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Prefacio

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

desempefo econémico.

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

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

internacional.
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Resumen Ejecutivo

La economia nicaragiense ha concluido el primer trimestre de 2023 mostrando indicadores
macroecondémicos que sefalan la continuidad del crecimiento econémico de los Gltimos dos afios, y
que ademds sustentan la perspectiva de que la economia se ha posicionado en un nivel de estabilidad
y resiliencia que le podria permitir un desempefio positivo duradero. Ademds de la fortaleza del sector
primario y del subsector exportador, el crecimiento econémico sigue siendo respaldado por un contexto
externo favorable, en términos de precios internacionales que potencian el aumento del valor de las
exportaciones y ofros ingresos externos como los provenientes del turismo, las remesas y la inversién

extranjera.

La actividad econémica continda creciendo a buen ritmo a inicios de 2023, siguiendo con la dindmica
observada en 2022, impulsada por un desempefio positivo de la mayoria de los sectores, pero en
particular del sector de servicios que, durante el periodo post pandémico, se ha estado recuperando,
después de haber sido el sector mdés afectado por los choques. Por otfra parte, el sector primario
mantiene un crecimiento positivo, en parte impulsado por una demanda externa estable y buenos
precios internacionales. Mientras que, el sector secundario mantiene un desempefio mixto, impulsado
por el dinamismo de la industria manufacturera, pero aminorado por los resultados de la actividad de
la construcciéon, que estd sometida a una salida pausada de un choque de costos.

Asi, en febrero de 2023 el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registré un crecimiento
acumulado de 3.4 por ciento (3.5% interanual). El crecimiento acumulado ha sido impulsado
principalmente por el buen desempefo de actividades como hoteles y restaurantes, explotacién de
minas y canteras, transporte y comunicaciones, y comercio, entre otras.

El aumento continuo de la actividad econémica mantiene baja la tasa de desempleo, incrementa el
empleo formal, reduce el subempleo y gradualmente estd mejorando la participacién laboral. Asi, a
febrero de 2023, la tasa de desempleo abierto se ubicé en 3.2 por ciento (4.5% a febrero de 2022),
el subempleo se ubicéd en 36.3 por ciento (40% en febrero 2022) y la tasa de participacién laboral
subié a 67.4 por ciento (66.8% en febrero 2022), no obstante, esta Gltima se mantiene por debajo de
los niveles previos a la pandemia del COVID-19, lo cual es un indicativo de que el mercado laboral
aun no ha superado los desajustes que tuvieron lugar durante dicha pandemia. Por otra parte, el
empleo formal continta fortaleciéndose, de tal manera que a marzo de 2023 la dafiliacién al INSS se
incrementé en 16,337 trabajadores mds con relacion a diciembre de 2022, y en términos interanuales
el nimero de asegurados crecié 0.7 por ciento. Es importante destacar, que los mayores incrementos
en el empleo formal provienen de las actividades relacionadas con los servicios, lo cual es consistente
con el impulso que estdn teniendo esas actividades.

La inflacién continué afectada por el traspaso de los altos precios internacionales. No obstante, la
inflacién nacional ha comenzado a dar sefiales de desaceleracion, algo que también se ha observado
en otros paises de la regién, de modo que a marzo de 2023 la inflacién se ubicéd en 10.39 por ciento
interanual (11.59% en diciembre de 2022). Esta reduccién podria estar influenciada parcialmente por
la moderacién en los precios de importaciéon de bienes de consumo y de insumos agricolas en los
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primeros meses de 2023, que a la vez podria estar condicionado por la evolucién mds reciente de los
precios en las economias avanzadas, donde el endurecimiento de la politica monetaria ha comenzado
a tener efectos sobre los precios. En términos de contribucién marginal a la inflacién interanual, los
mayores impulsos provinieron de las divisiones de alimentos y bebidas, restaurantes y hoteles, y
transporte. La inflacién subyacente también estd dando signos de desaceleracién al situarse en 9.1
interanual (9.58% en diciembre de 2022). Para atenuar el efecto internacional sobre la inflacién
nacional, el Gobierno siguié manteniendo congelados los precios de la gasolina, diésel y gas butano
de uso domiciliar. Por su parte, el BCN continué reduciendo la tasa de deslizamiento cambiario desde
un 5 por ciento en 2019 a un 1 por ciento en 2023.

Aungue la inflacién es predominantemente importada, el BCN ha procurado limitar el alcance del
traspaso de precios internacionales con una politica monetaria equilibrada, dejando que el balance
monetario sea consistente con la estabilidad de la moneda y el respaldo del tipo de cambio. En cuanto
a las decisiones de politica monetaria, en el primer trimestre de 2023 el BCN mantuvo invariable su
Tasa de Referencia Monetaria (TRM), considerando las condiciones monetarias internas y externas,
después de haberla subido desde un 3.5 a un 7 por ciento en 2022.

Asimismo, el BCN continta propiciando un manejo adecuado de la liquidez del sistema financiero
mediante sus operaciones monetarias, favoreciendo la intermediacién financiera y el crecimiento
econémico. En este contexto, las variables monetarias continGan presentando un buen desempefio,
con todos los agregados monetarios reflejando tasas de variacién interanual positivas de dos digitos a
marzo de 2023. Por otra parte, el desempefio de la politica monetaria y su coordinacién con la politica
fiscal ha favorecido el fortalecimiento de las reservas internacionales brutas (RIB), alcanzando en marzo
de 2023 un saldo de 4,853.8 millones de délares, lo que representé una acumulacién de 449.3
millones de délares respecto al nivel de diciembre de 2022 y una cobertura de las RIB adecuada (3.2
veces la base monetaria y 7.3 meses de importaciones), permitiendo alcanzar una posicién de reservas
que fortalece la capacidad para resguardar el régimen cambiario vigente.

En lo que respecta a la intermediacién financiera, todas las variables mantienen un desempefio
positivo, destacdndose el aumento de los depésitos a tasas interanuales de dos digitos (14.8% a marzo
de 2023), lo que estd permitiendo orientar recursos hacia el crédito, el cual ha consolidado el
crecimiento (20.4% a marzo 2023) y sigue mejorado su calidad, en términos de la cartera en riesgo y
en mora. Asimismo, se observan mejoras del sistema financiero en cuanto a rentabilidad, manteniendo
a la vez indicadores adecuados de cobertura de liquidez y solvencia. Esta situacién de estabilidad
financiera ha sido propiciada por el dinamismo de la actividad econémica, que ha incidido
positivamente sobre las expectativas de los agentes econémicos y la capacidad de pago de los hogares
y de las empresas.

Los balances del sector publico se mantienen equilibrados, conforme una politica fiscal caracterizada
por la prudencia y la focalizacién del gasto en apoyar el crecimiento econémico, la inversién social, la
reduccién de la pobreza y la mitigacién del impacto social de los choques externos y desastres
naturales, procurando a la vez un financiamiento a bajo costo. Asi, en el acumulado a febrero 2023,
el Sector Piblico No Financiero (SPNF) finalizé con un resultado global superavitario, explicado
principalmente por los superdvits del Gobierno Central, la Alcaldia de Managua y de algunas empresas
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pUblicas. Al igual que al cierre de 2022, el resultado acumulado del SPNF en los Gltimos doce meses
(de marzo 2022 a febrero 2023) ha sido superavitario, lo que indica que el balance del sector publico
se mantiene estable. Los resultados del sector publico han sido favorecidos por la continuidad en el
crecimiento de los ingresos tributarios a inicios de 2023, en un contexto de crecimiento de la actividad
econdmica, que aunado a la moderacién en la politica de gastos ha generado espacio fiscal que
permite una posicién financiera del Gobierno mads sélida para enfrentar imprevistos. En este sentido,
para aliviar la carga de la inflacién causada por factores externos, el Gobierno mantiene la politica de
congelamiento de los precios de la gasolina, diésel y gas butano de uso domiciliar.

