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Siglas y acronimos

ACJD Alianza Civica por la Justicia y la Democracia

BCIE Banco Centroamericano de Integracion Economica
BCN Banco Central de Nicaragua

BN Banco Nacional

(oo Cuenta Corriente

CEM Consejos Electorales Municipales

CETREX Centro de Tramites de las Exportaciones

CF Cuenta Financiera

CIDH Comision Interamericana de Derechos Humanos

CK Cuenta de Capital

CONAMI Comision Nacional de Microfinanzas

CSE Consejo Supremo Electoral

EXIMBANK Banco de Importacion y Exportacion de la Repiblica de China
FMI Fondo Monetario Internacional

FOGADE Fondo de Garantia de Depositos de las Instituciones Financieras
IED Inversion Extranjera Directa

IMAE indice Mensual de Actividad Econdémica

IMF Instituciones de Microfinanzas

INE Instituto Nicaragiiense de Energia

INSS Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social

IPC indice de Precios al Consumidor

IR Impuesto sobre la Renta

ISC Impuesto Selectivo al Consumo

IVA Impuesto sobre el Valor Agregado

JRV Juntas Receptoras de Votos

MHCP Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico

OACNUDH Oficina del Alto Comisionado de las Naciones Unidas
OEA Organizacion de los Estados Americanos

PGR Presupuesto General de la Repiblica

PIB Producto Interno Bruto

RACCN Region Autonoma de la Costa Caribe Norte

RIB Reservas Internacionales Brutas

RIN Reservas Internacionales Netas

RINAS Reservas Internacionales Netas Ajustadas

SFN Sistema Financiero Nacional

SIBOIF Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras
SPNF Sector Piblico No Financiero

UAF Unidad de Analisis Financiero

UNAB Unidad Nacional Azul y Blanco

V-DEM Variedades de la Democracia



Prefacio

El entorno institucional y socioeconomico de Nicaragua
ha cambiado. La incertidumbre en el panorama politico
y econdmico continla a un ano y cinco meses de la crisis
politica y socioecondmica mas profunda del pais en sus
altimos 30 anos de vida como Repiiblica.

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 2019.

Las manifestaciones publicas mermaron su intensidad
entre enero y septiembre de 2019 en mas de 80 por ciento
en comparacion al mismo periodo de 2018. En septiembre
2019 se observaron manifestaciones en la modalidad de
concentraciones y mitines (conocidos como piquetes) en
los dias de fiestas patrias (14 y 15) y el dia (21) de convoca-
toria a marcha de parte de la Alianza Civica por la Justicia
y la Democracia (ACJD) y la Unidad Nacional Azul y Blanco
(UNAB) en memoria por el asesinato de Matt Romero. Las
manifestaciones siguen siendo asediadas y en ocasiones
reprimidas por parte de las autoridades policiales y gru-
pos para-estatales.

La presion del sector internacional se mantiene a mas de
dos meses de cancelada la negociacion por decision del
Gobierno. Existe riesgo de un incremento en las sanciones
a funcionarios del Gobierno de Nicaragua de parte de los
Estados Unidos. Ademas, el Consejo Permanente de la Or-
ganizacion de los Estados Americanos (OEA) ha nombrado
una Comision Especial de Alto Nivel para Nicaragua que
tiene la mision de realizar gestiones diplomaticas para
contribuir a una solucion pacifica y eficaz de la crisis en
el pais.

En este contexto, las personas y las empresas se desen-
vuelven en un entorno econdomico menos desfavorable
que lo esperado a inicios del ano. Ante esto, FUNIDES re-
viso sus estimaciones de la actividad econdmica, la infla-
cion, el empleo, el Producto Interno Bruto (PIB) per capita
y la pobreza . La Fundacion estima una contraccion de la
actividad econémica en un rango de -5.4 y -6.8 por cien-
to para 2019. La tasa de inflacion acumulada a diciembre
2019 se estima en el rango de 6.4 y 7.9 por ciento. Este
resultado considera los efectos de la reforma tributaria,
que empuja temporalmente al alza la inflacion, no obs-
tante, predomina el efecto de disminucion en la demanda
agregada producto de la recesion en el corto plazo, lo cual
desacelera el incremento de precios.

La tasa de desempleo abierto se estima que aumenta-
ra de 5.5 por ciento en 2018 a un rango de 7.0 a 7.4 por
ciento en 2019. El PIB per capita sera entre US$1,892.4 y
US$1,865.6 en 2019; esto equivale a -6.8% y -841%, respec-
tivamente, en comparacion a 2018. Finalmente, la tasa de
pobreza general de Nicaragua se encontraria entre 29.1y
29.8 por ciento al finalizar 2019. Esto significa que entre
1,899 y 1,946 miles de personas viviran con US$1.76 o me-
nos diario.

Las perspectivas futuras de las principales fuentes de cre-
cimiento no son alentadoras. Esto es asi porque el com-
portamiento de la inversion extranjera, el turismo y la
cooperacion internacional estan intimamente asociadas
a la estabilidad institucional del pais.

FUNIDES continQia reiterando que el deterioro socioe-
condmico no puede revertirse con medidas econémicas
porque su origen radica en la crisis politica y de derechos
humanos. La confianza de los consumidores, empresa-
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rios e inversionistas, asi como la seguridad ciudadana y
la cohesion social, solo podra restablecerse con acuerdos
politicos que aseguren el restablecimiento de las liberta-
des y el impulso de reformas para el fortalecimiento de
la democracia, que marquen un cambio en el rumbo de
Nicaragua.



Contexto
institucional

1.1 Dinamica de las manifestaciones en
Nicaragua en 2019

Seglin Cabrales (2019a) a partir de los hechos ocurridos
en abril de 2018, se gesto una inesperada oleada de mas
de 2,000 manifestaciones en Nicaragua. Estos eventos
cambiaron el panorama politico-social de la nacion. Este
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.

