 2018, lo que le
situaria en US$1,390 por onza troy. Este aumento resulta
de una creciente demanda, impulsada por bancos centra-
les, participaciones de inversionistas en fondos de inter-
cambio respaldados por oro, y ventas de joyas hacia el
alza en la India. Asi mismo, las reducciones en las tasas de
interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos y la
creciente incertidumbre en la politica global han contri-
buido al aumento de precios en 2019. En 2020, se espera
que los precios de oro incrementen 5.8 por ciento ante ex-
pectativas de mas politicas monetarias expansivas y una
creciente demanda (Banco Mundial, 2019). Estos pronosti-
cos convierten al oro como la mercancia para exportacion
de Nicaragua con mayor incremento esperado de precios.

El precio promedio del azlicar aumentaria 1.6 por ciento al
cierre de 2019, registrando US$12.7 por quintal. Este com-
portamiento al alza se basaria en iniciativas de reduccion
de oferta de azlcar por parte de Brasily la Union Europea,
en respuesta a la caida del precio en el mercado interna-
cional en 2018 resultado de una sobreoferta de producto
(Droke, 2019). Se espera que la oferta de azlcar siga dis-
minuyendo en 2020, con proyecciones de déficits globales
de 77 millones de quintales y 132 millones de quintales en
los afnos 2019/2020 y 2020/2021, respectivamente (Sterk,
2019). Estas condiciones influirian en los precios hacia el
alza, estimando un incremento de 3.6 por ciento (US$13.2
por quintal) para 2020.
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Por Gltimo, por el lado de las importaciones, el precio in-
ternacional del barril de petroleo se estima que se reduz-
ca 12.2 por ciento en 2019, cerrando en USS$60 por barril
(USS$68.3 en 2018). Los motivos de esta baja son un cre-
cimiento econdmico mundial menor al esperado, lo que
reduce la demanda de petroleo, asi como caidas en ven-
tas globales de vehiculos para pasajeros, particularmente
en China. Las caidas en la produccion de Arabia Saudita,
Iran y Venezuela, asi como la desaceleracion de la produc-
cion en los Estados Unidos, no han sido suficientes para
aumentar el precio del crudo. De igual manera, se espe-
ra que el precio de petroleo siga reduciéndose en 2020,
pronosticado en USS$58 por barril (-3.3%). Este comporta-
miento se deberia a una aceleracion en la produccion de
paises no miembros de la Organzacion de Paises Exporta-
dores del Petrdleo (OPEP), particularmente en los Estados
Unidos, Brasil y Noruega, lo que seria contrarrestado por
una leve recuperacion en la demanda global causada por
un incremento de consumo por parte de los paises miem-
bros de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE) (Banco Mundial, 2019).

2.5.5. Remesas

Las remesas familiares acumuladas entre enero y junio de
2019 sumaron US$797 millones (12.9% del PIB). Esto repre-
sento un crecimiento de 9.9 por ciento en comparacion al
mismo periodo de 2018. Los principales paises emisores
fueron Estados Unidos (55.3%), Costa Rica (18.4%) y Espa-
fia (12.7%).

Remesas familiares
Millones de délares y porcentaje del PIB, enero-junio de cada afio

mValor (USS mill) - %PIB
900 14
800
700

Porcentaje

200
100
0

2017 2018 2019

Fuente: BCN
*PIB proyeccion FUNIDES
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2.6. Finanzas publicas

Presupuesto General de la Repiiblica 2019

Aprobado 2019 Reforma Aprobado con respecto a
. . Concepto probado 201 noviembre 2019 reforma
2.6.1 Presupuesto General de la Republica 2019
Millones de cordobas Variacion Porcentual

Ingresosto!jales ) 69,751.0 77,606.4 1.3%

El Gobierno propuso una reforma al PGR 2019 en la cual | g™ ™" P s o
. . . . Gastos totales 80,014.5 80,014.5 0.0%

sobresalen las siguientes modificaciones, con respecto al | castos corrientes 613892 632456 3.0%
Gastos de capital L 18,625.4 16,769.0 -10.00%

PGR 2019 original poson e ks uwr | uem
Déficit presupuestario global -10,263.5 -2,408.1 -76.5%

idad de iami neto 10,263.5 2,408.1 -76.5%

. . . . . Donaciones externas 2,018.5 2,161.7 71%

D i int 0.0 6.3 -

- Mayores ingresos, principalmente tributarios. Esto es ~ [ponacionesintemas - e "
el resultado de la reforma tributaria de marzo 2019. | st i St .

. . . .. Financiamiento interno neto 4,460.9 -4,381.5 -198.2%

Sobre esto se profunchza en la siguiente seccion. Bonos de la Repiblica de Nicaragua 11,264.2 5,082.0 549%
Amortizacion -6,821.6 -8,952.6 31.2%
Aumento de disponibilidades en el BCN 18.3 -510.9 -2891.4%

Fuente: Proyecto de Ley de Presupuesto General de la Repiblica 2019; Ley de Modificacion a la Ley No. 984, Ley Anual de Presupuesto General
de la Repiiblica 2019.

- Gastos totales se mantienen invariables, no obstante,
los gastos corrientes aumentan 3 por ciento, mien-
tras que los de capital se reducen en 10 por ciento. 2.6.2 Reforma tributaria 2019

La principal reduccion en los gastos de capital le co-

rresponde al Programa de Inversion Plblica, el cual
se contrae 13.4 por ciento. Esto denota la continuidad
en la politica de manejo de crisis por parte del Go-
bierno, de proteger el gasto corriente a expensas del
gasto de capital, lo cual no es recomendable durante
una crisis. Esto Gltimo es asi porque es el gasto de
capital el que tiene mayor incidencia en términos de
crecimiento economico.

- El déficit global se reduce significativamente. Esto
como resultado de ingresos al alza y gastos totales
sin cambios. El déficit seria de C$2,408 millones, lo
cual es menor al del PGR 2019 original de C$10,264
millones, representando una reduccion de 76.5 por
ciento.

- El financiamiento del déficit también tuvo modifi-
caciones. Por un lado, las donaciones externas au-
mentaron 7. por ciento, es decir que serian C$2,162
millones, y se agregaron donaciones internas por
C$6.3 millones. Por su parte, el financiamiento exter-
no creci6 22.1 por ciento, con un estimado de C$4,622
millones.

- La linea de financiamiento interno es la que registra
el cambio mas significativo. Esto es principalmente
por la reduccion en la colocacion de Bonos de la Re-
publica, la cual cae 54.9 por ciento. La colocacion es-
timada para 2019 seria de C$5,082 millones, es decir
aproximadamente US$153 millones.

Este apartado discute el seguimiento y evaluacion de la
reforma tributaria implementada a partir de marzo 2019.
En particular se analiza el desempeno de los ingresos tri-
butarios, y se mide el rendimiento que ha tenido la refor-
ma tributaria con datos observados al tercer trimestre de
2019 y datos del PGR 2019 actualizado.

FUNIDES (2019c¢), en su Informe de Coyuntura de septiem-
bre 2019, realizo un analisis del rendimiento de la reforma
tributaria durante el primer semestre del afno. En dicho
reporte se explica que una adecuada evaluacion de esta
altima debia contar con un escenario base de ingresos
tributarios sin reforma tributaria. El rendimiento de la re-
forma se calcularia comparando los ingresos tributarios
observados con reforma tributaria con los ingresos tribu-
tarios del escenario base.

Para el Gobierno, el escenario sin reforma tributaria (base)
esta expresado en su planificacion de ingresos tributarios
del PGR 2019. Cabe destacar que, en dicha planificacion,
el Gobierno utilizaba una contraccion de la economia de
1 por ciento para 2019. Este supuesto es crucial, pues a
mayor tasa de crecimiento de la economia, mayores son
las recaudaciones.

FUNIDES realizo su propia construccion de escenario base,
tomando en cuenta, entre otras cosas, la relacion positi-
va mencionada entre ingresos tributarios y el crecimiento
econdmico del pais. FUNIDES construyo escenarios bases
tanto para su proyeccion para el PIB real en 2019 de -5.4
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por ciento, como para un cambio del PIB real de -1 por  Rendimiento de la Reforma Tributaria

i . . Porcentaje
ciento, que es la tasa utilizada por el Gobierno en su pla- YAE—
nificacion. -1% Funides  -1% Gobierno  -5.4% Funides
Enero-Marzo 5.8 5.2 12.6
. . .. Abril - Junio 25.8 233 339
Incorporando dicha informacion, los resultados del esce- Julio - Septiembre 169 s ol
nario base sin reforma tributaria para los ingresos tribu-  Octubre - Diciembre 7. 6.5 14.0
Enero - Diciembre 13.5 11.8 20.7

tarios en 2019 se presentan a continuacion:

*Octubre - Diciembre se estima con datos del PGR 2019 reformado.
Fuente: Funides

Ingreso tributario planificado y proyectado antes de reforma tributaria
Millones de cordobas

Gobierno Diferencia  Variacién Como se observa, la reforma tributaria registro su maximo
[planificado]  Funides Absoluta  Porcentual .. . ~ . .
Escenario de crecimiento econémico (1) (1%) rendimiento en el Il trimestre del ano. A partir de ahi, el
Enero - Marzo 18,346.1 18,241.4 104.7 -0.6 d . t b o - I. d t . t . . t .
Abril. - Junio 153481 15.048.3 299.8 20 rendimiento bajaria en los dos trimestres siguientes, casi
Julio - Septiembre 15,109.5 14,664.3 445.2 -2.9 H _
octubro. Diciombre 153565 152586 v e en el mismo valor, de 9.5 puntos porcentuales y 10.4 pun
Enero - Diciembre 64,160.5 63,212.6 947.9 15 tos porcentuales, en el lll y IV trimestre, respectivamen-
Gobierno Diferencia  Variacion . .. .
[planificado]  Funides  Absoluta  Porcentual te. En otras palabras, la evidencia indica que la reforma
Escenario de crecimiento econdmico (1%) (-5.4%) tributaria sigue generando ingresos adicionales con res-
Enero - Marzo 18,346.1 17,140.7 1,205.4 -6.6 . . L.
Abril - Junio 15,3481 141403 1,207.8 7.9 pecto a un escenario sin reforma, aunque su rendimiento
Julio - Septiembre 15,109.5 13,779.4 1,330.1 -8.8 . ..
Octubre - Diciembre 15,356.8 143379 1,0189 -6.6 viene reduciéndose gradualmente.
Enero - Diciembre 64,160.5 59,398.3 4,762.2 -7.4
*Octubre - Diciembre se estima con datos del PGR 2019 reformado. . i .
Fuente: MHCP Rendimiento de la reforma tributaria
Porcentaje, 2019
La diferencia de la estimacion de recaudacion sin refor- 40 5o
. . . 35 -
ma tributaria entre el contrafactual del Gobierno y el de 0

FUNIDES es de -1.5 por ciento para enero-diciembre 2019, 25 244 07
bajo una tasa comin de contraccion de la economia del 1 2}2 e "

por ciento. Esto cambia si se utiliza la proyeccion de con- 10

traccion de FUNIDES de -5.4 por ciento para la economia; §

en dicho caso los ingresos tributarios proyectados por FU-
NIDES son 7.4 por ciento menores a lo proyectado por el
Gobierno.

enero-marzo abril-junio julio-septiembre octubre-diciembre enero-diciembre

*Bajo la proyeccion estimada de FUNIDES de -5.4%
Fuente: FUNIDES

Evaluacion de la reforma tributaria en 2019 Costos de la reforma tributaria a mediano plazo

Para evaluar el rendimiento de la reforma tributaria se Con la recaudacion adicional, especialmente lo prove-

comparan los ingresos tributarios observados, los cua-
les estan publicados en los informes de ejecucion presu-
puestaria del I, Il y Ill trimestre y los del IV trimestre utili-
zando datos del PGR 2019 reformado, con los escenarios
bases, tanto del Gobierno como de FUNIDES. Dado que el
escenario base con variacion del PIB real de -1 por ciento
del Gobierno es muy similar al de FUNIDES, se tomara el
primero.

niente de anticipos del IR, el Gobierno esta creando un
efecto desplazamiento de recursos del sector privado.
Lo que implica que, los recursos adicionales pagados
en impuestos por el sector privado estan mermando la
resiliencia ante la crisis de este dltimo. Estos recursos,
podrian haber sido utilizados como soporte de liquidez,
mantenimiento del empleo, capital de trabajo e incluso
para inversion.
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Un segundo elemento, en este caso negativo para el Go-
bierno, es que las recaudaciones por IR de cierre de ano
fiscal, en febrero de 2020, seran menores a las de 2019.
Esto es asi, porque las empresas grandes estan pagando
mayores anticipos al IR, de tal forma que al cierre del ano
fiscal habran adelantado al fisco un mayor porcentaje de
sus ganancias. Esto significa que el rendimiento de la re-
forma de 20.7 por ciento en enero-diciembre 2019, estaria
parcialmente contrarrestado por este efecto.

2.6.3 Presupuesto General de la Repiiblica 2020

Los efectos de la crisis también se observan en la pro-
puesta del PGR 2020, la cual sigue lineamientos estraté-
gicos similares a los del presupuesto de 2019. El Gobierno
utilizo los siguientes supuestos de trabajo para realizar
la proyeccion de ingresos de 2020: 1) aumento de 0.5 por
ciento del PIB real, y 2) 5.37 por ciento de inflacion pro-
medio. Cabe destacar que el PGR 2020 no considera los
cambios en la tasa de deslizamiento del tipo de cambio,
la cual disminuyo de 5 por ciento a 3 por ciento anual, a
partir del 1ro de noviembre de 2019.

Con base en estos supuestos, el presupuesto de ingresos
y gastos corrientes es practicamente el mismo para 2019.
Por su parte la politica de financiamiento del PGR 2020
contempla una menor emision interna en comparacion
con la ejecucion estimada para 2019 (-4.2%).
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Ingresos y egresos

Tanto los ingresos como los egresos planteados para 2020
son practicamente los mismos que la ejecucion estimada
de 2019. De esta forma, el Gobierno considera ingresos to-
tales de €$79,199 millones para 2020, que equivale a un
aumento de 2.1 por ciento en comparacion al PGR 2019
reformado. De estos, C$73,549 millones corresponden a
ingresos tributarios (93% del total de ingresos), los que
incrementan en 2.6 por ciento. Es destacable que los in-
gresos se verian afectados hacia la baja en caso de que el
supuesto de 0.5 por ciento de crecimiento econémico no
se cumpla y mas bien, como estima FUNIDES, continie la
contraccion econdmica.