En la balanza de pagos, los flujos externos continuaron aumentando durante los primeros dos meses
de 2023, impulsados principalmente por la permanencia de condiciones favorables, en particular de
precios internacionales todavia altos, y por el crecimiento de la actividad econémica, especialmente
en los sectores orientados a la exportacién de bienes y servicios. Asi, en el dmbito del comercio exterior
el valor de las exportaciones de mercancias crecié 9.5 por ciento en el acumulado a febrero de 2023,
mientras que, el valor de las exportaciones de zonas francas disminuyé. Por el lado de los otros flujos
de la balanza de pagos se destaca el continuo aumento de las remesas familiares, que en el acumulado
a febrero crecieron 63.2 por ciento interanual. Las perspectivas del sector externo se mantienen
positivas, en particular por las previsiones de crecimiento de los principales socios comerciales de
Nicaragua, lo que continuaria favoreciendo la demanda externa y la entrada de flujos externos en
general. Por otra parte, los términos de intercambio para Nicaragua se mantienen positivos a febrero
de 2023. En consecuencia, existen condiciones externas propicias para que se mantengan importantes
flujos positivos hacia el pais (exportaciones, remesas, ingresos por turismo e inversién extranjera directa,
entre otros).

No obstante, los resultados econdmicos estdn expuestos a riesgos, en particular, los asociados a la
incertidumbre que prevalece en el émbito internacional, producto del entorno geopolitico tendiente a
la fragmentaciéon geoecondémica, que repentinamente puede inducir choques que causan dafio a la
economia global, con consecuencias en las cadenas globales de suministros y en los precios del
petréleo y alimentos, que se trasladarian a presiones sobre los precios domésticos. Por ofra parte, estén
los riesgos relacionados con la prolongacién de los efectos de la pandemia, como un mayor
endurecimiento de la politica monetaria a nivel internacional, ante una inflacién mas persistente de lo
esperado, lo que pudiera desacelerar ain mas la dindmica de produccién mundial y afectar las
exportaciones. En el pais, también persisten los riesgos relacionados a los eventos climéticos, que
pueden incidir sobre la evolucién de variables macroeconémicas.

Ante estos riesgos, Nicaragua presenta fortalezas en sus fundamentos econémicos que pueden fungir
como mitigantes (alto grado de apertura econémica, sector primario lider, sistema financiero estable y
probado en situaciones reales de estrés, sostenibilidad fiscal y bajo endeudamiento, instrumentalizacién
adecuada de la politica monetaria, entre otros). A la vez las politicas pUblicas nacionales siguen siendo
equilibradas y coordinadas, enfocadas en mantener la estabilidad macroeconémica.

En términos de perspectivas, se espera un crecimiento para 2023 en un rango de 2.5 — 3.5 por ciento
(3% — 4% anteriormente), lo cual estd siendo sustentado por los Gltimos datos del IMAE a febrero y en
un conjunto de variables macroeconémicas que mantienen una senda positiva (exportaciones,
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recaudacién, crédito, entre otfras). En cuanto a la inflacién, la proyeccién para 2023 se ubica en un
rango de 6 — 7 por ciento (5% — 6% anteriormente), como resultado del lento descenso de los precios
infernacionales, lo cual supone que el traspaso de precios internacionales a los precios domésticos
todavia se mantendrd en 2023, pero a menor velocidad.

Finalmente, el BCN mantendré una politica monetaria que favorezca la intermediacién financiera, y
por tanto prevé mantener su TRM en los niveles actuales (7%), pero a la vez continuard vigilante para
reaccionar con cambios en correspondencia con los movimientos de las tasas de interés internacionales
y de las condiciones monetarias internas.
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.  Evolucién Econdmica Internacional

De acuerdo con el reciente informe del Fondo Monetario Internacional (FMI) “Perspectivas de la
Economia Mundial” (WEQO, por sus siglas en inglés), publicado en abril de 2023, la economia global
se continta recuperando gradualmente de los efectos tanto de la pandemia como del conflicto en
Europa del Este. En este contexto, las inferrupciones en las cadenas globales de suministro se han
reducido y los problemas en los mercados de energia y alimentos han disminuido. A su vez, los efectos
del endurecimiento sincronizado de la politica monetaria por parte de la mayoria de los bancos
centrales comienzan a hacerse visibles, de forma que la inflacién ha disminuido lentamente. No
obstante, los riesgos para el crecimiento global se han inclinado a la baja debido al aumento de la
incertidumbre.

En este sentido, el FMI prevé que la economia mundial crezca un 2.8 por ciento en 2023 (-0.1 p.p.
con relacién a lo previsto en enero) y en 3 por ciento para el afio 2024 (-0.1 p.p. con relacién a lo
previsto en enero), con una desaceleracion del crecimiento que se concentra en las economias
avanzadas, especialmente en la zona del euro y Reino Unido. Mientras que, muchas economias de
mercados emergentes y en desarrollo se continuardn recuperando, destacédndose la economia de
China que se estd recuperando tras el fin de las restricciones sanitarias.

En el caso de América Latina y el Caribe, el FMI proyecta un crecimiento de 1.6 por ciento para 2023
(-0.2 p.p. con relacién a lo previsto en enero), fundamentado principalmente en el potencial impacto
del endurecimiento monetario sobre la demanda agregada y la incertidumbre interna en varios paises,
y posteriormente, un aumento del crecimiento hacia un 2.2 por ciento en 2024 (+0.1 p.p. con relacién
a lo previsto en enero), en linea con las perspectivas globales. Por ofro lado, para la regién de
Centroamérica, Panamd y Repuiblica Dominicana (CAPARD), el FMI proyecta un crecimiento del 3.8
por ciento por igual en 2023 y 2024.

Perspectivas de crecimiento mundial Perspectivas de crecimiento en América Latina
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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Fuente: WEO-FMI de abril de 2023. Fuente: WEO-FMI de abril de 2023.

Asi, el endurecimiento de la politica monetaria mundial ha generado un debilitamiento de la demanda,
incidiendo en la desaceleracién global prevista para 2023 y 2024. No obstante, el retroceso en la
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demanda ha sido inferior con respecto a lo esperado en octubre 2022, ante la mayor dindmica de los
servicios, reflejdndose en el indice de gestores de compra (PMI, por sus siglas en inglés). A principios
de 2023, el PMI global muestra mejores expectativas para los servicios y prevé un comportamiento
relativamente neutral para la manufactura, siendo transversal en las principales economias.

PMI global PMI manufacturero
(niveles) (niveles)
60.0
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Fuente: IHS Markit. Fuente: IHS Markit.

La inflacién total ha comenzado a reducirse en varios paises, asociada a la disminucién de los
problemas en la cadena global de suministros, que ha influido en menores costos de transporte y
tiempos de entrega, el debilitamiento de la demanda y el endurecimiento de las condiciones
financieras. Sin embargo, la inflacién se ha mantenido en niveles relativamente altos, por encima de
los objetivos de los bancos centrales, extendiéndose al componente subyacente y registrando un
aumento en la contribucién de los servicios al alza de los precios. Particularmente, en Estados Unidos,
la inflacién se explica por la estrechez del mercado laboral y el crecimiento de los salarios, que han
impulsado el consumo; en la Zona Euro, las presiones se han afianzado por el lado de los servicios;
en América Latina, se ha observado un comportamiento mixto, con una paulatina moderacién en
paises como Brasil y México, mientras que, se han registrado aumentos en Colombia y Per(, de forma
que el componente subyacente de los precios ha tomado mayor importancia.