A la fecha, contin(ia activa la estrategia estatal de ocupa-
cion de espacios publicos, las detenciones arbitrarias y la
prohibicion de manifestaciones, a como ha senalado la
CIDH. Esto ha ocasionado que entre enero y septiembre
de 2019 se contabilicen 286 manifestaciones, cifra que es
inferior en 86 por ciento en comparacion al mismo perio-
do de 2018 (2,029 manifestaciones).

La cantidad de manifestaciones mensuales en este ano
ha variado y en marzo, su punto mas alto, se registraron
78 manifestaciones, cuando recién se habia instalado la
segunda mesa de negociacion entre el Gobierno de Nica-
raguay la ACJD.

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 30 de septiembre del 2019.

Entre enero y septiembre de 2019, de acuerdo con Cabra-
les (2019b), las principales demandas en las manifesta-
ciones han sido: exigir respeto al derecho de libre mani-
festacion; demandar democratizacion y justicia; reclamar
justicia por la muerte del preso politico Eddy Montes y
libertad para todos los detenidos en el contexto de las
manifestaciones pacificas; dar a conocer la situacion de
derechos humanos en el pais y la necesidad de reformas
electorales; denunciar y rechazar la criminalizacion del
trabajo de abogados y defensores de Derechos Humanos;
y solicitar aplicacion de la Carta Democratica Interameri-
cana.

En el mes de septiembre se conmemora la independen-
cia de Centroameérica. A razon de esta celebracion, tanto
la ACJD como la UNAB realizaron una serie convocatorias
para manifestarse mediante distintas actividades: pita-
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zo nacional, banderazo nacional, piquetes express, entre
otras. Ademas, ambas agrupaciones convocaron a una
marcha el 21 de septiembre en memoria del asesinato de
Matt Romero; donde los organizadores anunciaron 4 pun-
tos de reunion a la marcha, la cual finalmente no pudo ser
realizada. En su lugar, se dieron varias concentraciones en
Managua que dejo lesionadas al menos 2 personas.

En cuanto a los tipos de manifestaciones realizadas en el
afo, la mayoria han sido mitines o concentraciones' (46%),
seguido de declaraciones publicas (17%) y reuniones con
autoridades (13%).

Tipos de manifestaciones (abril-diciembre 2018)

Porcentaje .
Bloqueos/Tranques | 573
Marchas 15,8
Mitin o Concentracion | 12
Toma de Universidad 8,0
Declaraciones pablicas : 33
Actos sobre la propiedad 2,0
Huelgas de hambre | 0,7
Reunion con Autoridades | 0,5
Denuncias ante Entidades Nac. E Inter | 0,4
paros |05
Huelgas |0,2
Ciber-Acciones Colectivas | 0,1
T T T T |
0 20 40 60 80 100
Fuente: Cabrales, S. (2019b). Base de datos de Sismologia Social Observatorio de Protestas Nicaragua.
Tipos de manifestaciones (enero-septiembre 2019)
Porcentaje
Mitin o Concentracion | 46,0
Reunidn con Autoridades | 13,0
Declaraciones publicas ] 17,5
Marchas | 74
Huelgas de hambre ] 6,3
Actos sobre la propiedad | 21
Denuncias ante Entidades Nac. E Inter | 21
Bloqueos/Tranques | 07
Asambleas | 46
Huelgas | 0.4
T T T T |
0 20 40 60 80 100

Fuente: Cabrales, S. (2019b). Base de datos de Sismologia Social Observatorio de Protestas Nicaragua.

Elincremento en las manifestaciones de 2018 ocurrio en la
region Pacifico del pais y posteriormente se extendieron

a todo el territorio nacional. Sin embargo, durante 2019,
las manifestaciones se han concentrado en las regiones

Centro y Pacifico del pais, principalmente en Managua.

1 Conocidos popularmente como “piquetes”.
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1.2 ¢Qué dice la comunidad
internacional sobre Nicaragua?

A un anoy cinco meses de la crisis en Nicaragua, la Comu-
nidad Internacional? continia condenando el deterioro de
la situacion de derechos humanos en el pais. Desde el 1
de enero hasta el 20 de septiembre de 2019, se han docu-
mentado 137 comunicados internacionales.

Comunicados oficiales a nivel internacional
Namero por semana

30
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Fuente: FUNIDES
Datos hasta el 20 de septiembre del 2019

Entre la diversidad de comunicados que se recopilan se-
manalmente, se han logrado identificar posiciones y men-
sajes significativos de actores relevantes en el contexto
internacional. A continuacion, se hace un resumen de los
principales mensajes documentados entre agosto y sep-
tiembre de 2019:

2 Se documentan los comunicados oficiales por parte de gobiernos y
organismos internacionales.
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- Amnistia Internacional senaldé que, a mas de un ano

de la crisis, el Gobierno de Nicaragua continia te-
niendo privadas de libertad ilegalmente a mas de
cien personas. Por ello, instaron a las autoridades a
proceder con la liberacion de los manifestantes que
fueron detenidos por ejercer sus libertades civiles.
Asi mismo, expresaron la necesidad de retirar los car-
gos y garantizar el respeto a los Derechos Humanos
en el pais.

La CIDH expreso su preocupacion por la represion
sistematica en perjuicio de los nicaragiienses que di-
sienten con el Gobierno. La CIDH senalo, en concor-
dancia con la Oficina del Alto Comisionado para los
Derechos Humanos (ACNUDH), que el Gobierno de Ni-
caragua debe cesar las represalias contra excarcela-
dos, periodistas y defensores de Derechos Humanos.
En este mismo sentido, la OEA abordo la situacion de
Nicaragua en el Consejo Permanente, aprovechando
la discusion acerca de la aprobacion de la resolucion
sobre Derechos Humanos en Venezuela.