Por su parte, el presupuesto total de egresos para 2020 se
fijo en C$80,902 millones, aumentando en 1.4 por ciento
con respecto al PGR 2019 reformado. A nivel de desglo-
se, los gastos corrientes serian de C$63,669 millones (79%
del total de egresos), incrementandose en 0.7 por ciento
respecto al PGR 2019 reformado, mientras que los gastos
de capital se proponen en €$17,233 millones (21% del total
de egresos), lo que representa un incremento de 2.8 por
ciento. Este ligero aumento del gasto obedece a la restric-
cion de financiamiento, principalmente externo y dona-
ciones, la cual se explica mas adelante.

Presupuesto General de la Repiblica 2019 y Propuesta 2020

Reforma 2020 con
. Propuesta 2020 2019 2020
noviembre 2019* respecto a 2019
Concepto
Millones de cordobas Proporcion del PIB Variacion
Porcentual
Ingresos totales 77,606.4 79,199.0 17.7% 18.5% 2.1%
Ingresos tributarios 71,714.8 73,548.6 16.3% 17.2% 2.6%
Resto 5,891.6 5,650.4 1.3% 1.3% -4.1%
Gastos totales 80,014.5 80,901.6 18.2% 18.9% 11%
Gastos corrientes 63,245.6 63,669.1 14.4% 14.9% 0.7%
Gastos de capital 16,769.0 17,232.5 3.8% 4.0% 2.8%
Programa de Inversion Pablica 14,037.0 14,888.6 3.2% 3.5% 6.1%
Otro gasto de capital 2,732.0 2,343.9 0.6% 0.5% -14.2%
Déficit presupuestario global -2,408.1 -1,702.6 -0.5% -0.4% -29.3%
Necesidad de financiamiento neto 2,408.1 1,702.6 0.5% 0.4% -29.3%
Donaciones externas 2,161.7 1,890.3 0.5% 0.4% -12.6%
Donaciones internas 6.3 - 0.0% - -
Financiamiento externo neto 4,621.5 4,028.8 1.1% 0.9% -12.8%
Desembolsos 8,804.1 9,242.8 2.0% 2.2% 5.0%
Amortizacion -4,182.6 -5,214.0 -1.0% -1.2% 24.7%
Financiamiento interno neto -4,381.5 -4,216.5 -1.0% -1.0% -3.8%
Bonos de la Repiblica de Nicaragua 5,082.0 4,870.6 1.2% 11% -4.2%
Amortizacion -8,952.6 -9,027.4 -2.0% -2.1% 0.8%
Aumento de disponibilidades en el BCN -510.9 -59.7 -0.1% 0.0% -88.3%

* Se utilizan las proyecciones de PIB 2019 y 2020 de las propuestas de PGR para estimar la proporcion de PIB de los componentes del presupuesto.
Fuente: Proyecto de Ley de Presupuesto General de la Repiblica 2019; Proyecto de Ley de Presupuesto General de la RepUblica 2020
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El resultado neto del congelamiento del gasto es un dé-
ficit de C$1,703 millones. Esta cifra es 29.3 por ciento in-
ferior al PGR 2019 reformado, representando el 0.4 por

ciento del PIB en 2020*.

Financiamiento

La principal restriccion para los egresos del PGR 2020 es la
reduccion en el financiamiento externo y en las donacio-
nes. Especificamente, las donaciones y el financiamiento
externos neto (desembolsos menos amortizaciones) se

reducen en 12.8 por ciento cada uno.

Por su parte, el financiamiento interno propuesto resul-
ta ser negativo en C$4,217 millones. Notese que el nivel
presupuestado en la reforma al PGR 2019 también es ne-
gativo (-C$4,382 millones). El signo negativo implica una
salida de recursos en el PGR, y en el caso 2020, se da
principalmente por la amortizacion de la deuda interna
(C$9,027 millones) la cual es parcialmente contrarrestada
por la colocacion de Bonos de la Republica (C$4,871 millo-
nes). Resalta también que el traslado de recursos hacia el
BCN se plantea de €$59.7 millones, 88.3 por ciento menor

a lo proyectado para 2019.

Presupuesto General de la Repiblica 2019 y 2020
Millones de cordobas

PGR reformado 2019 PGR 2020
90,000
80,000 77,606 79,199
70,000 63,246 63.669
60,000
50,000
40,000

30,000
20,000 16,769 17,232

10,000 268 1,890
0

-10,000 -4,382 -4,216
Ingresos Gastos Gastos de capital D i Fi iamiento  Fil

4,622 4,029

corrientes interno neto externo neto
Fuente: MHCP

A continuacion, se discuten algunas consideraciones a los

diferentes aspectos del PGR 2020:

- La proyeccion de ingresos realizada por el Gobier-
no se basa en un escenario donde el PIB real crece
en 0.5 por ciento, bajo un supuesto de recuperacion

4 En este caso se considera el PIB nominal 2020 proyectado dentro de la
Propuesta de PGR 2020, la cual es de C$428,086 millones.
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gradual de las actividades econdmicas. No obstante,
FUNIDES considera que este supuesto no es acorde
al entorno economico esperado para 2020. FUNIDES
estima que, si la crisis continua, la contraccion de la
actividad econdmica para 2020 seria de -1.1 por cien-
to con respecto a las proyecciones de FUNIDES para
2019 (-5.4%).

El Gobierno buscara generar espacios fiscales a traves
de la implementacion correcta de la Ley de Concer-
tacion Tributaria (LCT)s. Adicionalmente, se ha anun-
ciado que se realizaran procesos de fortalecimiento
para la Direccion General de Ingresos (DGI) y la Di-
reccion General de Servicios Aduaneros (DGSA) con
el motivo de ampliar la recaudacion y simplificar los
procesos recaudatorios mejorando la eficiencia de
ambas entidades.

En el caso del Programa de Inversion Piblica (PIP) se
continuaran los enfoques en servicios basicos, ad-
ministracion del Estado y obras comunitarias, donde
por asignacion, es el sector transporte que accede a
40 por ciento del total de fuentes de financiamiento
para este programa.

Con respecto a las fuentes de financiamiento para el
presupuesto 2020, se suplira en gran parte por ingre-
sos de recaudacion, externos y colocacion de Bonos
de la Republica. Las donaciones externas (C$1,890)
estaran destinadas a proyectos donde destaca el
aporte de la Union Europea con un 27 por ciento del
total de donaciones, seguido por Banco Mundial y
BCIE, con 9 y 3 por ciento respectivamente.

5 Contempla disposiciones para el IR, la racionalizacion de las
exoneracionesy exenciones en el IVA, y la ampliacion de la base impositiva
del ISC de varios productos. Igualmente, se trabajara en la implementacion
de las medidas que cobraran vigencia en 2020.
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Propuesta del Presupuesto General de la Repiblica 2020*
Variacion interanual (porcentaje)

5

21 28

0.7

-3.8

-12.8 -12.8

Ingresos Gastos corrientes Gastos de capital D i Fi iamil Financiamiento

interno neto externo neto

*Con respecto a PGR 2019 reformado en noviembre

Fuente:

Em

MHCP

EL Gobierno planteo en el proyecto de PGR 2020 que esta
explorando la posibilidad de obtener créditos comercia-
les en los mercados internacionales, tomando en consi-
deracion que el Banco Mundial clasifico a Nicaragua como
pais IDA GAP (ingreso medio) en 2016, lo cual permite am-
pliar el techo de los créditos contratados. No obstante,
mientras la crisis actual se extienda, es probable que las
agencias calificadoras de riesgo no mejoren la calificacion
del pais. Lo anterior sugiere que el Gobierno tendria que
pagar una mayor tasa de interés si pretende colocar ins-
trumentos altamente especulativos en el mercado inter-
nacional.

presas Piblicas e INSS

Como parte del PGR 2020 se incluyen los balances finan-
cieros para diversas empresas estatales, ademas del INSS.
La situacion de este conjunto de entidades para 2019 y
2020 se presenta a continuacion:

Resultado financiero de empresas piblicas no financieras e INSS

Mill

ones de cérdobas, estimado 2019

EAAI 218
EPN 101
Loteria Nacional 96
ENIMEX 6
CZF -6

Correos de Nicaragua -24

PETRONIC -18
ENABAS -267
ENEL -989
ENATREL 2,022
ENACAL  -3,047
INSS 3139

-3,500 -3,000 -2500 -2,000 1,500 -1,000  -500 0 500

Fuente: MHCP
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Resultado financiero de empresas piblicas no financieras e INSS
Millones de cérdobas, programado 2020

EAAI 225
Loteria Nacional 89
ENIMEX 12
CZF 1
PETRONIC 0

Correos de Nicaragua -40

ENABAS -58
EPN -650
ENACAL 2,151
ENEL 2,403
ENATREL -2,516
INSS -3,185

-3,500 -3,000 -2500 -2,000 -1,500 -1,000 -500 0 500

Fuente: MHCP

Para 2019, el resultado combinado de las instituciones
mostradas indican un déficit de €$9,149 millones de cor-
dobas. Esta cifra aumenta a €$10,676 millones para 2020.
Es de vital importancia la situacion financiera del INSS
dentro de estos déficits, la cual se analiza a profundidad
posteriormente.

Cabe destacar que es crucial para el Gobierno que el finan-
ciamiento planteado en el PGR 2020 para estas entidades
se materialice. No obstante, existen casos en los que no
hay ningln tipo de financiamiento, como es el INSS. Adi-
cionalmente, existen riesgos de que el financiamiento sea
menor a lo planeado, por ejemplo, si la dinamica del PIB
en 2020 es peor a lo previsto por el Gobierno. En cuyo
caso, la parte de financiamiento por transferencias podria
sufrir ajustes a la baja. Un ejemplo adicional de recorte
de financiamiento podria venir por las sanciones interna-
cionales lo que produciria un recorte de la cooperacion
externa.
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EL INSS en 2019 y 2020

La reforma del INSS, vigente a partir del 1 de febrero de
2019, buscaba reducir los desequilibrios financieros de
dicha institucion. En este sentido, el INSS ha venido re-
gistrando déficits crecientes en su balance desde 2013,
siendo el de 2018 de C$4,739 millones.

FUNIDES (2019b), en su Informe de Coyuntura de julio
2019, indico que dicha reforma, aunque disminuiria el dé-
ficit estimado para 2019, no seria suficiente para generar
nimeros positivos en su balance al final del ano y dicho
balance reportaria déficit. La estimacion de FUNIDES indi-
caba que bajo un supuesto de un cambio en el PIB real de
-5.4 por ciento, el déficit en el peor de los casos hubiera
sido de C$2,566 millones. Las razones de un déficit en el
mismo ano de una reforma son la reduccion del empleo
producto de la crisis (-17.3% en 2018), y el efecto negativo
que tendria el aumento en la tasa de cotizacion (parte de
la reforma implementada) sobre el empleo formal, ade-
mas de la continuacion de la contraccion econdmica en
2019, con su consiguiente efecto sobre el empleo formal.

En este sentido, el Gobierno presentd como parte del PGR
2020 sus estimaciones para el resultado financiero del
INSS para 2019 y 2020. En efecto, el Gobierno estima que
para 2019 el INSS tendra un déficit de C$3,139 milloness, y
este sera mayor en 2020 (déficit de C$3,184 millones). Para
este Gltimo ano el supuesto de crecimiento es de 0.5 por
ciento, lo cual no coincide con la proyeccion de -141 de FU-
NIDES. Es decir, en caso de continuacion de la contraccion
economica en 2020 el déficit del INSS podria aumentar
mas.

Esta revelacion de la situacion financiera del INSS indica
que la sostenibilidad de la seguridad social en el pais no
esta garantizada. El debilitamiento financiero progresivo
del INSS desde 2013 se ha transformado en el presente en
el principal riesgo macroeconomico para el pais. Se deben
realizar propuestas consensuadas, factibles y con objeti-
vos de corto y largo plazo para poder rescatar al INSS.
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2.6.4 Deuda publica

Al finalizar 2018, el saldo de deuda externa publica fue de
US$5,9450 millones (45.4% del PIB), debido a un endeuda-
miento neto durante 2018 de US$403.5 millones. A agosto
2019, la deuda externa piblica aumentd US$166.7 millo-
nes, lo que ubica su saldo en US$6,116 millones.

Saldo de deuda piblica externa
Millones de délares
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Fuente: BCN.
*Hasta agosto 2019. PIB 2019 proyecci6n FUNIDES

En particular, este aumento de US$166.7 corresponde a
nuevo endeudamiento del Gobierno Central por US$185.8
millones, lo cual fue contrarrestado por las reducciones
del saldo de deuda tanto del BCN como del Resto del Sec-
tor Piblico No Financiero (RSPNF) de US$16.3 millones y
USS$2.9 millones, respectivamente.

Deuda piblica externa por acreedor
Variacién interanual (millones de délares)
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Fuente: BCN.
“Diferencia entre agosto 2019 y diciembre 2018

Por tipo de deudor, al cierre de agosto 2019, el Gobier-
no Central concentrd 71.1 por ciento del saldo de deuda,
mientras que el BCN mantiene 281 por ciento, y 0.8 por
ciento es responsabilidad del RSPNF. Por acreedor, la deu-
da externa piblica al cierre de agosto 2019 se divide de la

6 En la reforma al PGR 2019 de noviembre, se menciona que el INSS recibira
€$2,349 millones en concepto de adelanto de seis cuotas del pago de la
deuda historica.

siguiente manera: multilaterales (70%), bilaterales (29.1%)
y otros (0.9%). Dentro de los multilaterales, los saldos de
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deuda mas importantes son con BID (USS$2,072.3 millones),
BCIE (US$1,073 millones), y Banco Mundial (US$660.3 mi-
llones), mientras que por los bilaterales resaltan el resto
de paises de Centroamérica (US$1,010.9 millones).

El nuevo endeudamiento durante enero-agosto 2019
(US$166.7 millones) provino de fuentes multilaterales
por US$139.9 millones, bilaterales por US$24.3 millones, y
otras por US$2.6 millones.

Deuda piblica externo por deudor
Variacion interanual (millones de délares)
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*Diferencia entre agosto 2019 y diciembre 2018

En lo que se refiere al financiamiento interno del Gobier-
no, segin el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico
(MHCP) (2019), al 26 de noviembre, la adjudicacion de Bo-
nos de la Repiblica (colocacion bruta) en 2019 habia sido
de U$98.8 millones de doblares. Cabe destacar que dicho
monto esta concentrado principalmente en los meses de
agosto (U$22.5 millones), septiembre (U$32.2 millones) y
octubre (U$26 millones), debido a que la concentracion
de vencimiento de titulos valores también se da en esos
meses. Por su parte, la tasa de rendimiento promedio de
dichos instrumentos fue de 11 por ciento (11.4%, 11.7% y
9.9%, en agosto, septiembre y octubre, respectivamente).