Asi, en un contexto de persistencia inflacionaria, los bancos centrales han optado por una politica
monetaria més restrictiva, de forma que hasta inicios de marzo la Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed) y el Banco Central Europeo (BCE) sefalizaban la necesidad de mayores aumentos en sus tasas
de interés a fin de garantizar la reduccién de la inflacién hacia sus objetivos. No obstante, luego de
las quiebras bancarias en Estados Unidos y la fragilidad de algunos bancos europeos, que generaron
incertidumbre en los mercados financieros internacionales, los bancos centrales han sido mdés
cautelosos con relacién a la trayectoria de la politica monetaria.

En este contexto, el FMI espera que la inflacién mundial se modere hacia un 7 por ciento en 2023
(+0.4 p.p. con relacién a lo previsto en enero) debido a menores precios de materias primas, para
luego descender hacia un 4.9 por ciento en 2024 (+0.6 p.p. con relacién a lo previsto en enero). Sin
embargo, ante la mayor persistencia de las presiones de precios es probable que la inflacién
subyacente disminuya con mds lentitud, lo que pude dar lugar a que los bancos centrales decidan
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seguir aumentando sus tasas de interés de politica monetaria para evitar el desanclaje de las
expectativas de inflacién, lo que reduciria la probabilidad de un aterrizaje suave y pondria en una
posicién mds restrictiva a aquellos paises que enfrentan una dificil situacién de deuda. En general, el
FMI espera que el retorno de la inflacién al objetivo tarde hasta 2025.

Inflacién global Presiones globales en la cadena de suministros
(variacién interanual, porcentaije) (desviaciones estandar)
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Nota: América Latina corresponde al promedio simple de Nota: El indice estd normalizado. Valores positivos indican
Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. que las presiones estdn por encima de los niveles
promedio (valores negativos representan lo contrario).
Fuente: BEA, Bloomberg y Eurostat. Fuente: Fed de Nueva York.

Por otro lado, a pesar que las presiones en los precios de combustibles y materias primas reforzaron el
incremento de los precios al consumidor, estas se han moderado. En el caso del petréleo, los
prondsticos de la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés) en enero de 2023
indicaban que el precio por barril de petréleo WTI se situaria en un promedio de 77.2 délares, sin
embargo, el acuerdo anunciado a inicios de abril de 2023 por parte de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo y sus aliados (OPEP+) sobre mayores recortes en la produccién de crudo ha
aumentado las proyecciones de los precios del petréleo a 80.3 délares por barril. Por tanto, mayores
recortes en la produccién de petrdleo para apuntalar los precios constituye un potencial riesgo para la
inflacién.

En cuanto a los precios de las materias primas, estas han experimentado reducciones en los Gltimos
meses, en linea con el alivio de los problemas de oferta. No obstante, los precios de los metales se
han visto impulsados por la reapertura de China y sus mejores perspectivas. Mientras que, el indice de
precios de alimentos de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién
(FAO, por sus siglas en inglés) continta descendiendo, principalmente por la baja en los precios de
los aceites vegetales y cereales, explicado por mejores expectativas de oferta y una menor demanda
en algunos productos, aunque el aztcar ha mostrado aumentos de precios debido a preocupaciones
sobre las perspectivas de produccién en paises asidticos.
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Precios del petréleo crudo WTI
(dolares por barril)

Precios de alimentos
(variacién promedio anual del indice, porcentaije)
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En lo relativo a los paises centroamericanos, el contexto internacional ha incidido en su desempefio.
El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), a inicios de 2023, estd experimentando
crecimiento interanual en todos los paises, indicando la continuidad del crecimiento econémico de la
regién, aunque a un menor ritmo con relacién a lo observado en 2022. La evolucién tanto del
crecimiento econémico como de la inflacién en la regién centroamericana, ocurre de manera
sincronizada, lo que muestra el entrelazamiento y determinantes comunes que afectan a las principales
variables.

En términos de la inflacién, esta muestra un patrén descendente para la regién en 2023, alcanzando
en marzo una variacién interanual de 7.6 por ciento, con sefales de continuar moderdndose luego de
un perfodo en que toda la regién estd resintiendo la presién alcista de los precios internacionales como
un factor comin. En este sentido, la mayoria de los bancos centrales de la regién han hecho pausas
en los incrementos de las tasas de interés de politica monetaria, luego de aumentos significativos a lo
largo de 2022.

Centroamérica: Inflacién

(variacién interanual, porcentaje)
14

Centroamérica: IMAE original
(variacién interanual, porcentaije)
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Nota: Estadisticas disponibles hasta el mes de enero 2023
para El Salvador.

Fuente: SECMCA. Fuente: SECMCA.

Abril 2023



Estado de la Economia y Perspectivas

II. Actividad Econémica

La actividad econémica continda creciendo a buen ritmo a inicios de 2023, siguiendo con la dindmica
observada en 2022, impulsada por un desempefo positivo de la mayoria de los sectores, pero en
particular del sector de servicios que, durante el periodo post pandémico, se ha estado recuperando,
después de haber sido el sector mdés afectado por los choques. Por otfra parte, el sector primario
mantiene un crecimiento positivo, en parte impulsado por una demanda externa estable y buenos
precios infernacionales, a pesar que la actividad pecuaria sigue inmersa en una fase de baja
generacién de valor agregado propia del comportamiento ciclico del sector. Mientras que, el sector
secundario mantiene un desempefo mixto, impulsado por el dinamismo de la industria manufacturera
pero aminorado por los resultados de la actividad de la construccién (que estd sometida a una salida
pausada de un choque de costos).

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

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

Asi, de acuerdo con el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), en febrero de 2023 la
actividad econdémica registré una variacién interanual de 3.5 por ciento (3.3% en febrero 2022),
superando en 0.2 puntos porcentuales el crecimiento interanual registrado en enero 2023, explicado
principalmente por el impulso de las actividades de servicios. Por otra parte, la variacién acumulada
del IMAE se situé en 3.4 por ciento, reflejandose mayor dinamismo en las actividades de hoteles y
restaurantes (27.1%), explotacién de minas y canteras (13.6%), transporte y comunicaciones (12.1%),
comercio (6.5%), otros servicios (3%) e industria manufacturera (2.5%).
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IMAE IMAE por actividad (febrero 2023)
(variacién interanual, porcentaje) (variacién acumulada, porcentaje)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En términos de la tendencia ciclo del IMAE, a febrero 2023 se registra un crecimiento de la actividad
econdmica que converge hacia niveles histéricos de crecimiento, pasando paulatinamente de un alto
crecimiento en 2021, asociado a la recuperacién luego de la pandemia, a tasas de variacién del
producto mds moderadas, en linea con niveles de tendencia observados antes de 2018 y reflejando el
contexto de desaceleracion del crecimiento a nivel mundial. Cabe destacar, que todo parece indicar
que los fundamentos y principales motores de crecimiento se mantienen presentes después de haber
transcurrido los choques adversos de los Gltimos afios, por lo que la economia nicaragiiense posee la
capacidad de sostener un incremento del PIB tendiendo a niveles de mediano plazo, a pesar de los

retos provenientes del entorno internacional.
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lll. Empleo

A febrero 2023, el crecimiento econémico se expresé en una tasa de desempleo baja, con un
incremento en el empleo formal y una reduccién del subempleo, aunque en general el mercado laboral
sigue con cierto rezago respecto al ritmo de la actividad econémica, por lo que adn continua con su
proceso de normalizacién. Es importante destacar que el mercado laboral sigue reflejando la
persistencia de los efectos que ha tenido la pandemia del COVID-19, generdndose una recomposicién
entre la oferta y la demanda de trabajo, dando lugar a una menor tasa de participacién laboral en
comparacién a los niveles previos a la pandemia.