Del 09 al 27 de septiembre de 2019 se llevo a cabo
la sesion nimero 42 del Consejo de Derechos Huma-
nos de Naciones Unidas. Durante su participacion
en el evento, varios organismos y actores claves de
la sociedad nicaragiiense, entre ellos excarcelados,
periodistas y estudiantes, denunciaron que en Nica-
ragua se vive represion. La Alta Comisionada para los
Derechos Humanos, Michelle Bachelet, presento un
informe realizado entre el 19 de agosto de 2018 al 31
de julio de 2019, que contiene 14 recomendaciones
para Nicaragua3, entre las mas relevantes se encuen-
tran: urgente instauracion de un dialogo inclusivo y
consecuente entre el Gobierno y la oposicion; resta-
blecimiento de las libertades civiles; elaboracion de
un plan para la rendicion de cuentas especialmente
concentrado en las victimas de la represion; desar-
me de los grupos paraestatales; una reforma general
del aparato de seguridad publica; aplicar reformas
electorales para garantizar elecciones libres y trans-
parentes; y detener las detenciones arbitrarias a per-
sonas identificadas como opositoras al Gobierno.

3 Se documentan los comunicados oficiales por parte de gobiernos y
organismos internacionales.

11

- En esta sesion, varios paises manifestaron que dan

seguimiento a la situacion de Nicaragua. Asi lo indi-
c6 la Union Europea que demando al Gobierno de
Nicaragua el cese a la represion y la realizacion de
reformas electorales que permitan un proceso elec-
toral transparente. Por otro lado, Bélgica senalo su
preocupacion respecto al cierre de las negociaciones
entre el Gobierno y la oposicion, asi como por las vio-
laciones hacia las libertades civiles. El Gobierno de
Argentina se pronuncio en nombre de Brasil, Cana-
da, Costa Rica, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay y
Per( sobre la situacion en Nicaragua, afirmando que
el informe de la OACNUDH confirmaba las constantes
violaciones a los Derechos Humanos de los nicara-
giienses, particularmente senalaron que en el pais se
esta negando el acceso a la justicia y reparacion de
las victimas.

Por su parte, el Reino Unido expreso su preocupacion
sobre la situacion en Nicaragua. Este pais expresa su
inquietud ante el cierre de las negociaciones entre el
Gobierno de Nicaragua y la oposicion, asi como las
restricciones al ejercicio de los derechos y libertades.
Las autoridades de Reino Unido instaron al Gobier-
no a poner fin a la represion hacia la ciudadaniay a
cooperar con los Organismos Internacionales de De-
rechos Humanos.

A mediados de septiembre de 2019, se conocio la
programacion de una visita de la Comision Especial
de Alto Nivel para Nicaragua, cuya creacion fue apro-
bada en la Asamblea General de la OEA en julio. Sus
integrantes* fueron nombrados mediante una reso-
lucion aprobada en una sesion extraordinaria del
Consejo Permanente de esta institucion a finales de
agosto. La Comision tiene la mision de realizar ges-
tiones diplomaticas para contribuir a una solucion
pacifica y eficaz de la crisis en Nicaragua. El Gobierno
de Nicaragua, a través de un comunicado emitido por
la Direccion General de Migracion y Extranjeria, nego
la entrada de los integrantes de la comision al pais.

4 Véase en OACNUDH (2019) la lista completa de las recomendaciones.
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Ante este hecho, hubo una serie de reacciones de la
Comunidad Internacional. El Gobierno de Colombia
emitio un comunicado lamentando esta decision y ex-
hortando a que se respeten las disposiciones conteni-
das en la resolucion acordada. La fundacion Thomson
Reuters también reacciono respecto a la decision del
Gobierno de Nicaragua, aduciendo que Nicaragua su-
fre una crisis que ha dejado mas de 300 victimas fa-
tales y que esta comision contribuiria a la mediacion
para superar esta crisis. Finalmente, la Comision de la
OEA sobre Nicaragua expreso a través de un comuni-
cado, su malestar por la negativa del Gobierno de Ni-
caragua y reafirmo su compromiso de continuar con la
realizacion de las tareas encomendadas. Ademas, so-
licito al Gobierno examinar su posicion y reconsiderar
permitir la entrada de la comision al pais.

- Los acontecimientos del pais fueron monitoreados
por organizaciones internacionales de Derechos Hu-
manos como la CIDH y la Oficina del Alto Comisionado
de las Naciones Unidas, quienes se pronunciaron a
través de sus redes sociales y llamaron al Gobierno a
cesar la represion ejercida en contra de civiles.

En cuanto a los actores que se han pronunciado sobre la
crisis, se observa que, desde abril de 2018, quienes mas
emiten comunicados acerca de la situacion en Nicaragua
son las Organizaciones de Derechos Humanos (34%) y los
gobiernos de diferentes paises a través de comunicados
oficiales (32%). La OEA (19%) y las Naciones Unidas (11%)
han mantenido un flujo constante de comunicados, con-
denando y denunciando las acciones del Gobierno en
perjuicio de los Derechos Humanos e instando al resta-
blecimiento de las libertades civiles y la democratizacion
del pais.

Mensajes de la Comunidad Internacional por tipo de actor
Porcentaje

4.4

= Comunicaciones oficiales

Naciones Unidas
338

OEA

ONG's de derechos humanos,
democracia y justicia

m Otro
10.8

18.1

Fuente: FUNIDES
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1.3 Sistemas electorales y Democracia
Representativas

Las definiciones minimalistas vinculan la democracia Gni-
camente a las elecciones. Sin embargo, democracia, en
términos generales, hace referencia a una forma de go-
bierno donde el poder politico lo ejerce el pueblo (FUNI-
DES, 2019a).