Subasta competitiva de Bonos de la Repiblica
Adjudicacion (millones de délares) y rendimiento (porcentaje), 2019
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Es relevante senalar que las cifras de colocacion presen-
tadas anteriormente no toman en cuenta las rendiciones
de dichos instrumentos. Con base en datos de la Bolsa de
Valores de Nicaragua, se observa que al 26 de noviembre
la colocacion neta (colocacion menos redencion) de Bo-
nos de la Replblica en 2019 asciende a USS44.4 millones.
Es decir, la colocacion neta es menor a la adjudicacion
bruta por US$54.4 millones.

Colocacién neta de Bonos de la Republica
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2.7. Sistema bancario

2.71. Depositos

Entre el 31 de marzo de 2018 y el 31 de octubre de 2019,
los depositos del sistema bancario nacional excluyendo al
Banco Corporativo (Bancorp)” disminuyeron el equivalen-
te a US$1,555 millones, lo que representa una reduccion
de 30 por ciento. A su vez, la disminucion acumulada para
2019 equivale a USS$S41 millones.

7 A partir de julio de 2019, la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) removid a Bancorp de los reportes de
situacion financiera de la Intendencia de Bancos. A menos que se indique
lo contrario, los datos de series de tiempo del sistema bancario nacional
presentados a continuacion incluyen a Banpro, Lafise-Bancentro, BAC, BDF,
Ficohsa y Avanz.



NICARAGUA EN CRISIS POLITICA Y SOCIOECONOMICA - NOVIEMBRE 2019

40

Depositos totales del Sistema Bancario Nacional
Saldo (millones de délares)
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Si se incluye a Bancorp en el analisis, del 31 de marzo de
2018 hasta el cierre de junio de 2019, la salida de dep0si-
tos fue equivalente a US$1,859 millones, lo que representa
una reduccion de 34 por ciento. En 2019, la disminucion
acumulada hasta junio equivalia a US$305 millones. Se
observa que, entre febrero y junio, la mayor parte de las
salidas mensuales de depositos correspondian a Bancorp.

Por tipo de deposito, entre el 31 de marzo de 2018 y el 31
de octubre de 2019, los depositos de ahorro disminuyeron
U$654 millones, a la vista en US$341 millones y a plazo en
US$560 millones.

Depdsitos totales del Sistema Bancario Nacional
Variacién mensual (millones de délares)
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mente). Por tipo de moneda, los depositos denominados
en cordobas disminuyeron en el equivalente a US$9 millo-

Por tipo de moneda, entre el 31 de marzo de 2018 y el 31
de octubre de 2019, se han retirado de los depositos en
cordobas el equivalente a US$353 millones, y en dolares,
la reduccion ha sido de US$1,202 millones.

nes, mientras que en dolares el aumento fue de US$30 mi-
llones (el segundo mas alto desde iniciada la crisis; US$33
millones en septiembre 2019). Por tipo de depdsitos, se
observo un alza en los depositos de ahorro y a plazo por
el equivalente de US$20 millones y US$14 millones, res-
pectivamente, mientras que los depdsitos a la vista dis-
minuyeron US$13 millones. Es notable destacar que el
aumento en los depositos a plazo es el mayor registrado
desde el inicio de la crisis, y el aumento en los depositos
de ahorro es el segundo mas alto registrado durante el
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mismo periodo (US$23 millones en abril y agosto 2019).
Por su parte, los depositos a la vista volvieron a decrecer
después de haber aumentado en agosto (US$12 millones)
y septiembre (USS$43 millones).

El comportamiento reciente de los depositos es un indi-
cio de que los agentes econdmicos estan ajustando sus
expectativas respecto al riesgo de hacer uso del sistema
bancario nacional. En particular, el panorama actual es
menos desfavorable en comparacion al afno pasado y es
probable que las empresas y los hogares hayan reducido
sus expectativas de un problema de liquidez en la banca
o de una devaluacion inesperada en la economia, con lo
cual se ven incentivados a mantener un mayor saldo de
fondos en la banca y por mas tiempo.

Sin embargo, aunque es el tercer mes con una dinamica
positiva para los depdsitos, no es posible todavia determi-
nar si esto representa un cambio de tendencia, especial-
mente por la desaceleracion de los depositos de octubre
y dada la recesion, y los recientes episodios de inestabi-
lidad politica que vive el pais. Por lo pronto, sugiere una
disminucion en el riesgo de parte de los ahorrantes en un
periodo de tiempo.

2.7.2. Liquidez

La razon de disponibilidades (caja y encaje bancario) a
depositos continda elevado. El promedio de dicho indi-
cador era de 31 por ciento desde enero hasta abril 2018.
De acuerdo con datos de la SIBOIF, su nivel cerré en 45
por ciento en octubre de 2019, reduciéndose ligeramente
comparado al nivel observado en septiembre (46%).

De manera general, entre enero y octubre de 2019, este
indicador se ha incrementado, principalmente porque las
disponibilidades aumentaron entre enero y mayo. Lo an-
terior sugiere que la capacidad de los bancos para hacer
frente a sus obligaciones, particularmente los retiros de
depositos de sus clientes, se ha incrementado en compa-
racion a los niveles que tenia la banca antes de la crisis.

4]

Un comportamiento similar se observa al incluir las inver-
siones disponibles para la venta® como activos liquidos
del sistema bancario nacional. Este indicador ampliado
de liquidez cerro en 59 por ciento en octubre de 2019, dis-
minuyendo 2 puntos porcentuales comparado al nivel de
septiembre (61).

Liquidez del Sistema Bancario Nacional
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El aumento en las disponibilidades sigue debiéndose a la
politica de manejo de liquidez por parte de los bancos
y del BCN. De forma acumulada, entre enero y octubre
2019%, la principal politica implementada por los bancos
para proteger su liquidez ha sido utilizar los recursos pro-
venientes por la recuperacion de la cartera de crédito.

En total, las entradas de liquidez sumaron US$733 millo-
nes, de las cuales la recuperacion de cartera de crédito
aportd US$641 millones. Por su parte, las demandas por
liquidez han sido menores (US$419 millones)™. Lo anterior
ha permitido que el resultado neto de liquidez haya sido
positivo en US$314 millones, acumulandose en la cuenta
de disponibilidades.

8 Desde enero 2019 en el nuevo marco contable de la SIBOIF, se denominan
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Otro Resultado Integral.

9 Lainformacion sobre variaciones de liquidez para enero-octubre 2019 es
el flujo entre el final de enero y el final de octubre; es decir, no se incluye
la variacion del mes de enero mismo. Esto se debe a que la SIBOIF realizd
un cambio contable en sus informes financieros que no permiten comparar
los balances de 2019 con los del ano pasado.

10 Sobresalen las inversiones por US$247 millones.
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Fuentes y usos de liquidez del Sistema Bancario Nacional
Millones de délares, enero-octubre 2019
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2.7.3. Cartera de crédito

Cartera de crédito
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En particular, para octubre 2019, las entradas de liquidez
fueron de US$48 millones, principalmente por captacion
de depdsitos del piblico (US$21 millones) e incremento
de obligaciones de instituciones financieras (US$9 millo-
nes). Dicha entrada de liquidez fue utilizada por la banca
para pago de deuda con instituciones financieras (US$43
millones), pago de operaciones de reportos (US$5 millo-
nes) y colocacion de crédito (US$15 millones). En total, el
uso de liquidez de octubre equivalié a US$93 millones, por
lo que en el neto se registro una reduccion de disponibili-
dades por el equivalente a US$45 millones. Es destacable
que este es el tercer mes del afno en que la banca recauda
fondos por vencimientos de titulos de inversion (US$27
millones en enero, US$58 millones en julio y US$2 millo-
nes en octubre). El resto de meses la banca ha invertido
en titulos (US$42 millones en febrero, US$37 millones en
marzo, USS$S5 millones en mayo, US$36 millones en junio,
US$126 millones en agosto y US$87 millones en septiem-
bre). Asi mismo, cabe notar que es el primer mes desde el
inicio de la crisis en que el sistema bancario coloca crédi-

Al cierre de octubre 2019, la cartera de crédito bruta del
sistema bancario nacional se ha contraido 20.7 por cien-
to en comparacion con el mismo mes del ano anterior. El
saldo de crédito bruto registro asi el primer mes de incre-
mento desde que inicio la crisis, aumentando US$14 mi-
llones en octubre. La contraccion al cierre de octubre 2019
con respecto al saldo de marzo 2018 ha sido por el equi-
valente a US$1,487 millones (-29.3%), pasando de US$5,076
millones a US$3,589 millones.

La dificultad de otorgar crédito es una de las limitaciones
que persisten en la banca. Esto es asi debido a que, por
un lado, en medio de la recesion, es mas dificil encontrar
destinatarios de crédito con capacidad de pago, y por otro
lado, aquellos que si son sujetos de crédito podria estar
reacios a tomar dichos créditos. Lo dltimo se debe a la
incertidumbre que vive el pais y los aumentos de tasas
de interés activas que han ocurrido como respuesta a esa
mayor incertidumbre.

Cartera de crédito bruta del Sistema Bancario Nacional
Saldo (millones de délares) y variacién interanual (porcentaje)
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to a nivel agregado (USS$15 millones).

Fuentes y usos de liquidez del Sistema Bancario Nacional
Millones de dolares, octubre 2019
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La cartera de crédito bruta del Sistema Financiero Nacio-
nal™ (SFN) se ha reducido en diferentes magnitudes segin
el tipo de crédito. Con relacion al crédito destinado para
el consumo, el crédito que muestra un mayor decreci-
miento interanual a septiembre™ 2019 es el de vehiculos
(-34%), seguido por los personales (-29%), comerciales
(-25%), tarjetas de crédito (-15%) e hipotecario (-9%).

11 Incluye instituciones bancarias y financieras.

12 La informacion de cartera por tipo de crédito es publicada de manera
trimestral por la SIBOIF; septiembre 2019 es el Gltimo periodo disponible.
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Cartera de crédito de consumo e hipotecario del Sistema Financiero
Nacional
Variacién interanual (porcentaje)
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Por su parte, los créditos destinados para la produccion
que muestran la mayor contraccion interanual a septiem-
bre son industria (-34%), ganaderia (-28%) y agricultura
(-23%).

Cartera de crédito de produccion del Sistema Financiero Nacional
Variacion interanual (porcentaje)
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2.7.4. Calidad de activos

El indicador de cartera en riesgo a cartera bruta ha au-
mentado de un promedio estable de 2.7 por ciento para
el periodo enero 2017 - abril 2018 a un valor de 11.2 por
ciento en octubre 2019. En particular, el nivel de cartera en
riesgo aumento con relacion al saldo observado en sep-
tiembre (10.7%). Esta alza correspondid principalmente al
aumento en la cartera de préstamos reestructurados, la
cual pasoé de un saldo de C$5,015 millones en enero 2019
a C$8,656 millones en octubre 2019. En particular, esta
cartera aumento €$941 millones en octubre (12% de creci-
miento con respecto a septiembre).

45

Indicadores de calidad de activos del Sistema Bancario Nacional
Porcentaje
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2.7.5. Utilidades

La politica de proteccion de liquidez de la banca, a expen-
sas de la contraccion del crédito, sigue teniendo implica-
ciones negativas en las utilidades bancarias. Estas regis-
tran una contraccion promedio anual de 43.6 por ciento
para octubre 2019; no obstante, continian siendo positi-
vas (US$9 millones en el mes de octubre) y registran el flu-
jo mensual mas alto desde junio de 2018 (US$11 millones).

En términos acumulados las utilidades fueron de US$71
millones entre enero y octubre de 2019, mientras que para
el mismo periodo en 2018 fueron de US$110 millones; lo
que equivale a una reduccion de US$39 millones (-35%).

Utilidades del Sistema Bancario Nacional
Resultado acumulado (millones de délares), 2019
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2.7.6. Tasa de interés activa

Segln datos del BCN, la tasa de interés activa del Sistema
Bancario Nacional muestra una tendencia creciente a par-
tir de abril 2018. Especificamente, la tasa de interés acti-
va promedio aumento de 8.8 a 11.8 por ciento entre abril
2018 y agosto 2019 (aumento de 35%), respectivamente.
Esto denota probablemente el aumento en el riesgo en el
otorgamiento de crédito durante la actual recesion que
atraviesa el pais.

Tasa de interés activa del Sistema Bancario Nacional
Porcentaje promedio

Promedio ponderado Cordobas Délares
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Fuente: BCN

Por su parte, la tasa de interés activa promedio de las fi-
nancieras reguladas por la SIBOIF (FINCA, FAMA, FUNDE-
SER y FDL) se mantuvo relativamente constante hasta fe-
brero 2018, mostrando una tendencia decreciente a partir
de marzo del mismo ano. Entre mayo 2018 y febrero 2019,
se observo una tendencia creciente en las tasas de inte-
rés activas promedio, principalmente por el aumento en
las tasas de interés en cordobas. No obstante, esta ten-
dencia se revierte a partir de febrero 2019 también por el
comportamiento de las tasas en cordobas. En el caso de
la tasa de interés activa en dolares, se observo una alta
variabilidad con tendencia a la baja desde octubre 2018;
pero aumento intermensualmente durante agosto 2019.
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Tasa de interés activa del Sistema Financiero
Porcentaje promedio

Promedio ponderado Cordobas Ddlares

39.0
332

40.5
325

32.0
241

Fuente: BCN

2.7.7. Tasa de interés pasiva

La tasa de interés pasiva del sistema bancario nacional
muestra una tendencia creciente a partir de junio 2018,
que se relaciona probablemente con la salida de deposi-
tos a raiz de la crisis que comenzo en abril del mismo ano.
Especificamente, la tasa de interés promedio pasiva paso
de 3.6 por ciento en junio 2018 a 5.6 por ciento en agosto
2019 (aumento de 31%). Este comportamiento esta princi-
palmente explicado por el comportamiento de la tasa de
interés pasiva en dolares.

Tasa de interés pasiva del Sistema Bancario Nacional
Porcentaje promedio

O - N W A 1O g

Promedio ponderado Cordobas Dodlares

6.0

4.3 55

Fuente: BCN
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Cartera de crédito de Consumo y Vivienda de las Instituciones
de Microfinanzas
Saldo (millones de délares)

Las Instituciones de Microfinanzas (IMF) también han vis-
to un deterioro en la situacion de su cartera de crédito.
Los reportes de situacion financiera de las IMF registra-
das en la Comision Nacional de Microfinanzas™ (CONAMI)
muestran una disminucion en el saldo agregado de la car-
tera de créditos bruta de estas instituciones, pasando de
USS$279 millones a finales de marzo 2018 a US$190 millo-
nes en septiembre 2019. Esta equivale a una disminucion
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de 32 por ciento.