Segun datos de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) mensual, la tasa de desempleo abierto se
ubicé en 3.2 por ciento en febrero de 2023, siendo 1.3 puntos porcentuales inferior a la observada
en febrero de 2022. Por drea geogrdfica la tendencia del desempleo fue similar, manifestandose un
mayor nivel en zonas urbanas del pais (4.3%), y siendo significativamente inferior en zonas rurales

(1.6%).

Asimismo, el subempleo continto disminuyendo, situdndose en 36.3 por ciento (40% en febrero 2022),
reduciéndose transversalmente tanto por drea geogrdfica como por género. Por ofro lado, la tasa de
participacién laboral aumenté ligeramente, de forma mensual e interanual, a pesar que adn se
mantiene por debajo de los niveles previos a la pandemia. Asi, en febrero la tasa de participacién
laboral se ubicé en 67.4 por ciento (66.8% en febrero 2022), principalmente por una mayor
participacién en zonas rurales.

Tasa de desempleo abierto y subempleo Tasa global de participacién laboral

(porcentaije) (porcentaije)
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Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

A su vez, la dfiliacién al Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS) se incrementé en 0.7 por
ciento interanual al mes de marzo de 2023, alcanzando un total de 799,721 dfiliados (16,337
afiliados mds con relacién a diciembre 2022), de los cuales el 93.5 por ciento pertenecen al régimen
obligatorio y el 6.5 por ciento al régimen facultativo. Por actividad econémica, los mayores incrementos
de la dfiliacién en el acumulado a marzo provienen de las actividades relacionadas a los servicios

Abril 2023



Estado de la Economia y Perspectivas

(incluyendo las actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, comercio y del sector
financiero), ademds de aumentos en el sector primario y secundario.

Afiliacién INSS Afiliacién INSS por actividad a marzo 2023
(miles de dfiliados y porcentaije) (variacién acumulada absoluta, miles de afiliados)
810 1 799.7 r 10
800 - ’ Variacion total
790 - r8 »
280 4 ' Servicios com., soc. y pers.
6 . .
770 +q Agricul., silv. Caza y pesca
760 -
750 | r4 Comercio
740 + ' L2 Industria manufacturera
730 A
720 Lo Construccién
710 4 I Financiero
700 LA AN RUNNRUNNURURURURNNUNORE (o)
E- M M J S NE MM J S N E M Electricidad, gas y agua
21 22 23
mmmm Afiliados Variacién interanual (eje der.) Transporte, almacen. y com.
Minas y canteras
Fuente: INSS. Fuente: INSS.

Es importante sefalar que normalmente la afiliacién al INSS en el sector servicios presenta un
comportamiento estacional, con disminuciones a principio del afio, sin embargo, actualmente refleja
una tendencia al aumento. Por tanto, la evolucién de la afiliacién al seguro social en el primer trimestre
de 2023 ha sido determinada en gran parte por el desempefio del sector de servicios.

Abril 2023



Estado de la Economia y Perspectivas

V. Inflacién

A marzo de 2023, los precios domésticos contindan siendo presionados al alza por factores externos,
relacionados con la persistencia de los problemas de oferta y demanda asociados a la pandemia, las
tensiones geopoliticas, entre otros. No obstante, la inflacién nacional ha comenzado a dar sefiales de
desaceleracién, observandose una moderacién en los precios de importacién de bienes de consumo y
de insumos agricolas en los dos primeros meses de 2023, aunque ain preservan niveles relativamente
altos.

Asimismo, el Gobierno continda manteniendo la politica de subsidio generalizado a los precios del
diésel, gasolina y gas butano de uso domiciliar con el objetivo de evitar mayor alza en los precios al
consumidor. Adicionalmente, a partir del 1 de febrero de 2023, el BCN redujo el deslizamiento
cambiario al 1 por ciento, siguiendo asi la politica de reduccién de deslizamiento cambiario
implementada desde 2019, contribuyendo a atenuar el nivel de la inflacién.

En este contexto, en marzo de 2023, la inflacién interanual se ubicd en 10.39 por ciento (11.59% en
diciembre de 2022). En términos de contribucién marginal a la inflacién interanual, los mayores
impulsos provinieron de las divisiones de alimentos y bebidas (5.1 p.p.), restaurantes y hoteles (1.7
p.p.) y transporte (0.8 p.p.), representando alrededor del 73 por ciento de la inflacién interanual total.
En tanto, las divisiones de mayor inflacién interanual fueron bebidas alcohélicas y tabaco (19.1%),
restaurantes y hoteles (17.1%), y alimentos y bebidas (13.9%).

Inflacién interanual a marzo 2023 Contribuciones a la inflacién interanual
(porcentaije) (puntos porcentuales)
IPC general IPC general
Bebidas alcohdlicas 19.1 Alimentos y bebidas 5.1 10.39
Restaur. y hoteles 17.1 Restaurantes y hoteles
Alimentos y bebidas Transporte
Transporte Bienes y Servicios
Bienes y Servicios Muebles
Muebles Educacién
Vestuario Bebidas alcohdlicas
Educacion Vestuario
Recreacién Alojamiento y electr.
Salud Salud
Alojamiento, electricidad Recreacion
Comunicaciones Comunicaciones
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

En el caso de la inflacién subyacente (que excluye los componentes del IPC con precios muy voldtiles,
como los alimentos y combustibles), también se han comenzado a observar sefiales de disminucién,
después haber permanecido creciendo hasta alcanzar una variacién interanual de cerca del 10 por
ciento en octubre de 2022, pero en adelante ha descendido lentamente hasta ubicarse en 9.1 por
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ciento en marzo de 2023. Por otro lado, los mayores precios internacionales se siguen reflejando en

la inflacién de bienes transables (11.46%), aunque estos han comenzado a desacelerarse en linea con

la reduccién de los problemas de oferta a nivel global y la moderacién de la demanda. Ademds, si

bien el contexto de precios generé inicialmente una variacién superior en los precios de los bienes con

relacién a los servicios, en los Ultimos meses los precios de los bienes se han desacelerado y se observé

una tendencia al alza en los precios de los servicios, relacionado con la recuperacién de las actividades

terciarias.

Bienes fransables y no transables
(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: INIDE.

Bienes y servicios
(variacién interanual, porcentaie)
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Fuente: INIDE.

La inflacién promedio, que refleja mejor la tendencia de la inflaciéon, muestra una desaceleracién en

los Gltimos meses, ubicdndose en 11.13 por ciento a marzo de 2023. Asimismo, la dindmica de la

inflacién en la regién de Centroamérica y RepUblica Dominicana (CARD) refleja que esta continta

reduciéndose, luego de un contexto de endurecimiento de la politica monetaria y moderacién de los

precios internacionales.

Inflacién
(variacién interanual, porcentaije)
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Fuente: INIDE.

Evolucién de la inflacién CARD vy el precio WTI

(variacién interanual, porcentaie)
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En este sentfido, si bien aln persisten los riesgos relacionados al alza en los precios internacionales, los
efectos del alza en las tasas de interés de politica monetaria a nivel global ya comienzan a hacerse
visibles, principalmente en Estados Unidos, donde los precios han comenzaron a ceder, aunque menos
de lo esperado.