Los ciudadanos eligen a través del voto a sus represen-
tantes, convirtiendo a este mecanismo en un elemento
esencial de la democracia sin importar el modelo demo-
cratico vigente®. No obstante, pierde sentido sin el respe-
to a las libertades civiles y el Estado de Derecho necesario
para ejercerlas (FUNIDES, 2019a).

IDEA Internacional (2017) plantea que la democracia se
basa en dos principios fundamentales: la voluntad o con-
trol popular sobre los gobernantes electos y la toma de
decisiones, y la igualdad politica entre quienes ejercen
ese control. Como atributo para el buen funcionamiento
de una democracia, se encuentra la representatividad de
las autoridades electas como base para gobernar, ele-
mento influenciado de manera directa por los sistemas
electorales adoptados por cada pais.

En América Latina, los paises se caracterizan por desa-
rrollar e implementar un conjunto de métodos y técnicas
para la eleccion del Presidente de la RepUblica’, de mane-
ra que existen distintos sistemas que operan en diversos
contextos politicos. Estos sistemas tienen como base el
requerimiento de que un candidato obtenga la mayoria o
un porcentaje determinado de votos para ser proclamado
Presidente. Entre estos sistemas se encuentran el de ma-
yoria simple, el sistema de mayoria calificada y el sistema
de doble vuelta, los cuales dictan la forma en que se eli-
ge al Presidente de una nacion. A continuacion, se detalla
cada uno de estos sistemas.

5 Este apartado constituye un analisis comparativo de las legislaciones
electorales de los paises Latinoamericanos para determinar las mayorias
requeridas en la eleccion del Presidente de la Repiblica.

6 Véase IDEA Internacional (2017).

7 Véase Tuesta Soldevilla (2005).
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En el sistema de mayoria simple, el candidato que recibe
la mayor cantidad de votos es automaticamente elegido
Presidente. Honduras, México, Panama, Paraguay, Vene-
zuela y Nicaragua son los paises que actualmente utilizan
este sistema en sus elecciones presidenciales.

Por otra parte, en un sistema de mayoria calificada, no
basta con que un candidato a la presidencia obtenga el
mayor nimero de votos, sino que tiene que alcanzar un
determinado porcentaje para ganar las elecciones. Tal es
el caso de Argentina, donde es electo como Presidente el
candidato que obtenga mas del 45 por ciento de los vo-
tos o el 40 por ciento con una diferencia de diez puntos
porcentuales respecto del total de los votos emitidos so-
bre la segunda candidatura mas votada. Costa Rica exige
que un candidato obtenga mas del 40 por ciento de los
votos emitidos. En cambio, Bolivia y Ecuador exigen una
mayoria absoluta (50% + 1 de los votos emitidos) o un 40
por ciento de los votos siempre que exista una diferencia
mayor de diez puntos porcentuales respecto del total de
votos emitidos sobre el segundo candidato mas votado.
Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, Per(, Uruguay y Guate-
mala exigen una mayoria absoluta de votos en la primera
ronda electoral.

De no alcanzarse estos umbrales, se procede a una do-
ble ronda de votaciones, lo que se denomina “sistema de
doble vuelta” o un “sistema de balotaje”. Los paises La-
tinoamericanos que han optado por el requisito de una
mayoria calificada o absoluta se ven en la necesidad de
implementar un sistema de doble vuelta electoral con el
proposito de garantizar las mayorias deseadas. Al no ob-
tener el porcentaje requerido en la primera vuelta electo-
ral, los dos candidatos que recibieron un mayor nimero
de votos deben competir en una segunda ronda, siendo
elegido Presidente el candidato que reciba la mayoria de
los votos. Argentina, Bolivia, Ecuador, Costa Rica, Brasil,
Chile, Colombia, El Salvador, Peri, Uruguay y Guatemala
implementan este sistema.

En 1979, Gnicamente Costa Rica y Ecuador conducian sus
elecciones bajo este sistema, mientras que hoy son once
los paises que optan por una segunda vuelta electoral
para asegurar que los candidatos a la presidencia alcan-
cen un amplio respaldo popular para gobernar®.

8 Véase Pérez Pérez-Lifian (2004).
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IDEA Internacional (2017) sostiene que un Gobierno Re-
presentativo presupone que el acceso al poder politico
sea libre e igualitario, como lo indican las elecciones com-
petitivas, inclusivas y regulares, y que este tiene cuatro
subdimensiones: elecciones limpias, sufragio inclusivo,
partidos politicos libres y Gobierno electo®. Los indica-
dores publicados por IDEA Internacional resaltan que la
calificacion de Nicaragua en la dimension de Gobierno Re-
presentativo se contrajo, al pasar de 66 puntos en 1997 a
38 puntos en 2017, de un maximo posible de 100 (FUNIDES,
20193).

Este deterioro coincide con las reformas electorales im-
plementadas en los Gltimos 20 afos, las cuales afectaron
la competitividad de las elecciones presidenciales y con-
secuentemente la democracia representativa. En el 2000,
se redujo el piso electoral para ganar las elecciones en
la primera vuelta electoral de 45 a 35 por ciento como
resultado de la negociacion politica entre Arnoldo Ale-
man y Daniel Ortega. Posteriormente, con la reforma a la
Constitucion Politica de 2014, se establecio un sistema de
mayoria simple de votos, quedando eliminada la segunda
vuelta electoral para alcanzar una mayoria representativa.

Dahl (2004) recuerda que para que los gobernantes sean
capaces de representar los intereses de los ciudadanos es
necesario la participacion efectiva y el control ciudadano
de la agenda politica.