Cartera de crédito bruta de Instituciones de Microfinanzas

Saldo (millones de délares)
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Por su parte, los créditos destinados para la produccion
que muestran la mayor contraccion interanual a sep-
tiembre son en orden descendiente, aquellos destinados
para la construccion (-67%), industria (-37%) y actividades
agropecuarias (-14%). Por su parte, los créditos destina-
dos para otros fines no especificados muestran en sep-
tiembre una contraccion interanual de 67 por ciento.

Cartera de crédito de produccién de las Instituciones de
Microfinanzas
Saldo (millones de délares)

La cartera de crédito bruta de las IMF se ha reducido en
diferentes magnitudes segiin el tipo de crédito. Con rela-
cion al crédito destinado para el consumo, el que mues-
tra un mayor decrecimiento interanual a septiembre 2019
es el destinado a usos personales (-35%), seguido por los
de uso en servicios (-33%) y comerciales (-26%). Por otro
lado, los créditos de vivienda™ aumentaron 68 por ciento
en términos interanuales a septiembre.

13 Se consideran en el analisis las IMF que estan inscritas en la CONAMI.
En el reporte financiero de enero 2018 aparecen reflejadas 21 IMF: ACODEP,
ADIM, Aldea Global, AMC Nicaragua S.A, ASODENIC, CONFIANSA, CREDIFACIL,
FUDEMI, FUNDEMUJER, FUNDENUSE S.A, GENTE MAS GENTE, GMG Servicios,
Lebn 2000 IMF S.A, MERCAPITAL, MICREDITO S.A, PANA-PANA, PRODESA
CORP.,, PROMUJER LLC, SERFIDE, SERFIGSA y UNICOSERVI S.A. En el reporte
financiero de febrero 2018, se agrega a CREDIEXPRESS S.A; en septiembre
2018, se agrega a FID S.A. y a PRESTANIC; en mayo 2019, se remueve
a PRESTANIC y CREDIEXPRESS S.A; por altimo, en junio 2019 se agrega a
PRESTANIC.

14 Seglin la CONAMI, los créditos de vivienda incluyen compra, mejora,
ampliacion y remodelacion de viviendas.
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La crisis también ha causado un deterioro sobre la calidad
de la cartera de activos de las IMF. La razon de cartera
en riesgo sobre cartera bruta paso de estar en torno a 7
por ciento durante los primeros tres meses de 2018 hasta
alcanzar 18.2 por ciento en septiembre 2019. En mayo del
presente ano se observo una disminucion en la cartera en
riesgo, la cual podria estar relacionada con la entrada en
vigor de la “Norma de Reforma a la Norma sobre Gestion
de Riesgo Crediticio para instituciones de Microfinanzas"*
en abril 2019. El indicador de cartera en mora muestra un
comportamiento paralelo al de cartera en riesgo, pasando
de alrededor del 5 por ciento entre enero y marzo 2018, a
11.6 por ciento en septiembre 2019.

15 Resolucion CD-CONAMI-006-01ABR10-2019.
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Indicadores de calidad de activos de Instituciones de Microfinanzas
Porcentaje
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Las tasas de interés promedio de las IMF han mostrado
una tendencia creciente entre enero y septiembre 2019.
Especialmente, se observa un aumento considerable en
mayo, al pasar de 41.6 por ciento en abril a 49.2 por ciento.
A partir de junio, la tasa de interés promedio muestra una
leve tendencia decreciente, situandose en 48.1 por ciento
en septiembre.

Tasa de interés promedio ponderada de las Instituciones de
Microfinanzas
Porcentaje, 2019
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Fuente: BCN

2.9. Panorama monetario del BCN

EL BCN publico su Informe Monetario de octubre 2019 al
igual que los principales indicadores monetarios diarios
al 31 de dicho mes. Con base en esa informacion se pre-
senta la dinamica en las reservas internacionales brutas,
netas y ajustadas (2019a).

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) registraron un
aumento de US$671 millones en octubre 2019, mostrando
un aumento de US$79.3 millones durante 2019 (enero-oc-
tubre). El saldo de RIN al cierre de octubre 2019 fue de
US$2,118.2 millones.
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Reservas internacionales netas del BCN
Variacion mensual (millones de délares)
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Por su parte, las Reservas Internacionales Brutas (RIB)
aumentaron US$60.8 millones en octubre 2019, con un
aumento acumulado de enero a octubre de US$56.2 mi-
llones, cerrando el mes con un saldo de US$2,317.3 millo-
nes. Las Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINAS)
aumentaron USS$42.2 millones en octubre, con una varia-
cion acumulada de US$117.5 millones entre enero-octu-
bre 2019, por lo que su saldo al finalizar dicho mes fue de
US$1,263 millones.

Reservas internacionales del BCN
Saldo (millones de USS)
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Fuente: BCN
*Sin datos para enero, febrero y marzo 2019

La acumulacion de RINAS™ en octubre se debe princi-
palmente a una contraccion en la oferta de liquidez en
cordobas de C$1,317.7 millones. Al contrario, la demanda
de liquidez en cordobas de la economia incrementd, ob-
servada a través de un aumento del numerario en C$791
millones. Este desbalance entre la variacion de oferta y
demanda de liquidez en cordobas en octubre, siendo en

16 La variacion en las RINAS del mes resulta al producirse un desbalance
entre la oferta y la demanda de liquidez en cordobas de la economia. En
el balance monetario del BCN, la demanda por liquidez esta representada
por el numerario mientras que la oferta de liquidez en cordobas son los
activos internos netos del BCN.
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Panorama monetario del BCN

el neto un exceso de demanda de liquidez en cordobas | . " (millones de dolares), octubre 2019

de C$1,396.8 millones significo el aumento de RINAS por

. Reportos y depésitos monetarios 33
USS$42.2 millones.
Gobierno central 6
. . . . Encaje cordobas 5
La reduccion de la oferta de liquidez en cordobas se ex- )
. L. K X Caja bancos 2
pllca prlnC|palmente por el comportamiento contractivo Colocacién neta de titulos 02

del Sistema Financiero. Este redujo la liquidez de la eco-
nomia en C$1,313.2 millones, principalmente por el pago
de reportos monetarios (C$823.8 millones) la colocacion
de depdsitos monetarios en el BCN (C$275 millones), el
aumento de encaje en moneda nacional (C$162.5 millo-  renes
nes) y el aumento de la caja de bancos comerciales (C$67

Otros Activos Internos Netos -7
Numerario 3

RINA 42

millones).

Igualmente, el comportamiento del Gobierno Central
contribuyo a la contraccion de la oferta de liquidez en
cordobas en octubre, por €C$209.7 millones. Esto se dio
principalmente por la realizacion de depodsitos en mo-
neda extranjera en sus cuentas en el BCN equivalentes
a €$640.5 millones, asi como el depdsito de €$220 millo-
nes en sus cuentas de depositos a plazo en el BCN. Asi
mismo, el Gobierno coloco el equivalente C$7 millones en
bonos de capitalizacion, reduciendo alin mas la oferta de
liquidez. Los movimientos contractivos descritos anterior-
mente fueron contrarrestados parcialmente por un retiro
de depositos en moneda nacional por parte del Gobierno
Central en sus cuentas en el BCN, equivalente a C$657.8
millones.

Por Gltimo, la colocacion de titulos valores por CS5 millo-
nes también contribuyo levemente a la contraccion de la
liquidez en cordobas. En particular, esto fue el resultado
de la colocacion de titulos a un dia en cordobas (C$149 mi-
llones), contrarrestado en gran medida por el vencimiento
de Titulos de Inversion en cordobas (C$144 millones).

Para complementar el analisis, se incorpora la dinamica
anterior en sus montos equivalentes en dolares, segiin su
impacto en términos de ganancias y pérdidas de RINA, tal
como se observa a continuacion”.

Por sus origenes, la ganancia de US$67.41 millones de RIN
en octubre se dio principalmente por la entrada de re-
cursos externos para el Sector Publico No Financiero, el
aumento de encaje en dolares, depositos en las cuentas
netas del Sector Plblico No financiero y la venta neta de
divisas. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por
el pago de deuda externa.

Origen de variaciones de Reservas Internacionales Netas
Flujo (millones de délares), octubre 2019

Recursos externos SPNF 24
Encaje ME 21
Cuentas netas del SPNF 19
Venta neta de divisas 19
Intereses del exterior al BCN 3
Colocacion neta de titulos ME 3

Otras operaciones 1
Depdsitos monetarios ME 0.2
Servicio de deuda externa  -23
RIN 67

Fuente: BCN

A su vez, por origenes, el aumento en RIB es igual a las va-
riaciones en las RIN descritas anteriormente, agregando
los movimientos en la deuda de corto plazo. En ese par-
ticular, en octubre 2019, el saldo de deuda de corto plazo
se redujo en USS$6.4 millones; de ahi, que la variacion en
RIB (US$60.8 millones) sea inferior a la variacion en RIN.

Finalmente, por origenes en sus variaciones, la variacion
de RINAS en octubre 2019 resulta de los movimientos en
las RIN restandole (ajustandole) el aumento de encaje en
délares (US$20.4 millones), el aumento de cuenta corrien-
te en moneda extranjera (US$11.2 millones), el aumento

17 En naranja las variaciones en la oferta de liquidez en cordobas, en azul
las variaciones en la demanda de liquidez en cordobas, en amarillo, el
resultado de las RINAS.

de letras pagaderas en délares (US$2 millones) y otros
movimientos (US$3.8 millones) y otros movimientos (USS$2
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millones). El ajuste, tal como se ha mencionado, produce
un aumento de RINAS en octubre 2019 de US$42.2 millo-
nes.

2.10. Balanza de Pagos

Durante el primer trimestre de 2019, el saldo de la balanza
de pagos fue deficitario en US$140 millones, que repre-
senta una pérdida de Activos de Reservas en dicho monto.
Este resultado fue producto principalmente de una salida
de divisas en la Cuenta Financiera por US$242 millones,
que fue parcialmente contrarrestada por un superavit en
la Cuenta Corriente por US$195 millones y transferencias
positivas registradas en la Cuenta de Capital por US$8 mi-
llones.

Sumando los saldos de la Cuenta Corriente, Cuenta de Ca-
pital y Cuenta Financiera, se deberia haber registrado una
pérdida de Activos de Reserva de US$39 millones. No obs-
tante, la pérdida observada de Activos de Reserva fue de
US$140 millones, lo que resulta en un valor para Errores 'y
Omisiones de US$101 millones.

Balanza de Pagos
Millones de délares, | Trimestre 2019

Cuenta Corriente 195

Cuenta de Capital 8

Cuenta Financiera -242 _

Resultado Esperado de Activos de Reserva -39
Resultado Observado de Activos de Reserva -140
Errores y Omisiones -101

-300  -200  -100 0 100 200 300

Fuente: BCN.

Por lo tanto, a pesar del superavit de la Cuenta Corriente,
principalmente por la reduccion en las importaciones, se
perdieron reservas. La clave de ello esta en la salida de
financiamiento reflejada en la Cuenta Financiera, princi-
palmente por la caida en la inversion extranjera directa. A
continuacion, se analiza con mas detalle cada uno de los
componentes de la Balanza de Pagos.

18 Notese que el saldo de la Cuenta Financiera del primer trimestre de
2019 es positivo en US$242 millones, lo cual implica una salida de divisas
para el pais. Precisamente, de forma didactica se presenta en el grafico
resumen de la Balanza de Pagos el saldo de la Cuenta Financiera como
-USS$242 millones, para denotar el efecto de salida de divisas que esto
implica.

2.10. Cuenta Corriente

Durante el primer trimestre, la Cuenta Corriente (CC) fue
superavitaria en US$195 millones. Esto es una variacion
positiva de US$203.4 millones con respecto al primer tri-
mestre de 2018 (déficit de US$8.6 millones). Este es el se-
gundo resultado superavitario a nivel trimestral de la CC
desde que inicio la crisis, junto con el del tercer trimestre
de 2018.

Cuenta Corriente y principales componentes
Millones de délares
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Fuente: BCN.

La mejora en la CC del primer trimestre de 2019 con res-
pecto al primer trimestre de 2018 estuvo determinada
principalmente por la reduccion de:

- Importaciones de bienes por US$294.6 millones
(-18.5%),

- Importaciones de servicios por US$62.9 millones
(-23%),y

- Expatriacion de utilidades de inversion extranjera por
USS4s millones (-39%).

Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por la caida
en las exportaciones de servicios en US$126.2 millones
(-28.3%) y de bienes de US$84.4 millones (-7.4%).
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Cuenta Corriente
| Trimestre 2019

Variacion interanual  Variacion interanual

Millones de USS$

(mill. US$) (%)
Exportaciones de bienes 1,059.9 -84.4 7.4
Importaciones de bienes 1,301.5 -294.6 -18.5
Exportaciones de servicios 319.4 -126.2 -283
Importaciones de servicios 210.6 -62.9 -23.0
Expatriacion de utilidades 68.8 -44.0 -39.0
Remesas 383.8 30.4 8.6
Otros 12.6 -17.9 -58.7
Cuenta Corriente 194.8 203.4

Fuente: BCN

En particular, se puede observar como casi todos los com-
ponentes de la CC se encuentran decreciendo, con excep-
cion de las remesas, las cuales crecieron interanualmente
8.6 por ciento en el primer trimestre 2019 con respecto al
primer trimestre de 2018.

Componentes de la Cuenta Corriente
Variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN.

En resumen, durante el primer trimestre de 2019 (y en
comparacion con mismo trimestre de 2018), la menor
demanda por importaciones, producto de la contraccion
economica, marco el resultado de la CC. Esto a pesar de la
afectacion a las exportaciones de servicios, principalmen-
te turismo, y a las de bienes®™, que pueden potencialmen-
te empujar el déficit sobre la CC.

2.10.2. Cuenta de Capital

Durante el primer trimestre de 2019, la Cuenta de Capi-
tal (CK) fue superavitaria en US$8.1 millones. No obstante,
esto representa una variacion negativa de US$6.1 millones
con respecto al primer trimestre de 2018 (superavit de
US$14.2 millones).

19 Resultado influenciado probablemente por las condiciones negativas de
financiamiento, la reduccion en los precios internacionales y la caida en la
demanda externa para ciertos productos, principalmente de zona franca.
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Cuenta de Capital
Millones de délares

Transferencias al Gobierno Transferencias al Sector Privado Cuenta de Capital
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Fuente: BON.