Por otra parte, el primer canal de comercializacién de los bienes de consumo nacional, medido a
través del indice de Precios al Productor (IPP), mostré una desaceleracién, registrando no obstante
cierta persistencia de los precios de materias primas, manteniendo altos los costos de produccién. Al
mes de febrero de 2023, el IPP mostré una inflacién interanual de 8.09 por ciento (17.43% en febrero
2022), impulsado por los precios de los productos derivados de la industria manufacturera (11.05%),
de minas y canteras (6.67%) y productos agropecuarios (6.44%). En el caso de los precios de los
productos de la pesca, estos registraron una disminucién interanual de 5.99 por ciento, los cuales se
han mantenido moderados desde agosto 2022. A su vez, los precios de los productos de electricidad,
gas y agua mantuvieron variaciones bajas, siguiendo la tendencia observada en 2022.

Finalmente, el indice de Precios de Materiales de Construccién (IPMC) de enero de 2023 registré una
variacién interanual de 15.78 por ciento (6.2% en enero de 2022), lo que ha afectado el dinamismo
de la actividad de la construccién. La variacién del IPMC fue impulsada por incrementos de precios en
todas las lineas de materiales que lo integran, observandose aumentos en los precios de los metales y
derivados (28.91%), electricidad e iluminacion (20.25%), sanitarios y pisos (11.79%), maderas y techos
(11.60%), y cemento y derivados (8.07%).

IPP, principales componentes IPMC, principales componentes
(variacién interanual, porcentaie) (variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.
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V. Monetaria

A marzo de 2023, las variables monetarias contindan presentando un buen desempefo, generando
espacio para apoyar el crecimiento de la economia. En este sentido, todos los agregados monetarios
continuaron reflejando tasas de variacién interanual positivas de dos digitos. El buen desempefo de
los flujos externos y la posicién en cérdobas de los bancos y el gobierno han favorecido la estabilidad
de mercado cambiario. A su vez, el BCN continué propiciando un manejo adecuado de la liquidez del
sistema financiero mediante sus operaciones monetarias, y en 2023 ha mantenido invariable la Tasa
de Referencia Monetaria (TRM) considerando las condiciones monetarias internas y externas.

El desempefio de la politica monetaria y su coordinacién con la politica fiscal ha favorecido el
fortalecimiento de las reservas internacionales brutas (RIB), alcanzando en marzo de 2023 un saldo de
4,853.8 millones de délares, lo que representé una acumulacién de 449.3 millones de délares
respecto al nivel de diciembre de 2022. El incremento de las RIB se debié a la mayor transferencia de
recursos de la Hacienda Pdblica a sus cuentas en el BCN y la compra neta de divisas en la mesa de
cambio del BCN. En consecuencia, los indicadores de cobertura de las RIB permanecen en niveles
adecuados, en particular, la cobertura de RIB a base monetaria (3.2 veces) y de RIB a importaciones
(7.3 meses), permitiendo alcanzar una posicién de reservas que potencia la capacidad para resguardar
el régimen cambiario vigente.

Saldo de reservas internacionales del BCN

(millones de délares, nimero de veces y meses)
= RIB

Agregados monetarios
(variacién interanual, porcentaie)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

A su vez, las reservas internacionales consolidadas al cierre de marzo de 2023, las que incluyen las
RIB del BCN y las del sistema financiero, se situaron en 5,292.4 millones de délares, lo que representé
un aumento de 320.2 millones con respecto al cierre de 2022 (US$4,972.3 millones). Por otro lado,
las RIB del sistema financiero presentaron una disminucién de 129.2 millones de délares con respecto
a diciembre 2022, cerrando el mes de marzo con un saldo de 438.7 millones de délares.

Mientras tanto, el mercado cambiario ha permanecido estable, sugiriendo un adecuado balance entre
la oferta y demanda de divisas en la economia. Al mes de marzo de 2023, en el mercado cambiario
del sistema financiero con el publico se registraron ventas de 1,943.3 millones délares y compras de
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2,146.9 millones de ddlares, resultando en compras netas de 203.6 millones de délares, reflejando
una mayor demanda relativa de cérdobas por parte de los agentes econdmicos. Asi, la estabilidad en
el mercado cambiario se reflejé en una brecha cambiaria de venta que promedié un 0.36 por ciento
al primer trimestre de 2023, nivel que estd por debajo de la comisidon cambiaria que cobra el BCN por
la venta de divisas (2%).

Saldo de reservas internacionales consolidadas Brecha cambiaria de venta
(millones de délares) (porcentaie)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Respecto a los instrumentos del BCN en moneda nacional, que incluyen Letras, Depdsitos Monetarios
y Reportos Monetarios, el sistema financiero ha continuado utilizdndolos activamente tanto para
inversién de sus excedentes de liquidez como para la obtencién de liquidez transitoria, cuando ha sido
necesario. El mercado monetario se mantuvo dindmico, facilitando la absorcién de los excedentes de
liquidez. Particularmente, en el primer trimestre de 2023 se incrementé la demanda de Letras en
moneda nacional a plazos igual o mayores a 7 dias por parte del sistema financiero. Asimismo, al
cierre de marzo, el BCN continué proveyendo liquidez de corto plazo a través de las operaciones de
Reportos Monetarios, aunque se ha observado una menor demanda por este instrumento, comparado
a lo observado en el primer trimestre de 2022.

Saldo promedio de Letras y depdsitos Saldo promedio de Reportos Monetarios en
monetarios en MN MN
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas)
metras a 1 dia Depositos Monetarios _
Letras de 7 dias a 12 meses  Total 1,400 1,291
7,778
8,000 - 1,200
7,000 1
1,000
6,000 -
5,000 - 800
4,000 - 600
3,000 1
2,000 4 400
1,000 1 200
0 0

Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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En cuanto a los instrumentos monetarios en ddlares, las inversiones realizadas del sistema financiero
en Letras y Depdsitos Monetarios aumentaron en 42.8 millones de délares con respecto a diciembre
de 2022. El resguardo de recursos en el BCN obedece tanto a motivos precautorios como a decisiones
de inversion, al presentarse los instrumentos del BCN como una alternativa de obtencion de
rendimientos que compiten con instrumentos emitidos en el exterior.

Asi, en un entorno macroeconémico favorable, pero con retos derivados del contexto internacional, el
BCN orienté sus decisiones de politica monetaria para apoyar la administracién de liquidez del sistema
financiero y propiciar condiciones monetarias que favorecieran la intermediacién financiera. De esta
forma, la Tasa de Referencia Monetaria (TRM) se ha establecido considerando las condiciones
monetarias internas y externas. En este sentido, después de haber sido ajustada en siete ocasiones en
2022, el BCN decidié mantener invariable la TRM durante el primer trimestre de 2023 en 7.00 por
ciento. De igual forma, el BCN resolvié mantener las tasas de las ventanillas de Reportos Monetarios

y Depésitos Monetarios (ambas al plazo de 1 dia) en 8.25 por ciento y 5.75 por ciento,
respectivamente.

Letras y depésitos monetarios en délares
(saldo promedio, millones de délares)

m Letras del BCN = Depositos Monetarios ~ Total

Tasas de interés del BCN a 1 dia
(porcentaie)
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Fuente: BCN.

VRM: Ventanilla de Reportos Monetarios a 1 dia plazo;
VDM: Ventanilla de Depésitos Monetarios a 1 dia plazo;
TRM: Tasa de Referencia Monetaria.