1.4 Las reglas actuales del sistema
electoral en Nicaragua

Las reformas al sistema electoral de Nicaragua imple-
mentadas en las Gltimas dos décadas han modificado las
reglas del juego electoral y no han contribuido a forta-
lecer la democracia. El proyecto mundial Variedades de
la Democracia (V-Dem) documenta un continuo deterioro
de indicadores clave como integridad, autonomia y trans-
parencia electoral. Las reformas no han sido consultadas
con la poblacion a través de mecanismos de participacion
directa, lo cual les resta legitimidad. A continuacion, se
exponen las principales reglas a tomar en cuenta actual-
mente:

9 Véase IDEA Internacional (2017).
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Eleccion de Presidente y Vicepresidente:

- Resulta electo como Presidentey Vicepresidente de la

Repiblica quienes obtengan la mayoria simple de vo-
tos, sin necesidad de alcanzar un porcentaje minimo.
Por lo tanto, no hay segunda vuelta electoral, lo cual
conlleva el riesgo de que una minoria de la poblacion
sea quien elija los mandatarios del pais, lo que no
favorece la representatividad de los resultados.

No hay mecanismos claramente definidos para la
eleccion de los candidatos a Presidente y Vicepresi-
dente por parte de las alianzas y partidos politicos.
De manera que no es obligatorio realizar elecciones
primarias, quedando su eleccion sujeta a los estatu-
tos y procedimientos internos de dichas instancias.
Esto no promueve el ejercicio democratico al interior
de los partidos politicos.

Eleccion de Diputados:

- Los diputados se eligen mediante el sistema de lis-

tas cerradas o “planchas”. Bajo este mecanismo, la
poblacion no tiene la oportunidad de votar por los
candidatos de su preferencia de forma individual, sin
importar el partido politico al que pertenecen, lo que
no fomenta la competencia politica.

Se prohibe el transfuguismo, es decir, que los di-
putados electos mediante voto popular a través de
las listas cerradas que cambien de opcion electoral
mientras se encuentren ejerciendo el cargo, seran
destituidos y reemplazados por su suplente. Esto
debilita la independencia de los diputados de sus
respectivos partidos politicos en el Poder Legislativo,
convirtiéendose en una limitacion para la representa-
cion de sus electores.

El Presidente y Vicepresidente de los periodos ante-
riores pasan a ocupar una diputacion (propietario y
suplente) al finalizar su periodo de Gobierno, al igual
que los candidatos a Presidente y Vicepresidente que
obtuvieron el segundo lugar en las elecciones (pro-
pietario y suplente). Esto crea cargos de eleccion po-
pular, no electos a traves del voto.

Candidaturas independientes:

- No son posibles las candidaturas independientes,

de manera que todos los ciudadanos que ostentan
a cargos de eleccion popular (Presidente, Vicepresi-
dente, Diputados, Miembros de Consejos Regionales
de la Costa Caribe, Concejales Municipales, Alcaldes
y Vicealcaldes) deben hacerlo a través de un partido
politico.

Calendario electoral:

- ElConsejo Supremo Electoral (CSE) elabora para cada

eleccion, el calendario electoral en conjunto con las
organizaciones politicas, senalando entre otras acti-
vidades: el término, desarrollo, procedimiento de la
campana electoral y el dia de las votaciones. Asi mis-
mo, el CSE puede modificar o reformar el calendario
por causas de caso fortuito o fuerza mayor. El calen-
dario electoral se publica en el Diario Oficial y medios
de comunicacion nacional.

Composicion de los organos electorales:

- El CSE esta compuesto por 7 magistrados que son

nombrados de listas separadas, propuestas para
cada cargo por el Presidente de la Repiblicay por los
Diputados de la Asamblea Nacional, en consulta con
las organizaciones civiles pertinentes. Posteriormen-
te, la Asamblea Nacional discute sobre los candidatos
propuestos y elige por mayoria de votos. Esta refor-
ma fue criticada por los expertos porque favorecia el
bipartidismo, de manera que no ha contribuido a la
credibilidad de las personas electas en el cargo.

La organizacion y estructura del proceso electoral
estd a cargo de los Consejos Electorales (Departa-
mentales/Regionales y Municipales) y las Juntas Re-
ceptoras de Votos (JRV). Cada uno de estos organos
estara integrado por un presidente y dos miembros,
con sus respectivos suplentes. Las ternas para el
nombramiento de estos cargos son propuestas por
los partidos politicos. El nombramiento de los miem-
bros de los Consejos Electorales Departamentales y
Regionales lo realizan el CSE; el nombramiento de los
integrantes de los Consejos Electorales Municipales
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(CEM), los realiza el Consejo Electoral Departamen-
tal o Regional; mientras que el nombramiento de los
integrantes de la JRV lo realizan los CEM. Las perso-
nas propuestas deben cumplir requisitos como la
edad, formacion académica y area de residencia. La
conformacion de los Consejos Electorales y JRV por
integrantes de partidos politicos puede influir en la
percepcion de imparcialidad y credibilidad de los re-
sultados en la practica, lo que no abona a su confiabi-
lidad, vital para tener Gobiernos representativos.

El presidente y suplente respectivo para cada Consejo
Electoraly JRV se designan alternativamente entre los
partidos que obtuvieron el primer y segundo lugar en
la eleccion anterior, y en caso de que fuese una alian-
za, por el partido que encabezo dicha alianza. Esto
lleva a la partidizacion del arbitro electoral.

Corresponde a los Consejos Electorales realizar el
conteo de los votos. Segln la Ley Electoral, a medi-
da que el CSE reciba las actas o informes de los re-
sultados, debera dar publicidad de inmediato a los
informes parciales provisionales detallados por JRV.
En los dltimos 15 anos, no se han publicado los resul-
tados por JRV, ni la totalidad de los resultados a nivel
nacional.