La reduccion en el superavit de la CK con respecto al pri-
mer trimestre de 2018 estuvo determinada principalmen-
te por la reduccion en las transferencias al sector privado
por USS$6.9 millones, lo cual represent6 una caida del 100
por ciento. Las transferencias al Gobierno aumentaron
US$0.8 millones, lo que equivale a un crecimiento de 11
por ciento.

Cuenta de Capital
| Trimestre 2019

Observado Variacion interanual  Variacion interanual

(mill. USS) (mill. USS) (%)
Transferencias al Gobierno 8.1 0.8 1.0
Transferencias al Sector Privado 0.0 -6.9 -100.0
Cuenta de Capital 8.1 -6.1

Fuente: BCN

Con respecto a la CK, la cual registra las transferencias o
donaciones tanto al sector piblico como al privado, que
si bien no tiene mucho peso en el saldo de la balanza de
pago, resalta el hecho de que las transferencias al sector
privado fueron cero en el primer trimestre de 2019.

2.10.3. Cuenta Financiera

Durante el primer trimestre, la Cuenta Financiera (CF) fue
positiva, es decir, registré una salida de financiamiento
por US$242.3 millones. Esto es una variacion de US$585.4
millones con respecto al primer trimestre de 2018, cuando
ingresd financiamiento al pais por US$343.1 millones. Se
destaca que es el cuarto trimestre consecutivo de salida
de financiamiento para el pais.
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249.6%). En el cuarto trimestre de 2018 y el primer trimes-
tre de 2019, las tasas de caida han sido de 83 por ciento y
69.3 por ciento, respectivamente.

Inversion Extranjera Directa
Variacién interanual (porcentaje)
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La variacion en la CF en el primer trimestre de 2019 con
respecto al mismo trimestre en 2018 estuvo determinada
principalmente por:

- Reduccion en la Inversion Extranjera Directa (IED) por
US$290.4 millones (-69.3%),

- Aumento en la Inversion por la banca privada en titu-
los de deuda extranjeros por US$83.1 millones, y

- Aumento en depositos del sector privado no financie-
ro en el extranjero por US$67.8 millones.

Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por la entra-
da adicional de US$12.1 en préstamos al BCN y Gobierno
en el primer trimestre 2019, respecto al primer trimestre
2018.

Cuenta Financiera

1 Tri

imestre 2019

Observado* Variacion interanual

(mill. US$) (mill. US$)
Inversion Extranjera Directa (IED) -128.8 290.4
Inversion en titulos de deuda banca 75.6 83.1
Depésitos de la banca 140.6 11.9
Depésitos sector privado no financiero 104.8 67.8
Préstamos BCN y Gobierno -43.6 -12.1
Préstamos Banca 2.7 4.2
Préstamos sector privado no financiero 57.5 36.2
Otros 38.9 103.9
Cuenta Financiera 2423 585.4

*Nota: Negativos y positivos corresponden a entradas y salidas de financiamiento, respectivamente.
Fuente: BCN

En particular, se puede observar como el componente
mas importante de financiamiento para el pais, la IED, ha
caido significativamente. La IED exhibe tasas de variacion
interanuales negativas desde el IV trimestre de 2017, pero
durante la crisis son mucho mayores. Para el tercer tri-
mestre de 2018, la IED no solo se redujo con respecto al
mismo trimestre del ano anterior, sino que también salio
mas IED de la que entrd al pais (su tasa de caida fue de

2017 2018 2019

En resumen, durante el primer trimestre de 2019 en com-
paracion con el mismo trimestre de 2018, una IED con-
traida, junto con una banca privada buscando refugio en
titulos de deuda extranjeros y agentes economicos depo-
sitando sus ahorros en bancos en el extranjero, marcaron
el resultado de la CF. Esto, a pesar de mayores recursos
obtenidos en el exterior como préstamos por parte del
Gobiernoy el BCN.



Medidas del

Estado de
Nicaragua
durante la crisis
en 2019

En 2018, el Estado de Nicaragua, a través de sus diferen-
tes instituciones, aplico una serie de medidas economi-
cas para enfrentar la crisis, las cuales se explican en el
Informe de Coyuntura 2018 publicado por FUNIDES (2019).
Estas medidas buscaron apoyar la liquidez del sistema
bancario y la proteccion de las reservas internacionales,
asi como ajustar los recursos publicos al contexto de re-
cesion economica.

En lo que va de 2019, el Estado de Nicaragua ha estable-
cido diferentes medidas de politica econdmica. La mayor
parte de las iniciativas pretenden financiar la brecha de
recursos piblicos para el funcionamiento de las activi-
dades del Gobierno Central y el INSS en 2019, y ademas
presionan a un incremento de la deuda publica. A conti-
nuacion, se discute cada una de estas medidas:

Reforma a la Ley de Concertacion Tributaria y Reforma al

Reglamento de la Seguridad Social: El Gobierno de Nica-
ragua aprobo en febrero una reforma a la Ley No. 822, Ley

de Concertacion Tributaria, y reformo el reglamento del
Decreto No. 974, Ley de Seguridad Social. Ambas medidas
son de naturaleza recaudatoria; la primera esta dirigida a
aumentar los ingresos del Gobierno Central ante la nece-
sidad de financiamiento en 2019, y la segunda esta dirigi-
da a garantizar la solvencia del INSS.

FUNIDES considera que, dado el contexto de recesion eco-
nomica, las disposiciones contempladas en ambas refor-
mas intensificaran gradualmente la crisis socioeconomica
de Nicaragua en 2019, ya que deterioran el bienestar so-
cial de los nicaraglienses, el clima de negocios e inversion
del pais, y contraen adin mas la actividad econdmica. Esto
limitaria eventualmente la capacidad de las reformas de
cumplir con su objetivo de solventar las necesidades fi-
nancieras del Gobierno y el INSS. Asimismo, generan un
incentivo a la informalidad, evasion y elusion fiscal.

Acuerdo Ministerial No. 002-2019: Acuerdo de Creacion de
los Titulos Valores Gubernamentales denominados "Letras
de Tesoreria". Esta politica publicada en febrero permite
al MHCP emitir titulos a ser adquiridos por el BCN para
subsanar necesidades temporales de caja. Esta politica se
basa en la Ley No. 477, Ley General de Deuda Piblica, arti-
culo 32; y la Ley No. 732, Ley Organica del BCN, articulo 62.
De acuerdo al Informe de Ejecucion Presupuestaria Ene-
ro—Marzo 2019 publicado por el MHCP, se han colocado
recursos por €$3,000 millones.

Préstamo del Banco de Importacion y Exportacion de la
Repiblica de China (EXIMBANK): La Asamblea Nacional

aprobo en febrero el Decreto A.N. No 2149, de aprobacion
de contrato de préstamo No. 60206200066. Por medio de
este contrato, el Gobierno de la Repiiblica de China (Tai-
wan), a través del EXIMBANK, otorgaria un préstamo de
US$100 millones al Gobierno de Nicaragua, destinado al
apoyo presupuestario del plan de inversion plblica de
2019. Segln datos del BCN, al 30 de junio de 2019, este
préstamo todavia no habia sido desembolsado.

Iniciativa de compra de BANCORP y constitucion del Banco
Nacional: EL 6 de marzo de 2019 la Asamblea Nacional apro-

bo la iniciativa de Ley de Constitucion del Banco Nacional.
Por medio de esta Ley, el Estado de Nicaragua compraria a
BANCORP por un monto de C$743 millones, equivalente al
patrimonio de dicho banco segiin sus estados financieros
al 28 de febrero de 2019. Con ello, BANCORP se convertiria
en un banco estatal, y se llamaria Banco Nacional (BN).
En abril 2019, el Gobierno de los Estados Unidos sanciono
a BANCORP y ante esta disposicion, este banco inicio su
proceso de disolucion voluntaria. La adquisicion de BAN-
CORP por parte del Gobierno no fue concretada porque la
Ley no se publico en la Gaceta, Diario Oficial de Nicaragua,
por lo cual no entro en vigencia.
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Norma de Reforma a la Norma sobre Gestion de Riesgo
Crediticio para Instituciones de Microfinanzas®; Entro en

vigencia en mayo 2019. Esta norma flexibilizo las condi-
ciones necesarias para poder optar a un refinanciamien-
to del crédito. Antes de la introduccion de la norma, solo
podian optar a refinanciamiento operaciones con califi-
cacion A, mientras que con la norma pueden optar a refi-
nanciamiento operaciones con calificacion A, By C. Adicio-
nalmente, la norma introdujo el concepto de novaciones,
los cuales son créditos otorgados para cancelar obliga-
ciones otorgadas previamente, con lo que nace una nueva
y totalmente distinta operacion de crédito. Estos nuevos
créditos podrian ser considerados solventes, al ser opera-
ciones nuevas en términos contables.

Normativa sobre las obligaciones de Reportes de los Suje-
tos Obligados a la Unidad de Analisis Financiero (UAF): Por

medio de esta normativa publicada en abril, la UAF obliga
a ciertas instituciones la entrega de informacion relacio-
nada con transacciones economicas. Estas instituciones
pueden ser financieras (ej. bancos) y no financieras (ej.
hoteles, casinos, casas de empeno, empresas de bienes
raices). En particular, se deben reportar casos como los
siguientes (con transacciones mayores a lo indicado en
paréntesis): transacciones mensuales nacionales e inter-
nacionales (US$5 mil), remesas (US$500), financiamiento
de cooperativas (US$3 mil), casas de cambio (USS5 mil),
microfinancieras (US$10 mil), ventas de casas de empefio
(Uss3 mil), ganancias en juegos de azar (US$1 mil), com-
pra y venta de bienes (US$100 mil), compra en efectivo
de vehiculo nuevo o usado (US$10 mil y USS5 mil, respec-
tivamente).

Norma temporal para el diferimiento de provisiones de
cartera de crédito: El 7 de mayo de 2019, el Consejo Di-

rectivo de la SIBOIF publico la resolucion sobre la norma
temporal para el diferimiento de provisiones de cartera
de crédito. Esta resolucion tiene por objetivo diferir, hasta
por un periodo de dos anos, provisiones adicionales para
aquellos créditos que pasen de categoria A o B a categoria
C o D (no aplica para categoria E). Esta normativa aplica
para cambios de categoria en la cartera de crédito en el
periodo comprendido del 1 de mayo hasta 31 de diciem-

1 Resolucion CD-CONAMI-006-01ABR10-2019.
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bre de 2019. Esta norma aplica para créditos de consumo,
de tarjeta de crédito, extra financiamientos, hipotecarios,
microcréditos y comerciales.

La aplicacion de esta medida permitira un mejoramien-
to en los balances financieros de los bancos comerciales
a corto plazo, ya que reduce la cantidad de aprovisiona-
miento a registrar en sus estados de resultados. La me-
dida no incide en la capacidad de pago de los deudores
bancarios.

Normas temporales para tarjetas de crédito de la SIBOIF:
El7 de mayo de 2019, la SIBOIF publico una modificacion a

la Norma para las Operaciones de Tarjetas de Crédito. En
particular, la modificacion reduce el porcentaje de pago
minimo correspondiente, el cual pasa “de no menos al 4
por ciento a no menos al 3 por ciento” del saldo de princi-
pal, mas los intereses corrientes y moratorios. Esta medi-
da estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.

Préstamo por US$201 millones del BCIE: El 9 de mayo de

2019 la Asamblea Nacional aprobd la adquisicion de dos
nuevos créditos con el BCIE. El monto total de los présta-
mos fue de US$201 millones, de los cuales US$176 millo-
nes seran destinados a la ampliacion y mejoramiento de
carreteras en Rivas, Chinandega y la Region Autonoma de
la Costa Caribe Norte (RACCN). El restante, US$25 millo-
nes, seran invertidos en el mejoramiento de condicionesy
servicios del aeropuerto de Bluefields y el aeropuerto de
Corn Island, ambos ubicados en la Costa Caribe del pais.

Aumento de la tarifa de la energia eléctrica: En lo que va
de 2019, el INE ha realizado tres incrementos a la tarifa de
energia eléctrica segln las certificaciones piblicas que se
han presentado en La Gaceta. Lo anterior afecta directa-
mente el precio medio de venta al consumidor. Estos tres
aumentos se han dado en los siguientes meses:

- Enero 2019: A partir del 1 de enero 2019, la tarifa de
energia eléctrica tuvo un incremento de 2.9 por cien-
to, en comparacion a diciembre 2018. Debido a este
aumento, el precio medio de venta al consumidor fi-
nal paso de U$211.5 por megavatio en diciembre 2018
a U$217.7 por megavatio en enero 2019.
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- Marzo 2019: El 25 de marzo de 2019, se hizo piblico
el alza de 1 por ciento a la tarifa de energia eléctrica.
Debido a este incremento, el precio medio de venta
al consumidor final pas6 de U$217.7 por megavatio en
enero 2019 a U$219.9 por megavatio en marzo 2019, lo
que generd una variacion acumulada en el afio (hasta
dicho periodo) de 3.9 por ciento.

- Junio 2019: EL 18 de junio la tarifa de energia eléctrica
tuvo el mayor aumento de 2019, con una variacion de
3 por ciento en comparacion a marzo 2019. Debido a
este incremento, el precio medio de venta al consu-
midor final pas6 de U$219.9 por megavatio en marzo
2019 a U$226.5 por megavatio en junio 2019, lo que
genera una variacion acumulada en el afio (hasta di-
cho periodo) de 7: por ciento.

El pliego tarifario residencial, que es exclusivo para casas
de habitacion urbanas y rurales, experimento una varia-
cion de 11.1 por ciento en enero 2019 en comparacion a
diciembre 2018, 1.8 por ciento en marzo 2019 en compa-
racion a enero 2019 y 4.4 por ciento en junio 2019 en com-
paracion a marzo 2019. La variacion acumulada en el ano
(hasta junio) es de 17.4 por ciento dentro de este pliego.

En el contexto de recesion economica en el pais, estos
aumentos impactan negativamente en la economia, por-
que se traducen en un mayor gasto en los hogares, mayo-
res costos operativos para las empresas, incremento en
los precios al consumidor y disminucion en el consumo
de energia eléctrica (reduccion futura de la demanda de
energia eléctrica).

Decreto Presidencial No. 10-2019, Decreto De Modificacion
de los Lineamientos de la Politica Anual de Endeudamien-

to Piblico 2019: Se modificaron los limites de contratacion
de deuda pablica y los limites de endeudamiento neto.
Entre los cambios mas relevantes destacan: a) el incre-
mento del limite maximo de contratacion de deuda inter-
na del Gobierno Central con el sector privado de US$115
millones a US$355 millones; y b) el incremento en el maxi-
mo de contratacion de deuda contingente de US$100.7
millones a US$124.7 millones.