Fuente: BCN.
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VI. Intermediacién financiera

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

Particularmente, en marzo de 2023 los depésitos crecieron 14.8 por ciento interanual, reflejando la
continuidad de una dindmica favorable de captacién de fondos. En el caso del crédito del Sistema
Bancario y Financieras (SBF), se observd un crecimiento de 20.4 por ciento, de modo que la actividad
crediticia continda avanzando en su proceso de expansién. Asimismo, ha mejorado la calidad de la
cartera de crédito, de modo que el indicador de cartera vencida y en cobro judicial registré una
reduccién ubicdndose en 1.4 por ciento de la cartera bruta (2.3% en marzo 2022), asi como el
indicador de cartera en riesgo que se situé en 7.4 por ciento (12% en marzo 2022). En cuanto a las
disponibilidades del sector bancario, estas disminuyeron hacia un 33.7 por ciento de las obligaciones
(42.9% en marzo 2022), y la adecuacién de capital se situé en 19.1 por ciento (superior al 10%
requerido).

Depésitos Cartera de crédito bruta del SBF
(millones de cérdobas y porcentaie) (millones de cérdobas y porcentaie)
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Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

A su vez, a febrero de 2023, la cartera de crédito de las microfinancieras continué con su evolucién
positiva. Asi, el saldo de cartera de crédito bruta totalizé 12,158.7 millones de cérdobas (C$10,119.1
millones en febrero de 2022), mostrando un incremento interanual de 20.2 por ciento. De dicho saldo,
se destaca que el 42.2 por ciento estd destinado hacia créditos personales, el 29.7 por ciento a
comercio y un 16.7 por ciento hacia al financiamiento de actividades agricolas y ganaderas. Por otra
parte, el indicador de mora en febrero de 2023 se ubicé en 4.5 por ciento de la cartera bruta (4.6%
en febrero 2022).
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Cartera bruta de microfinancieras
(millones de cérdobas y porcentaije)
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Mora total de microfinancieras
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VIl. Finanzas pdblicas

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

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

Asi, en el acumulado a febrero de 2023, el Sector Piublico No Financiero (SPNF) finalizé con un
resultado global superavitario después de donaciones de 5,225.1 millones de cérdobas (superdvit de
C$6,430.4 a febrero 2022), explicado principalmente por los resultados superavitarios del Gobierno
Central, la Alcaldia de Managua y algunas empresas piblicas. Al igual que al cierre de 2022, el
resultado acumulado del SPNF en los Gltimos doce meses (de marzo 2022 a febrero 2023) ha sido
superavitario (en C$2,296.9 millones), lo que indica que el balance del sector pidblico se mantiene

estable.
Resultados del GC después de donaciones SPNF: Resultado global después de donaciones
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas)
] 24,081.4 24,9795 40,000
25,000 4 ’ . 351000 : 33,072.8 35,198.5
20,000 - 30,000 4 27,678.8
15,000 | 25,000 -
20,000 -
10,000 { 15,000 -
10,000 -
5,000 A 5,000 |
0 + 0 -
2022
enero-feb enero-feb
= [ngresos Erogacién —O—Resultado d/d = Ingresos Erogacion —O—Resultado d/d
Fuente: MHCP. Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas publicas.

El comportamiento superavitario del SPNF a febrero 2023 obedecié a mayores ingresos totales
provenientes de la recaudacién tributaria del Gobierno General y contribuciones a la seguridad social,
lo cual se asocia al dinamismo de la actividad econémica. Asi, los ingresos totales del Gobierno
Central acumulados a febrero de 2023 registraron un crecimiento de 3.7 por ciento (con crecimiento
de la recaudacién del 4.1%) explicado en parte por un mejor desempefio interanual del impuesto al
valor agregado doméstico (24.8%), impuesto selectivo al consumo importado (15.3%) y el impuesto al
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valor agregado de las importaciones (8.9%), en linea con el crecimiento del valor de las importaciones
no petroleras observadas a febrero 2023, principalmente las provenientes de bienes de consumo no
duradero, bienes intermedios para la agricultura y materiales de construccién y bienes de capital.

Ingresos tributarios GC y contribuciones INSS
(variacién promedio anual, porcentaje)
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Fuente: MHCP e INSS.

Impuestos del Gobierno Central
(millones de cérdobas)
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En tanto, en el acumulado a febrero 2023, el gasto corriente del Gobierno Central mostré crecimiento,

principalmente en concepto de transferencias corrientes y de bienes y servicios. Por ofra parte, la
adquisicién neta de activos no financieros (ANANF) se incrementé respecto al acumulado a febrero de
2022, explicado por aumentos en las obras y construcciones.

Erogacién total del Gobierno

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

(millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP.

Por otfro lado, a marzo de 2023, la ejecucién del Programa de Inversién Pablica (PIP) alcanzé un monto

de 8,040.3 millones de cérdobas, reflejando una ejecucién de 22.3 por ciento respecto de la
programacién anual. Estos resultados fueron obtenidos principalmente por inversiones del MTI, MINSA,
ENATREL, ENACAL, EPN vy alcaldias, de tal manera que dichas inversiones estuvieron dirigidas a
proyectos de mejoramiento de la infraestructura productiva y la atencién social. La ejecucién del PIP a
marzo 2023 muestra un crecimiento de 26.9 por ciento respecto al mismo periodo de 2022
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(disminucién de 5% a marzo 2022). Es importante mencionar que en 2023 la programacién anual del

PIP supera la del afo pasado, destacdndose principalmente las transferencias a las municipalidades,

MTI'y empresas puUblicas.

Ejecucién de PIP a marzo 2023
(millones de cérdobas y porcentaijes)
Ejecucién a marzo

Programa anual  Ejecucion %

Institucién

2022 2023V 2022 2023 2022 2023
Total 6,337.2 8,040.3 31,710.6 36,039.7 20.0 22.3
MTI 31058 32471 14,2063 8,761.2 219 3741
MINSA 543.0 384.6 34952 42508 155 9.0
ENACAL 1,108.1  1,320.3 3,986.5 4,217.0 278 313
ENATREL 103.5 2974 1,778.7  2,005.5 58 1438
ALCALDIAS 859.5 1,838.8 2,5813 8,808.2 333 209
RESTO 96.2 206.0 1,766.6  1,539.1 54 134
MINED 1404 100.1 8725 987.0 16.1 10.1
MEM 1404 28.6 7429 7385 189 39
PN 1224 124 4971 3443 246 3.6
MIGOB 0.6 10.2 150.0 180.0 04 56
INVUR 46 20.2 3149 5419 15 37
FISE 413 7.8 249.6 2376 165 33
EPN 345 560.6 792.8 13,0480 44 184
INATEC 25.7 6.1 1921 78.5 134 77
EAAI 0.0 0.0 2.6 302.2 00 0.0

1/: Preliminar.
Fuente: MHCP.

Ejecucién del PIP por sectores econdmicos
(porcentajes)

Transporte m Agua, alcan. y san.
Energia Salud

® Educacién m Obras y servicios com.
Otros

Fuente: MHCP.

Respecto al financiamiento interno, en las subastas de Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN)
realizadas durante el primer trimestre se alcanzé una colocacion acumulada de 59.3 millones de

délares. Estas colocaciones han sido realizadas a tasas de interés relativamente bajas teniendo en

consideracién el incremento observado en las tasas de interés internacionales de referencia a lo largo
del segundo semestre de 2022 y el primer trimestre de 2023. De esta forma, las tasas de interés
promedio de los BRN han disminuido desde tasas mayores al 10 por ciento en 2020, hasta tasas que
se encuentran entre 7.1 y 8.5 por ciento al primer trimestre de 2023.