Cada partido o alianza con candidatos inscritos para
las elecciones tiene derecho a nombrar un fiscal y su
suplente ante el CSE, los Consejos Electorales, las JRV
y los Centros de Computo. Todos los fiscales deben
estar acreditados por el CSE. La falta de nombramien-
to de uno o varios fiscales por parte de las organiza-
ciones participantes en los comicios, en uno o mas
de los organismos electorales antes mencionados no
impedira su funcionamiento.

Partidos politicos:

- Los partidos politicos deben participar en todos los

comicios del pais, en caso de no hacerlo, pierden su
personeria juridica. También, los partidos politicos
que obtienen menos del 4 por ciento del total de vo-
tos validos, pierden su personeria juridica. Estas dos
disposiciones excluyen de la competencia politica a
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los partidos politicos mas pequefos en las siguientes
elecciones.

Las nuevas agrupaciones que quieran inscribirse
como partido politico necesitan formar juntas direc-
tivas en todos los municipios del pais, y haber obte-
nido su personeria juridica al menos 12 meses antes
de la fecha de las votaciones, lo cual dificulta la con-
formacion de nuevas opciones partidarias y limita la
competencia politica.

El Estado designa el uno por ciento de los ingresos
ordinarios del Presupuesto General de la Repiblica
(PGR) para los gastos en los que incurren los parti-
dos durante la campana electoral. Dichos recursos
se asignan después de la publicacion de los resulta-
dos electorales Gnicamente a aquellos partidos que
hubieren obtenido mas del 4 por ciento de los votos
validos.

No hay un mecanismo de rendicion de cuentas que
permita a la ciudadania fiscalizar el actuar de los par-
tidos politicos con respecto al financiamiento que
reciben.

Padron electoral:

- Actualmente se contempla una “depuracion perma-

nente” del padron electoral, bajo la cual, se excluye
del listado del “padron activo” a las personas que no
hayan votado en el periodo contemplado entre las
dos Gltimas elecciones generales. Aquellas personas
que no hayan ejercido su derecho al voto en dicho
periodo pasan a formar parte del llamado “padron
pasivo”. En consecuencia, existen dos padrones elec-
torales, uno denominado activo y otro denominado
pasivo.

Para las elecciones de 2017, la Asamblea Nacional
aprobo un articulo transitorio para dichas eleccio-
nes en el que se establecia que cualquier ciudada-
no con Cédula de Identidad que por cualquier razon
no apareciere en el Padron Electoral, podia solicitar
de manera directa y personal su incorporacion ante
la JRV en el mismo momento de la votacion. Para las
elecciones regionales de 2019, se incorporo una dis-
posicion similar.
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- Estas disposiciones en torno al padron electoral no
contribuyen a tener precision de los resultados elec-
torales porque no se conoce con exactitud la pobla-
cion electoral y debilitan los candados que garantizan
que una persona no vote en distintas JRV el dia de
las elecciones, dejando espacio a una posible dupli-
cacion del voto que aumentaria la cantidad de votos
por JRVy puede influir en que otras personas no pue-
dan ejercer su derecho.

Otros aspectos:

- La Ley Electoral contempla en los articulos 161 al 168
la interposicion de recursos o impugnaciones; sin
embargo, en la practica no existe un protocolo claro
para el uso de este mecanismo.

- Tanto la Constitucion Politica como la Ley Electoral
contemplan el voto en el exterior; pero no se han nor-
mado los protocolos para su funcionamiento, lo que
impide a los nicaraglienses en el exterior ejercer su
derecho al voto.

- Las leyes no establecen la obligatoriedad de la obser-
vacion nacional e internacional durante los procesos
electorales en el pais, por lo que, en los Gltimos co-
micios, no se ha permitido la observacion electoral,
restando legitimidad a los procesos electorales y a
sus resultados.

- La Ley Electoral define el plebiscito como la consulta
directa que se hace al pueblo sobre decisiones que
dentro de sus facultades dicte el Poder Ejecutivo y
cuya trascendencia incida en el interés nacional. Asi
mismo, estipula la figura del referendo como el acto
de someter directamente ante el pueblo leyes o re-
formas, de caracter ordinario o constitucional, para
su ratificacion siempre que obtengan la mayoria de
los votos validos. ELl CSE se encarga de organizar y di-
rigir estos procesos de consulta popular. El proceso
para aplicarlos no esta detallado por lo que, a la fe-
cha, no han podido ser utilizados.

A raiz de la reflexion alrededor del tema electoral incor-
porada en este informe, es importante remarcar que la
democracia va mas alla de la celebracion de elecciones,
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esta requiere “el respeto a las libertades y derechos fun-
damentales de la nacion, la construccion de un Estado de
Derecho y el compromiso civico de todas y todos” (FUNI-
DES, 2019b).

La libertad es fundamental para que los individuos pue-
dan expresar sus ideas libremente y puedan influir en las
politicas piblicas. Por su parte, el Estado de Derecho es
fundamental para la construccion de la democracia, por-
que por medio de este se garantiza que “todas las perso-
nas e instituciones piblicas y privadas estén sometidas a
las leyes, las cuales se hacen cumplir por igual y son apli-
cadas con independencia. Las leyes, a su vez, son compa-
tibles con los principios de derechos humanos” (FUNIDES,
2019b).