Decreto Presidencial No. 18-2019, Decreto de Lineamien-
tos de la Politica Anual de Endeudamiento Piblico 2020:

Se modificaron los limites de contratacion de deuda pu-
blica y los limites de endeudamiento neto, comparados
con los valores establecidos para 2019. Entre los cambios
mas relevantes con respecto a la politica de 2019 desta-
can:

Respecto a los limites maximos de contratacion: a) dis-
minucion de la deuda externa del Gobierno Central de
USS$891.6 millones a US$730.4 millones, b) disminucion de
deuda interna del Gobierno Central con el sector privado
de US$355 millones a US$315 millones, ¢) disminucion en
la deuda contingente de US$124.7 millones a US$104 mi-
llones y d) disminucién de la deuda interna de empresas
plblicas de US$17.3 millones a US$15 millones.

Respecto a los limites maximos de endeudamiento neto:
a) disminucion de la deuda externa del Gobierno Central
de US$259.5 millones a US$217.7 millones; b) disminucion
de deuda interna del Gobierno Central con el sector priva-
do de US$193.8 millones a US$122.9 millones; ¢) disminu-
cion de la deuda externa de empresas piblicas de US$2.4
millones a USS$2.8 millones de desendeudamiento y d)
disminucion de la deuda interna de empresas piiblicas de
US$24.8 millones a USS44 millones de desendeudamiento.

Operaciones de reporto y modificacion del encaje legal
para facilitar liquidez a la banca: El 7 de agosto de 2019, el
BCN aplico nuevas medidas de politica monetaria respec-
to a reportos monetarios y encaje legal. En relacion con
los reportos, redujo la tasa de interés de 8.0 por ciento

a 6.3 por ciento para operaciones a 7 dias, y establecio
un programa especial de reportos monetarios destinan-
do C$4,986 millones y extendiendo plazos de 1y 7 dias a
30y 180 dias. De esta manera, el BCN esta facilitando la
disponibilidad de fondos para la banca, con mejores con-
diciones en costo (reduccion de las tasas de interés para
reportos a 7 dias), monto y extension de plazos (programa
especial). Adicionalmente, el BCN tom¢ la decision de dis-
minuir la tasa de encaje legal semanal en cordobas, pa-
sando de 15 por ciento a 13 por ciento. Esto es valido des-
de el 12 de agosto de 2019. La tasa de encaje semanal en
dolares no sufrio variacion y se mantuvo en 15 por ciento.

Esta disponibilidad adicional de liquidez, al menos bajo
las condiciones actuales de la economia, se canalizaria
hacia nuevos créditos en dependencia del apetito de cada
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institucion del sistema bancario. Particularmente, la difi-
cultad en colocar crédito en el presente radica en que la
capacidad de los agentes economicos para pagar crédi-
tos esta disminuida, observado en los datos de calidad
de activos del sistema bancario. Es por ello que, la banca
no puede asignar crédito sin, probablemente, aumentar
el riesgo de no pago. Esto también se puede ver por me-
dio de la elevada liquidez de la banca, en torno a 46 por
ciento, la cual es una medida de proteccion ante la conti-
nua salida de depositos desde el inicio de la crisis, pero al
mismo tiempo denota la dificultad en el presente de otor-
gar nuevos créditos con bajo riesgo. Esta es una situacion
que se debe de monitorear en los proximos meses.

Por otro lado, las mejores y nuevas condiciones para los
reportos monetarios podrian servir indirectamente como
financiamiento interno del PGR 2019. De acuerdo con el
informe de ejecucion presupuestaria del primer semestre
2019, el financiamiento interno por bonos del tesoro ha
sido de C$222 millones, cuando el monto planificado es
de C$11,264 millones. Esta brecha podria ser parcialmente
satisfecha si la banca privada decide invertir en los bo-
nos del tesoro al tiempo que repone el monto de liquidez
invertido utilizando el programa de reportos, poniendo
como colateral los bonos del tesoro adquiridos.

Por su parte, la reduccion del encaje legal en cordobas
es otra medida que fomenta la disponibilidad de liquidez
para la banca. Notese que el encaje legal en dolares no se
modificd, lo cual sugiere que el BCN continla cauteloso
de mayores reducciones en las reservas internacionales.

Salario minimo en revision: A inicios de marzo 2019, la Co-
mision de Salario Minimo acordd no modificar los sala-
rios minimos vigentes, mantenerse en sesion permanente
y reunirse los Gltimos jueves de cada mes hasta agosto
2019. En cada sesion, con insumos del BCN, se determi-
naria si se realizarian ajustes en los salarios minimos. Sin
embargo, la misma Comision determino a finales de mar-
Z0 2019 que suspenderia estas sesiones para ser retoma-
das en agosto del presente ano. Durante la reunion del 29
de agosto, la Comision decidio mantener sin variaciones
el salario minimo, y se revisara nuevamente hasta el ano
2020.
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Disminucion de la tasa de deslizamiento anual del tipo de
cambio oficial: A partir del 1 de noviembre de 2019, el BCN

(2019b) redujo la tasa de deslizamiento anual del tipo de
cambio oficial del cordoba con respecto al dolar estadou-
nidense de 5 por ciento a 3 por ciento. La Gltima vez que
se habia modificado la tasa de deslizamiento cambiario
fue en 2004 cuando paso de 6 por ciento a 5 por ciento.

Dado los altos niveles de dolarizacion financiera, la aper-
tura de la economia y la conexion entre el tipo de cambio
y los precios es fundamental comprender los efectos que
esta decision podria tener en la economia en general.

Hogares: efecto en precios, ingresos y gastos

Precios: En ausencia de choques adicionales, la tasa de
inflacion se deberia de reducir proporcionalmente, debi-
do al alto traspaso entre el tipo de cambio y los precios de
la economia. Probablemente, se observaria una reduccion
de 2 puntos porcentuales en la inflacion del proximo ano,
comparada con lo que hubiese sido con un deslizamiento
de 5 por ciento.

Este efecto sobre precios podria tener una influencia po-
sitiva sobre el poder adquisitivo de los hogares (capaci-
dad de adquirir bienes y servicios), siempre y cuando los
ingresos nominales no se vean afectados. No obstante,
algunos de los principales ingresos de los hogares nica-
raglienses como son salarios, remesas, pensiones e inte-
reses por ahorros, podrian verse afectados en la misma
direccion que los precios.

Salarios: Varias personas devengan salarios (nominales)
que también son determinados por el ajuste de precios de
la economia. Esto significaria que parte de los salarios no-
minales podrian verse ajustados en la misma proporcion
de ajuste de la inflacion, con lo cual los salarios reales de
estos agentes economicos, que son los que determinan
el poder adquisitivo, no variarian. Es igual el efecto para
todos aquellos cuyos salarios estan en dolares, pues cada
dolar se podra convertir en una menor cantidad de cordo-
bas si la tasa hubiera permanecido en 5 por ciento. Para
aquellas personas que devengan salarios que no estan
dolarizados o que no se ajustan con la inflacion, se ob-
servaria un incremento relativo en su poder adquisitivo.



Remesas: Una menor tasa de deslizamiento implicaria
menos cordobas por cada délar (comparado con un des-
lizamiento de 5%). Solo se observaria un efecto negati-
vo sobre el ingreso de los recipientes de remesas si los
precios aumentan por encima de la tasa de deslizamiento
establecida.

Ingresos por pensiones del INSS: Para los pensionados, el
ajuste nominal de sus pensiones a final del ano cambia-
ria, pasando de 5 a 3 por ciento. Esto es asi porque el ajus-
te de pensiones esta indexado al deslizamiento cambia-
rio vigente. Solo se observaria un efecto negativo sobre el
ingreso de los pensionados si los precios aumentan por
encima de la tasa de deslizamiento establecida.

Intereses y valor de ahorros: Los ajustes del tipo de cam-
bio en los saldos de ahorro y sus intereses generados en
dolares y los ajustes por mantenimiento de valor para sus
similares en cordobas seran menores.

Gasto de los hogares: El hecho de que los precios se ajus-
tarian a una menor velocidad implica que diversos gastos
de los hogares, principalmente aquellos indexados al tipo
de cambio, como el pago de la tarifa de energia eléctrica,
también crecerian a una menor velocidad.

Pagos por crédito: Otro gasto que se abarataria seria el
de pagos de crédito, tanto intereses como principal. Esto
es asi porque la cantidad a pagar en doélares o con man-
tenimiento de valor utilizaria un tipo de cambio menor
al que hubiese sido con el deslizamiento de 5 por cien-
to. Este efecto podria mejorar los nimeros de cartera de
crédito en riesgo y en mora que exhibe la economia en la
actualidad, tanto para el sistema financiero como para las
instituciones de microfinanzas.

Efecto neto crédito-ahorro para hogares: Un hogar pro-
medio vera afectada sus cuentas de ahorro, las cuales
creceran a menor velocidad, pero también sus pagos de
crédito tendran el mismo resultado. En el neto, un hogar
ganara o perdera con esta modificacion del deslizamiento
cambiario en dependencia de si es un hogar ahorrador
neto o deudor neto. Los hogares cuyos ahorros superen
sus créditos, se veran desfavorecidos por la medida, ocu-
rriendo lo contrario para los hogares cuyos créditos sean
superiores a sus ahorros.
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Sector empresarial: importadores, exportadores y sistema
financiero

Importadores: Las empresas importadoras se beneficia-
ran de esta medida, dado que sus compras estaran mas
baratas con respecto al deslizamiento de 5 por ciento.
Probablemente veran sus demandas estimuladas si ha-
cen el traspaso de menores costos de compras hacia sus
precios de ventas.

Exportadores: Las empresas exportadoras podrian verse
afectadas por un menor tipo de cambio (con respecto al
deslizamiento de 5%). No obstante, este efecto seria par-
cialmente contrarrestado en dependencia de la cantidad
de insumos importados utilizados en su proceso produc-
tivo. Mientras mayor sean sus importaciones de insumos,
menor sera la afectacion relativa de un tipo de cambio
deslizandose a una menor tasa.

Sistema financiero y microfinanzas: Habra un efecto de
revaluacion cambiaria en cada banco en dependencia de
la diferencia entre los activos y pasivos en dolares. Si los
activos en dolares son mayores que los pasivos, enton-
ces se tendria que registrar una pérdida cambiaria en los
estados financieros de la banca, y lo opuesto en caso de
que los activos en dolares sean menores a los pasivos.
Adicionalmente, podria haber un efecto positivo sobre la
cartera de crédito en riesgo y en la mora de las institucio-
nes financieras pues se reduce la cantidad de cordobas
necesarios para pagar una deuda en dolares o con man-
tenimiento de valor (con respecto a un deslizamiento de
5%).

Sector Piblico: pagos de deuda y otras obligaciones

El sector piblico resulta beneficiado con la medida, dado
que sus pagos del servicio de deuda (externa e interna) y
otras obligaciones (por ejemplo, pago de las pensiones
del INSS) son en cérdobas con mantenimiento de valor
o0 en dolares. Una reduccion en el deslizamiento cambia-
rio también disminuye los montos a pagar en cordobas,
lo cual beneficia al Gobierno en su pago de obligaciones
porque los ingresos de este dltimo son en cordobas.
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EL Banco Central, por su parte, podria ver reducida su ca-
pacidad de acumular reservas internacionales. Esto es asi
porque la economia se vera estimulada a desacumular
dolares por mayores importaciones, al tiempo que se ve-
rian afectadas las exportaciones.

Expectativas y politica comunicacional del BCN

La tasa de deslizamiento cambiario es un indicador rele-
vante en la toma decision de los agentes de una economia
como la nicaragliense. Por tanto, se considera que el men-
saje del BCN donde se anuncio la modificacion de la tasa
tuvo que brindar mayor profundidad sobre las razones
detras de esta decision, especialmente sobre sus efectos
en el mediano plazo. Sin la debida informacion, estas me-
didas pueden aumentar la incertidumbre de los agentes
econdmicos sobre la estabilidad cambiaria.

En resumen, se considera que no habria un efecto signi-
ficativo en el poder adquisitivo de los hogares, mientras
que esta medida tendria efectos beneficiosos para el
sector publico, los hogares deudores netos, las empre-
sas importadoras y el sistema financiero (principalmente
en términos de calidad de la cartera de crédito). Por otro
lado, los recipientes de remesas y los pensionados del
INSS se veran afectados nominalmente por la modifica-
cion de la tasa de deslizamiento; en términos reales, su
poder adquisitivo no cambiara a menos que los precios
aumenten por encima de la tasa de deslizamiento esta-
blecida. Finalmente, para el caso de los exportadores, en
la medida que sus importaciones de insumos sean mas
relevantes en su matriz de costos operativos, menor sera
la afectacion relativa de un tipo de cambio deslizandose
a una menor tasa.

Préstamo por US$334 millones del BCIE: EL 5 de noviembre

de 2019 la Asamblea Nacional aprobo6 la adquisicion de un
nuevo crédito con el BCIE, alcanzando un monto total de
US$334 millones. Estos fondos seran utilizados para finan-
ciar parcialmente el “IX Programa de Mejoramiento y Am-
pliacion de Carreteras”. Se desconocen los detalles sobre
qué proyectos especificos de infraestructura de carreteras
financiara este préstamo, asi como donde se ejecutaran
las obras.
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Préstamo por USS251 millones del BCIE: El 13 de noviembre

de 2019 la Asamblea Nacional aprob6 la adquisicion de
un nuevo crédito con el BCIE, alcanzando un monto total
de USS$S201 millones. Estos fondos seran utilizados para
financiar parcialmente proyectos de mejoramiento y de
los sistemas de agua potable y saneamiento en Chichi-
galpa, Chinandega, El Viejo, Leon, Jinotepe, Ciudad Dario,
Telica, Boaco, Esteli y Matagalpa, a cargo de la Empresa
Nicaragliense de Acueductos y Alcantarillados Sanitarios
(ENACAL).



Perspectivas
economicas y
sociales 2020

El entorno institucional y socioeconomico de Nicaragua
cambio en abril de 2018. Desde entonces el pais atraviesa
la crisis politica y socioeconomica mas profunda de sus
altimos 30 anos. La incertidumbre en el panorama po-
litico y las violaciones a los Derechos Humanos en este
contexto mantiene la crisis de confianza, afectando las
decisiones de las familias y empresas.

A esto se suma que, el Estado de Nicaragua, ha limitado
la publicacion de informes, datos y estudios econémicos
y sociales. Ademas, la escasa informacion oficial disponi-
ble tiene rezagos, lo que dificulta el seguimiento de la si-
tuacion socioeconomica, incidiendo negativamente en las
expectativas de los consumidores e inversionistas.