Tasas de interés de BRN
(tasas promedio ponderadas, porcentaie)
15.0 -
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Fuente: BCN.
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Fuente: BCN.
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Finalmente, por el lado del financiamiento externo se han recibido desembolsos de préstamos por
140.5 millones de délares a marzo de 2023. Asi, el saldo de la deuda publica total al mes de marzo
de 2023 se ubicé en 9,855.2 millones de délares, representando el 61.2 por ciento del PIB (60.4% en
2022), nivel que se considera sostenible, tomando en cuenta que en su mayor parte es deuda
concesional. Cabe sefalar, que la razén de deuda a PIB incluye deuda de corto plazo del BCN con
objetivos de politica monetaria, lo cual puede generar ligeros incrementos o disminuciones de un

tfrimestre a otro.

Préstamos externos concesionales
(desembolsos en millones de délares)
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Fuente: MHCP y BCN.
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VIII. Flujos externos

En el entorno internacional, de acuerdo con el FMI, en las perspectivas globales predominan los riesgos
a la baja y se contempla una desaceleracion de la economia mundial y de los volimenes de comercio
en 2023. No obstante, las perspectivas para los principales socios comerciales de Nicaragua
permanecen relativamente positivas, lo que ha favorecido la demanda externa y la entrada de flujos
externos en general. Por ofra parte, los precios de los productos de exportacién se han mantenido
relativamente favorables, que, en conjunto con una disminucién en los precios de importacién, ha
permitido una mejora en los términos de intercambio para el periodo enero-febrero 2023.
Adicionalmente, la factura petrolera se redujo, como resultado de menores volimenes importados de
petréleo y derivados, mientras que, en linea con el dinamismo de la economia doméstica, las
importaciones no petroleras han crecido.

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

Comercio exterior

El sector exportador conserva el buen desempefio que lo ha caracterizado en los Gltimos afios. Asi, en
los dos primeros meses de 2023, las exportaciones totales de mercancias y zona franca fueron de
1,274.6 millones de délares, registrando un crecimiento de 1.7 por ciento interanual, siendo las
exportaciones de mercancias las que impulsaron el crecimiento, al aumentar un 9.5 por ciento
interanual en el periodo enero-febrero. Mientras que, las exportaciones de zona franca registraron una
disminucién de 6.6 por ciento con respecto al mismo periodo de 2022, ante una menor demanda de
productos textiles, principalmente.

Exportaciones FOB Exportaciones por productos seleccionados
(millones de délares) (millones de délares)
® Mercancias ®Zona franca Langosta M 6.6

m Ene-feb 23 Ene-feb 22

1 Frijol
1,400 1,253.5 1,274.6 rijo
1,200 A Mani
1,008.3 ,
1,000 A 608.1 567.7 Azlcar
800 - 465.4 Lacteos
600 - Carne
i Café
400 645.4 175.8
200 A Oro .
0 - T T 0 50 100 150 200
Ene-feb 2021  Ene-feb 2022  Ene-feb 2023
Fuente: DGA. Fuente: DGA.

Particularmente, el impulso de las exportaciones FOB de mercancias para el periodo enero-febrero
2023 fue explicado por el efecto de mejores precios internacionales de exportacion (4.5%) y por
volumen (5%), resultado de un aumento de la demanda de los principales socios comerciales. Entre
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los productos que contribuyeron al dinamismo sobresalen las exportaciones de azdcar, oro y lacteos.
Por otra parte, los principales mercados de las exportaciones de mercancias corresponden a Estados
Unidos (47.8% del valor total), El Salvador (9.9%), Costa Rica (6.2%), Corea del Sur (3.9%) y México
(3.9%), que en conjunto incrementaron en valor 13.8 por ciento interanual. Por el lado de las
exportaciones de zonas francas, el sector reflejé una reduccién en valor respecto a 2022, explicado
principalmente por una baja en el valor de las ventas de la rama textil (-11.9%), debido a menores
pedidos de las empresas estadounidenses, por temores de que su economia se contraiga. Asimismo,
disminuyeron las exportaciones de cartén, aceite de palma y productos pesqueros. Mientras, las
exportaciones de arneses y tabaco aumentaron compensando en parte la baja del resto de los
productos.

Por otra parte, las importaciones CIF en enero-febrero disminuyeron 1.4 por ciento interanual,
explicado fundamentalmente por una reduccién en la factura petrolera (-15.4% interanual) debido a
menores volimenes de petréleo y derivados. Mientras que, las importaciones no petroleras
incrementaron 2.6 por ciento interanual, en linea con el crecimiento de la actividad econémica
nicaragiense que sigue generando mayor demanda por importaciones, impulsadas por la adquisicién
de bienes de capital y de consumo, que compensaron la reduccién en el valor de las importaciones de
bienes intfermedios. En cuanto a las importaciones de zonas francas, estas también reflejaron una baja
en el valor de 15 por ciento interanual.

Importaciones CIF por CUODE Factura petrolera
(millones de délares) (millones de délares y porcentaije)
1,400 - . .
1,172.4 " Ene-feb 21 400 - == Valor (eje izq.) - 90
1,200 A 156.0 Ene-feb 22 Var. Interanual 20.8
1,000 - ® Ene-feb 23 L 65
800 258.%
218.8 | 40

600
400

200

200 1
1371 1518 L 15
=4
G 10.5
j . k B

Total Bienes de Bienes Bienes de  Factura (15.4)
Consumo Intermedios Capital  petrolera 0 - — .| 35
Ene-feb 20 Ene-feb 21 Ene-feb 22 Ene-feb 23
Fuente: DGA, MEM y BCN. Fuente: DGA, MEM y BCN.

Asi, el déficit comercial total (mercancias y zonas francas) fue menor con respecto al mismo periodo
de 2022, alcanzando 173.9 millones de délares (-US$269.9 millones en enero-febrero de 2022). Esto
estd explicado en parte por la mejora de los términos de intercambio de 7.6 por ciento, que se ha
expresado en una disminucién de los precios de las importaciones (1.5% interanual), principalmente
por la reduccién en los precios del petréleo, frente a un incremento de los precios de las exportaciones
(6% interanual), dado al aumento de los precios del oro y del azdcar, principalmente. Ademds, el
menor déficit obedece a menores importaciones tanto de mercancias (importaciones petroleras) como
de zona franca.
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Déficit comercial de mercancias Indice de términos de intercambio
(millones de délares y US$/barril) (variacién interanual, porcentaie)
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Otros flujos externos

Dentro de los otros flujos de la balanza de pagos se destaca el crecimiento de las remesas familiares,
que después de haber alcanzado un crecimiento de 50.2 por ciento en 2022, contindan mostrando
un buen dinamismo en los primeros meses de 2023. Asi, en el acumulado de enero-febrero de 2023,
las remesas registraron un crecimiento de 63.2 por ciento interanual, al alcanzar un total de 647.6
millones de délares. Este dinamismo, que en parte se asocia con el crecimiento econémico de los
principales paises emisores de remesas hacia Nicaragua, consolida la posicién de las remesas como
una fuente importante de divisas y de financiamiento para la cuenta corriente del pas.