De manera que la realizacion de elecciones no es, por si
misma, la solucion a la crisis politica que vive el pais. Sino
mas bien, el inicio a un proceso mas profundo de cambios
para el establecimiento y consolidacion de la democracia.
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2.1 Pu blicacién de informacién ofici al Informes o indicadores econémicos que tienen retrasos en su publicacion
Informacién que
\ndicador/Inf Inf .. deberia estar Dias de ret
El sector publico ha limitado la publicacién de informes, néicadorfinforme momacn®  publicada e ceretiese
. L. . . actualmente
datos y estudios economicos y sociales de fuentes oficia-
les. La escasa informacion piblica dificulta el seguimiento P (Productos especificos) Jutio 2019 Agosto 2018 »
. .. . .. . . Indicadores monetarios (diarios) Agosto 2019 Septiembre 2019 32
de la situacion socioecondmica, asi como el cambio de ex- - )
. . . . . Remesas Familiares Junio 2019 Agosto 2019 37
pectativas sobre el desempeno economico de Nicaragua. ) - ) )
Indicadores financieros (semanales) Julio 2019 Septiembre 2019 64
Indicadores productivos Febrero 2019 Julio 2019 134
En partICUIarr el Banco Central de N|Caragua (BCN) ha va- Informe de comercio exterior Abril 2019 Julio 2019 135
riado la frecuencia de divulgacion de informacion, retra- | rorme del indice Mensual de las - o 2019 e
sando en diferentes momentos la publicacion de indica-  Actividades Economicas (IMAE)
dores econdmicos claves con respecto a la programacion  Froiec:afiados alNSSY SO oy oo 019 uiio 2019 s
y fechas establecidas en su calendario de divulgacion de  patos de finanzas piblicas Diciembre 2018 Junio 2019 188
estadisticas economicas. salarios minimos promedio Diciembre 2018 Julio 2019 205
Informe de Encuesta de Turismo Il Trimestre 2018 Il Trimestre 2019 291

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

Al 02 de octu bl"e de 2019, l_OS informes e indicadores eco- a/ Segiin el Calendario de Divulgacién de Estadisticas Econémicas (CAD) publicado en:
P . .. https:/ /www.bcn.gob.ni/publicaciones/cad/calendario.htm
nomicos con retrasos en su publlcaC|0n son:

Publicaciones del Banco Central de Nicaragua o e L e
Dias de retraso 2.2 Actividad econémica

indice de Precios al Consumidor (Productos especificos)

El indice Mensual de Actividad Economica (IMAE), seglin
datos del BCN, registrd 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 -7.1% en diciembre
2018). Esto constituye el décimo mes consecutivo —-segin
los datos oficiales disponibles- de reduccion de la activi-
dad economica en términos interanuales.

Indicadores monetarios (D)

Remesas Familiares

Indicadores financieros (S)

Indicadores productivos (M)

Informe de Comercio exterior (M)

IMAE (M)

Empleo: afiliados al INSS y Gobierno Central
Indicadores de Finanzas Pdblicas (M)
Salarios minimos promedio

Informe Encuesta de Turismo (T)

Fuente: FUNIDES; 400
*T: trimestral, M: mensual, S: semanal, : diarios

Corte: 2 de octubre 2019




-l 8 NICARAGUA EN CRISIS POLITICA Y SOCIOECONOMICA - SEPTIEMBRE 2019

indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) IMAE e indice de impuestos reales
Variacién interanual (porcentaje) Variacioén interanual (porcentaje)
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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 k]
Salud 27
Ensefianza 2.5
Explotacion de minas y canteras w7
Industria manufacturera -061
Administracion piblica y defensa -0.81
Propiedad de vivienda 2.4 W
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.] ——
Comercio -16.3 M
Construccion -18.3 M
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).

IMAE  -=Impuestos
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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 variacion 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

Construccion (-1l mil asegurados) S4—
Comercio (-53 mil asegurados) BV
Financiero (-17 mil asegurados) -9

Total (-141 mil asegurados) -16
Transp. y com. (-6 mil asegurados) -15
Electricidad, gas y agua (-2 mil asegurados) -14
Minas y canteras (-1 mil asegurados) -13
Servicios (-30 mil asegurados) -10
Agropec,, sil,, caza y pesca (-8 mil asegurados) -10
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)

6 m2019 2018 2017
5

) o 37 M40
3 28 l l . l
2 iy 8.H.% N
=il
0 Lo 00z |3 .

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.
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.

indice de Precios al Consumidor (IPC)
Variacion interanual (porcentaje)
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Se observo aumento de precios en todas las divisiones de
bienes y servicios, de las cuales las que mas aumentaron
fueron bebidas alcohdlicas 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 alcohdlicas y tabaco T 44 4
Bienes y servicios diversos [N 10.8
Recreacion y cultura [N 9.2
Educacion [N 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 N 5.1
Restaurantes y hoteles [ 4.5
Prendas de vestir y calzado [ 4.1
Comunicaciones 1l 2.8
Transporte [ 1.8
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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).

indice de Precios al Consumidor (IPC)
Variacion intermensual (porcentaje), marzo - agosto

Marzo mAbril m Mayo

i tha My ar d, L

-1

Junio mJulio mAgosto

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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.).
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Contribuciones a la inflacién interanual por actividad econémica
Puntos porcentuales, agosto 2019

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1.9
Bienes y servicios diversos 0.9
Alojamiento, agua, electric., gas y otros combust. 0.5
Muebles y articulos para el hogar 0.5
Recreacion y cultura 0.4
Restaurantes y hoteles 0.4
Bebidas alcohédlicas y tabaco 0.4
Educacion 04
Salud 0.3
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.

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.).

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
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alcoholicas. 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, variacion interanual (porcentaje)

Cigarrillo Cerveza Ron
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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 Nicaragiiense de Energia
(INE) en los Gltimos meses.