En este contexto, FUNIDES revisd sus proyecciones del
desempeno de la economia nicaragiiense considerando
informacion recopilada a través de encuestas y entrevis-
tas con actores del sector privado. Sin embargo, la incer-
tidumbre y la ausencia de informacion estadistica actua-
lizada dificultan predecir con mayor precision algunas
variables economicas. Por tanto, se mantiene la proyec-
cion publicada a mediados de ano.

FUNIDES estima una contraccion de la actividad econo-
mica para 2019 de -5.4 por ciento. La tasa de inflacion
acumulada a diciembre 2019 se estima en 6.3 por ciento.
La tasa de desempleo abierto se estima que aumentara
de 5.5 por ciento en 2018 a 7.0 por ciento en 2019. El PIB
per capita finalizaria en US$1,879 en 2019; esto equivale a
una disminucion de 7.4 por ciento en comparacion a 2018.
La tasa de pobreza general de Nicaragua cerraria 2019 en
29.4 por ciento, esto es 5.6 puntos porcentuales por enci-
ma del aiio pasado, lo que significaria que 1.9 millones de
personas viviran con US$1.76 o menos diario.

4.1 Actividad econémica

Con base en la informacion recopilada, se observa que el
deterioro en la actividad economica continda y el pais se
aproxima a finalizar su segundo afio en recesion. Ademas,
las perspectivas negativas del entorno politico continan
impactando a las principales fuentes de crecimiento. Es-
pecificamente, no se vislumbra una recuperacion de la
inversion extranjera, el turismo y la cooperacion interna-
cional a los niveles observados previo a la crisis.

1 Enjulio 2019, FUNIDES reviso sus estimaciones de la actividad economica,
la inflacion, el empleo, el PIB per capita y la pobreza. La reduccion del
PIB real se estimd en un rango de -5.4 por ciento (escenario 1) y -6.8 por
ciento (escenario 2). El escenario 1 consideraba que las expectativas de los
agentes econdomicos no cambiaban en el segundo semestre y la aplicacion
gradual de sanciones se mantenia.
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Componentes internos del PIB en términos reales

La proyeccion para la actividad econdmica en 2020 resul- Variacion anual (porcentaje)

ta en una reduccion del PIB real de -14 por ciento Este m 2018 m20i9 m 2020

resultado sugiere que la economia de Nicaragua, al decre- 10 68

cer por tercer afo consecutivo, se encontraria estancada. Z

5 - -0.4 - -0.6
PIB real 0. s 6.8 a7
Variacion anual (porcentaje) 15 ’
Efectivo -o-Proyeccion 220

8 25 - -21.4
6 48 48 46 47 -30 217
4 -35
2 Consumo Inversidn fija privada Gasto pablico
o ai Fuente: FUNIDES.
2 -1
- -3.8 . . es
: - Exportaciones: se proyecta una variacion de -3.1 por
) 54 ciento (crecimiento estimado de 1.3% en 2019). Este
8

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 comportamiento resulta del crecimiento de las ex-
Fuente: FUNDES portaciones de mercancias (-9.8%), zona franca (7.6%)
y servicios® (1.0%).
Desagregando la proyeccion por componentes de la de-

mandas, se estima: - Importaciones: se estima una contraccion de -1.7 por

ciento (reduccion estimada de -5.9% en 2019). Este

- Consumo privado: se proyecta una variacion de -0.4 comportamiento es explicado por la interrelacion de

por ciento en 2020 (reduccion estimada de -5.9% en las importaciones con los componentes de la deman-
2019). Este comportamiento es explicado por la dis- da internay las exportaciones.

minucion en la actividad comercial y el crédito de

. . Componentes externos del PIB en términos reales
consumo, el cual seria parcialmente contrarrestado P

Variacion anual (porcentaje)

por el aumento esperado de las remesas. =208 m2019 = 2020
4
- Inversion fija privada: se proyecta un incremento 6.8 0 = - S
por ciento (reduccion estimada de -27.7% en 2019). | 17
Este comportamiento es explicado por una menor ! e 3
contraccion de la construccion y de la inversion de 8 >
capital, y niveles de Inversion Extranjera Directa (IED) -2
cercanos a los US$500 millones; el nivel esperado de 6 4.0
IED es menor en comparacion a los anos previos a la Exportaciones Importaciones

Fuente: FUNIDES.

crisis actual (US$800 millones aproximadamente).

- Gasto publico* se proyecta una variacion -7.7 por Estos resultados no son alentadores e indican que las me-
ciento (reduccion estimada de -0.6% en 2019). Esto didas de politica econdomica implementadas por el Estado
captura la reduccion en el financiamiento pablico in- de Nicaragua durante la crisis no han facilitado la recupe-
ternoy externo, y el estancamiento en la recaudacion racion de la economia. Estas medidas se han concentrado
tributaria. en mantener un balance estable en el corto plazo de las

finanzas publicas, apoyar la liquidez del sistema bancario

nacional y proteger las reservas internacionales. Sin em-

2 Véase en Anexo | la metodologia de proyeccion de los componentes de bargo, no han estado orientadas a mejorar la capacidad
’

la actividad economica para 2020.

3 Los componentes de la demanda agregada se analizan en términos 5 se incluyen los ingresos por turismo.
reales.

4 Consumo piblico mas inversion fija pablica.
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de consumo e inversion de los hogares y las empresas, y a
la generacion y mantenimiento del empleo.

4.2 Inflacion

El aumento de las tasas de los tributos y la tarifa de ener-
gia eléctrica significaron un mayor incremento en el ni-
vel de precios en 2019. Los efectos de la reforma en la
inflacion se han disipado gradualmente ante la limitada
capacidad de las empresas de trasladar al consumidor el
incremento en los costos en este contexto de crisis. Sin
embargo, los precios de la energia contindan aumentan-
do dadas las reformas al pliego tarifario realizadas por el
INE.

En este contexto, FUNIDES proyecta que la tasa de infla-
cion acumulada de 2020° se encontrara en 4.2 por ciento
al finalizar el ano, consistente con la reduccion en la tasa
de deslizamiento del tipo de cambio’.

Tasa de inflacion acumulada
Porcentaje

-o-Efectivo

Proyeccion

4.2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: FUNIDES.

6 Veéase en Anexo Il la metodologia de proyeccion de la tasa de inflacion
para 2020.

7 A partir del 1 de noviembre de 2019 se redujo la tasa de deslizamiento
anual del tipo de cambio oficial del cordoba con respecto al dolar
estadounidense de 5 por ciento a 3 por ciento.
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4.3 Desempleo, PIB per capita y pobreza

La recesion economica ha influido en el aumento del des-
empleo, la disminucion del PIB per capita y el incremen-
to en los niveles de pobreza. Dado que se proyecta una
contraccion de 14 por ciento para 2020, se estima que la
tasa de desempleo abierto® aumentara de 7.0 por cien-
to en 2019 a 7.3 por ciento en 2020. Lo anterior implica
que podria haber 10 mil nuevos desempleados el proximo
ano, con lo que el saldo de desempleados al final del afno
seria de 237 mil personas.

Tasa de desempleo abierto
Variacion anual (porcentaje)

250

200

150

100

50

0

m Miles de personas e Porcentaje

12.0
10.0
70 3 80
6.0
40

20

227 237

0.0

2015 2016 2017 2018 2019* 2020*

Fuente: INIDE.

Nota:

*Proyeccion FUNIDES.

Todo lo anterior ha deteriorado el nivel de vida de los
nicaragiienses. En tres anos de recesion economica los
niveles de PIB per capita e incidencia de la pobreza a fina-
lizar 2020 implicarian un retroceso social para el pais de
mas de cinco anos.

8 Véase en Anexo Ill la metodologia de proyeccion de la tasa de desempleo
abierto para 2020.
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EL PIB per capita seria de US$1,829 en 20209, lo que repre- z::;%?:jz en situacion de pobreza en Nicaragua

senta una contraccion del 2.7 por ciento en comparacion a
35

lo estimado para 2019. La disminucion en el PIB per capi- 294 319
. .. 30 _ .
ta, representa un menor ingreso para las familias lo cual -
. . . .. . 25 X
tiene un efecto negativo sobre la situacion de bienestar " 201
de los hogares nicaragiienses. N
10
PIB per capita 5
Délares y variacién anual (porcentaje)
m USS e Variacion anual 0
2500 - 400 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2,037 2100 2165 2031 | 00 Fuente: NDE.
2000 - 1.879 1,829 :
1500 [ ®0
| 100 FUNIDES reitera que el deterioro socioecondmico no pue-
1000 | o0 de revertirse con medidas econdmicas porque su origen
500 - 100 radica en la crisis politica y de Derechos Humanos. La con-
04 | 200 fianza de los consumidores, empresarios e inversionistas,
015 2018 o1 0 019 20207 asi como la seguridad ciudadanay la cohesion social, s6lo
Fuente: BCN.
Hota: Proyecein FUNDES podra restablecerse con acuerdos politicos que aseguren
el restablecimiento de las libertades y el impulso de re-
Con base en la actualizacion de las proyecciones econo- formas para el fortalecimiento de la democracia, que mar-
micas, se estima que la tasa de pobreza general de Ni- quen un cambio en el rumbo de Nicaragua.

caragua aumentara de 29.4 por ciento en 2019 a 31.9 por
ciento en 2020"; esto implicaria que 2.1 millones de per-
sonas vivirian con US$1.76 o menos diario.

9 Se utiliza como referencia la proyeccion de 4.2 por ciento de inflacion
para 2020.

10 Véase en Anexo IV la metodologia de proyeccion del ingreso per capita
y la pobreza en 2020.
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Resumen de la mision sobre la consulta del articulo IV
de 2019 del FMI

EL FMI estuvo en el pais realizando su consulta anual
articulo 1V, correspondiente a 2019. Esta consulta tiene por
objetivo realizar un diagnostico de la situacion economica
del pais, al tiempo que se ofrecen tanto perspectivas como
recomendaciones de politica.

Con respecto al contexto y acontecimientos economicos
recientes, el FMI indica:

%

La contraccion economica proyectada para 2019 fue
modificada, pasando de -5.0 a -5.7, producto del de-
terioro de la confianza y las restricciones de financia-
miento y reduccion de la inversion, el empleo, y los
indicadores sociales.

La contraccion economica caus6 que la cuenta co-
rriente cerrara 2018 y la primera mitad de 2019 en un
superavit externo, producto del crecimiento estable
de las remesas, las exportaciones, y una caida en las
importaciones.

La fortaleza de la cuenta corriente fue mas que com-
pensada por la salida de capital (IED y flujos de por-
tafolio privado), lo cual se ha desacelerado en los
meses recientes.

Las fortalezas acumuladas en anos previos y la ade-
cuada gestion de politicas macroeconomicas por
parte de las autoridades, en un contexto dificil, con-
tribuyo a evitar un descenso espiral econémico y fi-
nanciero.

La posicion del Sector Piblico Consolidado (SPC) en
2018 se deterioro a un déficit de 3.9 por ciento del PIB,
pero se espera que mejore en 2019 a 2.2 por ciento
del PIB, principalmente por las nuevas medidas re-
caudatorias del Gobierno y reduccion en sus gastos
de capital.

Las politicas monetarias y financieras se flexibilizaron
durante el 2018 y 2019, en respuesta al deterioro ma-
croeconomico.

Ahora bien, respecto a las perspectivas y recomendacio-
nes de politica, el FMI detalla en su informe lo siguiente:

S

Adoptar las politicas adecuadas para preservar la es-
tabilidad macroeconomica y financiera, es el princi-
pal desafio para 2020 y en adelante.

Se proyecta que el PIB se contraiga 1.2 por ciento en
2020, antes de recuperarse gradualmente a un nivel
de bajo crecimiento hacia el mediano plazo. En parti-
cular, para 2021 la proyeccion es de cero crecimiento.

Debido al restringido financiamiento, se debe adop-
tar una politica fiscal que garantice la sostenibilidad
fiscal y que, al mismo tiempo, minimice los impactos
adversos sobre la actividad economica y los indica-
dores sociales.

Se debe promover un crecimiento sostenible median-
te la restauracion de la confianza de inversionistas y
consumidores, y abordando los cuellos de botella por
el lado de la oferta.

Incrementar la cobertura de reservas internacionales,
a un rango entre 5y 10 meses de importaciones, para
contrarrestar los riesgos propios del pais en materia
cambiaria.

Dar prioridad a fortalecer las acciones por parte de
los prestatarios para la identificacion oportuna y el
provisionamiento de activos en dificultades.

Proteger la integridad de las transacciones financie-
ras y mitigar la exposicion a flujos ilicitos mediante
el cumplimiento por parte de las autoridades de las
recomendaciones dadas por el Informe 2017 de Eva-
luacion Mutua del Grupo de Accion Financiera Inter-
nacional (GAFI).

Evaluar mejor y gestionar los riesgos fiscales a través
de una mayor transparencia de las cuentas fiscales.

Impulsar la competitividad y el crecimiento con el
fortalecimiento en las politicas anticorrupcion.

Preservar el progreso logrado en la ampliacion y pu-
blicacion de las estadisticas economicas. El FMI re-
comienda retomar la oportuna publicacion de datos,
lo cual es critico para la confianza de inversionistas y
consumidores y la credibilidad en las politicas.



Cambio en el

crecimiento
potencial de la
economia de
Nicaragua

La economia de Nicaragua atraviesa su recesion mas pro-
funda en los dltimos 25 anos. En 2018, el PIB real dismi-
nuyo 3.8 por ciento como respuesta a todos los eventos
relacionados con la crisis iniciada en abril del ano pasa-
do. Precisamente, en términos economicos, se afectaron
la mayoria de las fuentes de crecimiento de la economia
nacional en los Gltimos anos, como el turismo, la inver-
sion extranjera directa, la cooperacion internacional, las
exportaciones y el crédito bancario.

La afectacion a dichas fuentes esta provocando que la
economia se contraiga, como parte de un proceso de aco-
modamiento. Es decir, si el nivel de las fuentes del cre-
cimiento esta reduciéndose, es logico que la economia
también se reduzca.

Lamentablemente, las perspectivas de las principales
fuentes de crecimiento no son alentadoras. Esto es asi
porque el comportamiento de la inversion extranjera, el
turismo y la cooperacion internacional estan intimamente
asociadas a la estabilidad institucional del pais.

La reduccion en los flujos de recursos de estos factores
afecta la demanda agregada de la economia, lo que a su
vez eventualmente incide a la baja en la capacidad de la
banca de otorgar crédito. Esto dltimo incide negativamen-
te en la economia en general, y a las exportaciones en
particular.