A nivel de la regién de Centroamérica y Repiblica Dominicana (CARD), sin incluir Costa Rica,
Nicaragua fue el pais con el incremento mds alto en los flujos de remesas para el periodo enero-
febrero 2023, seguido de Guatemala (13.3%) y Honduras (12.3%), con un crecimiento promedio en
la region CARD de 13 por ciento interanual. A pesar del dinamismo de las remesas que ingresan al
pais, Nicaragua continda ocupando el quinto puesto en cuanto al nivel de los flujos de remesas que
recibe con respecto a los demds paises de la regién. Cabe destacar que la participacién de las remesas
hacia Nicaragua con relacién al total de los flujos de remesas que recibe la regién ha incrementado,

al pasar de 5 por ciento en 2021 a 6.8 por ciento en 2022 y a 6.5 por ciento en los dos primeros
meses de 2023.
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Remesas familiares por origen Participacién de remesas familiares por origen
(millones de délares y porcentaije) (porcentaije)
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====Var. interanual (eje der.)
Fuente: Bancos comerciales y agencias de envios. Fuente: Bancos comerciales y agencias de envios.
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IX. Perspectivas

La economia nicaragiiense sigue mostrando fortaleza en su trayectoria de crecimiento. En ese contexto,
el BCN ajusté su estimacion de crecimiento del PIB para 2023 en un rango de entre 2.5-3.5 por ciento
(3 — 4% anterior), lo cual estd siendo sustentado por los Gltimos datos del IMAE a febrero y en un
conjunto de variables macroeconémicas que mantienen una senda positiva (exportaciones,
recaudacién, crédito, remesas, entre otras) y de las perspectivas internacionales. En estas proyecciones,
un crecimiento mds cercano al 2.5 por ciento estarfa condicionado por una situacién de desaceleracién
més acentuada en las economias con las cuales el pais tiene mayores vinculos, mientras que, un
crecimiento més inclinado hacia el 3.5 por ciento seria impulsado por un entorno externo mds

favorable que el previsto.

En el escenario base de las proyecciones se considera que la desaceleracién global tendria efectos
limitados sobre la economia doméstica, debido a la resiliencia de los sectores productivos, y en
particular del sector primario exportador, los cuales se han fortalecido después de la recuperacién de
los choques adversos de los Ultimos afos. Asimismo, se espera que los precios internaciones de las
materias primas se mantengan relativamente altos en comparacién con los promedios histéricos.

Por el lado del empleo, se prevé que siga creciendo en 2023, en correspondencia con la tendencia de
la actividad econémica. Al mismo tiempo, se espera que mejore la participacién laboral, a medida
que el mercado laboral se reacomode a una situacidn post pandemia y gradualmente vayan
desapareciendo los desajustes originados durante la crisis sanitaria.

En lo relativo a la inflacién doméstica, considerando el lento descenso de los precios internacionales,
a pesar que ya se empieza a observar menores presiones como resultado del endurecimiento de la
politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo, el BCN ha revisado el rango de
proyecciéon para 2023, ubicéndolo en 6.0 — 7.0 por ciento. Este rango estd condicionado a la
continuidad en la disminucién de la inflacién internacional y podria revisarse a la baja si dicha
disminucién se acelera en los proximos meses. Esta proyeccién considera también las perspectivas de
un buen ciclo de produccién agropecuaria, las politicas de subsidio del Gobierno para contener el
incremento del costo de vida de la poblaciéon y la baja tasa de deslizamiento cambiario vigente.
Adicionalmente, se espera que el marco de politica fiscal, monetaria y cambiaria a nivel doméstico
continde apoyando la estabilidad de precios.

En materia fiscal, se proyecta que el resultado después de donaciones del SPNF en 2023 se ubique en
un déficit de 0.3 por ciento del PIB (superdvit al cierre de 2022), manteniéndose una politica fiscal
comprometida con la sostenibilidad financiera del sector publico, al tiempo que se prioriza el gasto en
apoyar el crecimiento econémico inclusivo, reducir la pobreza y mitigar el impacto social de los
choques externos.

En cuanto al sector externo, se prevé que el crecimiento econémico y precios internacionales todavia
altos sigan presionando el aumento de las importaciones, de tal manera que se alcanzaria un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, estimado en un rango de entre 1.5 — 2.5 por ciento del
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PIB, a pesar del dinamismo de los ingresos externos, en particular en concepto de exportaciones,
remesas familiares, inversién extranjera directa y turismo.

En este entorno, el BCN continuaré apoyando el crecimiento econémico, manteniendo una politica
monetaria que favorezca la intermediacién financiera y la movilizacién del crédito hacia los sectores
productivos. El BCN prevé que su Tasa de Referencia Monetaria (TRM) permanecerd estable,
considerando que el nivel alcanzado después de los ajustes de 2022 podria ser suficiente para
mantener consistencia con los objetivos de crecimiento y de estabilidad de la intermediacién financiera,
no obstante, se podrian considerar cambios dependiendo de la evolucién de las tasas de interés
infernacionales y de las condiciones monetarias internas.

Para finalizar, es importante indicar que los resultados econdmicos de 2023 estdn expuestos a riesgos,
en particular, los asociados a la incertidumbre que prevalece en el dmbito internacional, producto del
entorno geopolitico tendiente a la fragmentaciéon geoecondémica, que repentinamente puede inducir
choques que causan dafio a la economia global, con consecuencias en las cadenas globales de
suministros y en los precios del petréleo y alimentos, generando presiones sobre los precios domésticos.
Por otfra parte, estdn los riesgos relacionados con la prolongacién de los efectos de la pandemia, como
un mayor endurecimiento de la politica monetaria a nivel internacional, ante una inflacién més
persistente de lo esperado, lo que pudiera desacelerar ain mds la dindmica de produccién mundial y
afectar las exportaciones. En el pafs, también persisten los riesgos relacionados a los eventos climdticos,
que pueden incidir sobre la evolucién de variables macroeconémicas.

No obstante, la economia nicaragiiense ha dado muestras de las fortalezas que posee que pueden
fungir como mitigantes de los riesgos y propiciar un crecimiento mejor al previsto. Asi, una fortaleza
importante es el grado de apertura alcanzado, destacando los ingresos generados por el sector
exportador, que ha sido fundamental para el crecimiento. Adicionalmente, la estabilidad del sistema
financiero, que ha aumentado la captacién de recursos a través de los depdsitos para canalizarlos
hacia el crédito, en conjunto con la adecuada coordinacién de las politicas fiscales, monetarias y
financieras, contribuird a la robustez del crecimiento econémico.
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X. Anexos

Principales indicadores macroeconémicos

Proyeccion
Concepto 2019 2020 2021 2022
2023
Actividad econémica
PIB a precios constantes (variacion porcentual anual ) (2.9) (1.8) 10.3 3.8 2.5-3.5
Desempleo abierto (promedio anual’) 5.4 5.0 4.5 3.5
Precios y tipo de cambio
Inflacién anual acumulada nacional (IPC afio base=2006 ) 6.1 2.9 7.2 11.6 6.0-7.0
Devaluacién anual (%) 4.7 2.9 2.0 2.0 1.1Y
Sector monetario (variacion porcentual interanual)
Depdsitos totales 1.8 16.0 12.0 12.5 8.0 - 10.0
Cartera de crédito bruta” (15.0) (3.2) 6.8 15.8 13.0 - 15.0
Cobertura RIB/BM (numero de veces) 2.4 2.6 2.8 2.8 3.1
Sector Publico No Financiero (porcentaje del PIB)
Balance del SPNF después de donaciones (1.6) (2.5) (1.6) 0.8 (0.3)
Sector externo (porcentaje del PIB)
Cuenta corriente 5.9 3.6 (3.1) (1.4) (1.5) - (2.5)

1/: La tasa de devaluacién anual del cérdoba respecto al délar pasé de 2 por ciento a 1 por ciento, a partir del 1 de
febrero de 2023.

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