Todo lo anterior también tendra una afectacion mayor: la
economia reducira su capacidad maxima sostenible de
produccion en el tiempo. Esto se puede traducir como la
velocidad maxima a la que puede crecer el producto, con
la tecnologia y factores productivos disponibles, sin crear

presiones inflacionarias’. Este concepto es conocido como
el crecimiento economico potencial de la economia.

Conocer cuanto es el PIB potencial es importante porque
brinda una idea muy clara de hasta qué punto puede la
economia acelerar su actividad sin generar consecuencias
negativas. Esto le permite tanto al sector plblico como al
privado hacer planeaciones respecto a politicas piblicas
e inversion, mucho mas acertadas. La planeacion presu-
puestaria del Gobierno y su politica monetaria suele apo-
yarse en un indicador de PIB potencial.

Tomando en cuenta la importancia de este concepto, FU-
NIDES ha elaborado un analisis de como ha variado el
crecimiento potencial del pais ante la afectacion y nue-
vas perspectivas de mediano plazo para los principales
determinantes del crecimiento econdmico de los anos re-
cientes. Para ello, se utilizo el filtro Hodrick-Prescott para
extraer, con base en la serie de crecimiento economico
observado y con una frecuencia trianual, los niveles de
crecimiento econdmico potencial.

Los resultados indican que justo antes de comenzar la
crisis, el crecimiento economico potencial del pais se es-
timaba en 4.8 por ciento. No obstante, con la dinamica
esperada para las variables claves del crecimiento antes
mencionadas, se estima que el crecimiento potencial se
ha reducido a 2.4 por ciento.

1 Véase, por ejemplo, Andersson et al. (2018).
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PIB potencial
Variacion porcentual promedio por trienio
.. . Contrafactual
Trienio Estimado A
(sin crisis)
2019 - 2011 3.4
2012 - 2014 5.0
2015 - 2017 4.8
2018 - 2020* 2.4 4.2
*Se incluyen las proyecciones de 2019 y 2020 realizadas
por FUNIDES.

Fuente: FUNIDES.

Ahora bien, la poblacion de Nicaragua crece a una tasa de
1 por ciento, segiin datos del Anuario Estadistico 2018 del
BCN. Por tanto, con un crecimiento potencial de 2.4 por
ciento, se tendria un crecimiento potencial del PIB per ca-
pita de 1.4 por ciento. Esto es mucho menor al valor de 3.8
por ciento de crecimiento economico per capita estimado
en el periodo antes de la crisis.

Para tener esta diferencia en perspectiva, si el pais a par-
tir de 2017 hubiese continuado con su crecimiento poten-
cial per capita de 3.8 por ciento, habria alcanzado en 7
anos el maximo PIB per capita en su historia (afio 1977) de
US$2,5472. Por el contrario, si el crecimiento potencial per
capita se reduce a 1.4 por ciento, el nimero de afos para
alcanzar el maximo histérico mencionado se incrementa
a9.

Cabe mencionar que el crecimiento potencial de la eco-
nomia puede incrementarse nuevamente. Para ello, basta
con que los pilares de crecimiento se reactiven y alcancen
los niveles de crecimiento pre-crisis. Desde luego que eso
no puede pasar de forma instantanea, pero se podria ace-
lerar a través de una solucion politica que garantice un
entorno institucional garante de la democracia, las liber-
tades civiles y con la sostenibilidad y calidad necesaria
para que sea un pilar adicional para el crecimiento eco-
nomico de la nacion.

2 Dato en doélares de 2010, cuya fuente es el Banco Mundial. Para 2017, el
PIB per capita era de US$1,959.
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Anhexos

Anexo I. Metodologia de proyeccién de
la actividad econémica

La estimacion del comportamiento de la actividad econo-
mica en 2018 que publico FUNIDES en informes anteriores
se realizo a partir del enfoque de la produccion, es decir, a
nivel de sectores economicos. La estimacion partia de un
crecimiento econémico contrafactual (el crecimiento que
hubiese sido si no hubiese habido crisis) y a partir de esto
se le restaban los impactos provocados por las caidas en
los sectores mas afectados por la crisis en 2018 (hoteles y
restaurantes, comercio, construccion, sistema financiero,
entre otros) ya tomando en cuenta su efecto multiplica-
dor en la economia.

Sin embargo, actualmente se cuenta con informacion mas
reciente sobre el comportamiento de la economia por el
lado de la demanda. En particular, hay datos disponibles
para todo 2018 sobre la dindmica de los componentes de
la demanda agregada: consumo privado, gasto publico,
inversion privada, exportaciones e importaciones; inclu-
so, para algunas de estas variables la informacion dispo-
nible se extiende hasta octubre de 2019. En vista de lo
anterior, se decidio adoptar un enfoque de proyeccion de
los componentes de la demanda agregada antes mencio-
nados.

La proyeccion del PIB real se realiza siguiendo la forma de
la ecuacion de la demanda agregada:

PIB=C+G+I1+X-M (1)

Donde C representa el consumo privado, G es el gasto pu-
blico, I es la inversion fija privada, X son las exportaciones
de bienesy servicios, y M son las importaciones de bienes
y servicios. Una vez estimado los componentes del pro-
ducto, se procede a realizar la estimacion del PIB median-
te la funcidn de identidad con la forma de (7).

En primer lugar, se proyecta el comportamiento de cada
componente de la demanda agregada de forma indivi-
dual, tomando en consideracion su comportamiento en el
pasado y variables relevantes de interés. A continuacion,
se detalla las estimaciones realizadas:

- El consumo privado se estima utilizando el IMAE de
la actividad comercial, la cartera de crédito para con-
sumoy las remesas. Estas variables fueron estimadas
a partir de simulaciones considerando su compor-
tamiento pasado y con informacion de actores rele-
vantes. Luego se estimoé un modelo autorregresivo de
rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés)
para la estimacion del consumo para 2019 y 2020.

- Elgasto pablico se estima mediante una simulacion a
partir del comportamiento del gasto publicado en el
PGR 2020, tanto para gasto corriente como de capital,
pero con una reduccion producto de la contraccion
estimada para los componentes de consumo e inver-
sion, lo cual tiene un impacto directo en los recursos
disponibles de la administracion puablica. Se utiliza
un factor de ajuste para empalmar con el gasto en
términos reales registrado en el sistema de cuentas
nacionales a partir de su serie historica.

- La inversion fija privada se estima con base al com-
portamiento del crédito hipotecario, la importacion
de bienes de capital y la inversion extranjera directa.
Se estimo el comportamiento futuro de cada una de
estas variables utilizando modelos de simulacion a
partir de informacion de actores relevantes, y luego
fueron incluidas en un modelo ARDL para la estima-
cion de la inversion de 2019.
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- Las exportaciones de bienes y servicios son esti-
madas mediante una simulacion a partir del com-
portamiento de las exportaciones de mercancias (a
septiembre), zona franca (a febrero) y servicios (a
diciembre de 2018). La simulacion fue realizada con
informacion provista por actores relevantes sobre el
comportamiento futuro de estos productos.

- Las importaciones fueron estimadas a utilizando
como referencia el comportamiento de la demanda
interna y las exportaciones para 2019.

- Se toma también en consideracion un coeficiente de
ajuste para representar las variaciones de existen-
cia que no estan incluidas en los componentes de la
demanda antes mencionados. Para la estimacion de
2020 se utiliza el coeficiente de ajuste promedio de
2017-2018, el cual fue de 1.043.

Modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL)

El modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL)
es un modelo lineal de serie de tiempo en donde la varia-
ble dependiente y las variables independientes estan re-
lacionadas no solamente de forma contemporanea, sino
a lo largo de su serie temporal. Este modelo fue utilizado
para la estimacion de consumo privado, inversion fija pri-
vada, e, indirectamente, importaciones.

En particular, si % es unavariable dependientey son varia-
bles explicativas, entonces un modelo ARDL (P> 41, --+» qk)
es dado por:

YL, = ag + art + X5, Bj(L)xje + € (2)

Donde €t son las innovaciones, ®g es la constante; oy, ¥;
y Bj son los coeficientes asociados a la tendencia lineal,
los rezagos de Y;, y los rezagos de las variables explicati-
vas %¢ paracadaj = 1,...,k; L; denota el operador de
rezagos.

La estimacion de este modelo permite medir la relacion
entre y, y sus propios rezagos, y las variables explicativas
con sus respectivos rezagos; permitiendo realizar la pro-
yeccion de variables de series de tiempo en funcion de
otras variables explicativas.
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Estacionariedad de las variables analizadas

Se evaluo la estacionariedad de las variables analizadas
para ser incluidas en los modelos estimados, utilizando
estimaciones en diferencias de ser necesario.

La estacionariedad de las series temporales se analizo
utilizando la prueba de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and
Shin (KPSS), que se deriva a partir del modelo:

Ve = B'Dy + pe +uy (3)

e = pe—q + &, &~WN(0,08) (4)

Donde D; es el componente deterministico, y Ut es /(o)
que puede presentar heterocedasticidad. La hipotesis
nula es que Yt es 1(0), es decir, Hy: 02 = 0, lo cual impli-
ca que Ht esuna constante. La prueba KPSS es el multi-
plicador de Lagrange para probarsi 62 = 0 osi, 0 >0
y es dado por:

KPSS = (T~23I_, $2)/72 (5)

Donde SZ es el residuo de la regresion de (8), y A2 es con-
sistente con una estimacion de la varianza de largo plazo.
La prueba de estacionariedad rechaza la hipotesis a un
nivel de significancia, cuando el estadistico resultante de
(c) es mayor que.

Anexo Il. Metodologia de proyeccién de
la tasa de inflacion

La tasa de inflacion se proyecta con base en informacion
disponible del BCN. Se realiz6 una serie de modelos auto-
rregresivos y modelos de rezagos distribuidos. Se utilizan
datos del BCN para el periodo enero 2010 — agosto 2019.

Las especificaciones toman en cuenta la dinamica de la
inflacion en periodos pasados; el tipo de cambio; aproxi-
maciones de la inflacion importada operacionalizada con
el precio del petrdleo; y la brecha del producto, para asi
capturar potenciales presiones de demanda.

A partir de los modelos estimados se realizaron diferentes
pronosticos para un horizonte de 16 meses (hasta diciem-
bre 2020). Las proyecciones estimadas se reconciliaron en
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una sola proyeccién utilizando técnicas estadisticas de Anexo IV. Metodologia de proyeccion

“Combinacién de pronésticos”. del ingreso per capita y la pobreza

La estimacion realizada considera el efecto de la reforma
tributaria que entr6 en vigor en marzo de 2019; los incre-
mentos en la tarifa de energia eléctrica que presentan un
crecimiento acumulado del 7 por ciento en comparacion a
diciembre de 2018; y la disminucion de la tasa de desliza-
miento anual de 5.0 por ciento a 3.0 por ciento, que entro
en vigor a partir del 01 de noviembre de 2019.

Bajo esta premisa se considera que las variaciones en los
niveles de precios seran aditivas, es decir, como un cam-
bio en el intercepto, pero mantendra una pendiente simi-
lar a la registrada en los periodos anteriores.

Anexo lll. Metodologia de proyeccién de
la tasa de desempleo abierto

Para el calculo de la variacion en el desempleo abierto
se utiliza la semi-elasticidad desempleo a crecimiento, la
cual se obtiene como una razon entre la variacion en la
TDAy el crecimiento econdmico (g):

Sf () = 2524 (6)

Se utilizan datos publicados por el BCN de la tasa de cre-
cimiento del PIB real y la tasa de desempleo abierto; esta
Gltima se calcula a partir de datos promedio de la ECH del
I al IV trimestre de 2018.

Para la proyeccion presentada en este reporte se utiliza la
semi-elasticidad promedio del periodo 2015-2018 la cual
resulto ser de -0.28. Es decir, por cada punto porcentual
de reduccion en el PIB, el desempleo abierto aumentaria
en 0.28 puntos porcentuales.

Dado que se estima una contraccion de la actividad eco-
nomica de -5.4 por ciento para 2019 y de -1.1 por ciento
para 2020, entonces el calculo de la variacion en la tasa
de desempleo es el producto de dichas contracciones y
la semi-elasticidad (-0.28). Los resultados de este calculo
muestran que la TDA sera de 7.0 por ciento en 2019 y de
7.3 por ciento en 2020; lo cual equivale a 49 mil nuevos
desempleados en 2019 y 10 mil adicionales en 2020, con
lo que el saldo de desempleados al finalizar estos anos
seria de 227 y 237 mil personas, respectivamente.

La estimacion de la incidencia de la pobreza se realiza en
base a la metodologia propuesta por Foster, Greery Thor-
becke (1984), quienes proponen un método para contabi-
lizar el porcentaje de la poblacion en situacion de pobre-
za (Po). Formalmente,

Po= ~3¥ . I(c; < 2) (7)

TN
Donde I() es una funcidn indicatriz que toma el valor de 1
si la condicion entre paréntesis es verdadera, y 0 en caso
contrario. Por tanto, si el consumo per capita &) es menor
que la linea de pobreza establecida (@), /() toma el valor
de 1y se concluye que la persona se encuentra en situa-
cion de pobreza.

La EMNV 2014 publicada por INIDE (2016) brinda informa-
cion sobre el consumo de los hogares nicaragiienses para
2014. Asimismo, en esta encuesta el Gobierno define las
lineas de pobreza general y de pobreza extrema de Ni-
caragua para dicho ano, las cuales representan el consu-
mo minimo anual que debe de realizar una persona para
alimentacion (pobreza extrema) mas un monto adicional
para el consumo de bienes y servicios no alimenticios,
como vivienda, educacion, salud, y vestuario (pobreza ge-
neral).

En 2014, el consumo per capita anual promedio fue de
C$31,674.4 (desviacion estandar de €$28,193.5). Partiendo
de esta informacion se estima el consumo per capita de
los hogares para el periodo 2015-2020, ajustando los da-
tos observados en 2014 con el crecimiento del PIB nomi-
nal per capita de cada aio (), es decir, ¢ = ¢e-1X (1 +Yyt).

Asimismo, INIDE establece las lineas de pobreza gene-
ral y de pobreza extrema para 2014, las cuales fueron de
C$17,011.5 y €$10,523.9, respectivamente. Estos valores se
ajustaron por la inflacion acumulada de cada ano en el
periodo 2015-2020 para definir las lineas de pobreza de
cada afo, es decir, Zs = Z_1 X (1 +m).

Una vez calculados el consumo per capita y las lineas de
pobreza, se estima el porcentaje de la poblacion que se
encuentra por debajo de las mismas para cada ano del
periodo 2015-2020, es decir, las personas en situacion de
pobreza.
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