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
Principales contribuyentes al IPC, variacién interanual (porcentaje)

Tarifa de consumo de energia eléctrica

18 172
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Fuente: BCN

Por otra parte, el jabon sélido para lavar ropa; el pago de
salario de empleada domeéstica; el cloro y desinfectante;
el detergente en polvo para lavar ropa y el jabon de la-
var vajilla, son los productos del segmento de muebles y
articulos para el hogar que mas aportaron a la inflacion
del mes, contribuyendo 0.2, 0.11, 0.05, 0.03 y 0.03 puntos
porcentuales, respectivamente.
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ebles, articulos para el hogar y para su conservacion

ordinaria
Principales contribuyentes al IPC, variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

Tra

En el segmento de transporte, los bienes y/o servicios con
mayor peso sobre la inflacion en julio fueron: pasaje en
bus interurbano (0.06 pp.), gasolina para automovil (0.06
pp.) y servicio de taxi urbano (0.04 pp.).

nsporte

Principales contribuyentes al IPC, variacion interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

Por Gltimo, en el segmento de bienes y servicios diversos,
aquellos que mas contribuyeron a la inflacion de julio fue-
ron: papel higiénico (0.5 pp.), shampoo (0415 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
interanual de sus indices de precio desde marzo, mientras
que los dos restantes (jabon y pasta de dientes) muestran
tendencias de decrecimiento a partir de mayo.
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Bienes y servicios diversos
Principales contribuyentes al IPC, variacién interanual (porcentaje)
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Fuente: BCN

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
0 0

-100 =

-200
% -300 -10
> 2
g 400 15
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= a
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-800 -740

-900 30

-869
-1000 -35
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Fuente: BCN.
*PIB proyeccion 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.
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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

Manufacturados -5.3 _

-

Total

-5.5

-15 -10 -5

o
(3

Fuente: BCN.

Cifras publicadas por el Centro de Tramites de las Expor-
taciones (CETREX) muestran que las exportaciones entre
enero y agosto de 2019 alcanzaron un valor de US$1,882
millones, lo que representd una disminucion de 0.7 por
ciento en comparacion al mismo periodo del afio anterior.

Los principales productos de exportacion’ suman US$1,428
millones (2% con relacion al mismo periodo de 2018) y
representan el 83 por ciento del valor total exportado.
De estos los que aumentaron en términos porcentuales
fueron bebidas/liquidos alcohoélicos y vinagre, y pescado,
mientras que otros productos del mar y aziicar de cana
fueron los que registraron una mayor contraccion porcen-
tual. En términos absolutos, crecieron oro en bruto (US$50
millones) y café oro (US$20 millones), mientras que los
que mas se contrajeron fueron azicar de cafia (-US$26 mi-
llones) y mani (-US$12 millones).

1 Café oro, carne de bovina, oro en bruto, azlicar de cana, mani, frijoles,
camaron de cultivo, langosta, queso morolique, quesillo, pescado, tabaco
en rama, otros productos del mar, bebidas/liquidos alcohdlicos y vinagre
y leche en polvo.
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Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual de valor (porcentaje), enero-agosto 2019

Bebidas, liquidos alcohélicos y vinagre (USSII mill.)
Pescado (US$6 mill.)

— 85.2
— 26.9

0ro en bruto (US$50 mill) —19.7
Quesillo (US$2 mill) g7
Langostas (US$2 mill.) m2
Café oro (US$20 mill.) m52
Frijoles (US$0.8 mill.) 1.4
Tabado en rama (US$0.4 mill) 1.3
Queso morolique (US$SO.1 mill.) 0.2
Total General (-USS$I3 mill) -0.7
Carne de bovino (-US$8 mill.) -250
Leche en polvo (-US$0.8 mill.) =340
Camaron de cultivo (-US$7 mill.) -12.1 -
Total Resto de productos (-US$45 mill.) -121
Mani (-US$12 mill.) -14.5 m—
Aziicar de cafia (-US$26 mill.) -16.4 m—
Otros productos del mar (-USS5 mill.) -18.7 ———

-40 -20 0 20 40 60 80 100

Fuente: CETREX.

Al organizar las exportaciones por tipo de mercancia, en-
tre enero y agosto de 2019, los productos que componen
la dimension de mineria han incrementado el valor de
sus exportaciones en 19.5 por ciento de forma interanual
(USS50 millones). De igual forma, los productos dentro de
agricultura y silvicultura han aumentado sus exportacio-
nes en 0.2 por ciento (US$1 millén) con respecto al mis-
mo periodo en 2018. Por su parte, las exportaciones de
mercancias clasificadas en pesca y en resto de productos
han decrecido en 5.0 por ciento y 6.6 por ciento, respec-
tivamente.

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

Mineria (US$50 mill) P es
Agricultura y silvicultura (USS1 mill) |0A2
Total General (-US$13 mill.) -0.7
Total sin mineria (-US$63 mill.) -39
pesca tuss7mil) 5.0 [N
Resto (usss7mil) -6.c [N
-10 5 0 5 10 15 20 25

Fuente: CETREX.

Realizando esta clasificacion se puede observar el com-
portamiento de las exportaciones al excluir el comporta-
miento de la mineria en generaly particularmente del oro.
Mientras que el total de las exportaciones ha disminuido
0.7 por ciento (-US$13 millones), sin el efecto de la mine-
ria, la variacion interanual del total de exportaciones es
de -3.9 por ciento (-US$63 millones) con respecto al perio-
do entre enero y agosto 2018.
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Exportaciones FOB de zona franca

Por otra parte' en términos de volume n, las exportaaones Monto (millones de délares) y variacién interanual (porcentaje), enero-abril

de mercancias alcanzaron 1,605 miles de toneladas métri- 2018 2019 O Porcentaje
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Fuente: BCN.

mismo periodo del afio anterior en 55 por ciento, 15.9 por
ciento y 1.2 por ciento, respectivamente.

2.5.3 Importaciones de mercancias FOB
Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual de volumen (porcentaje), enero-agosto 2019

Pesca (6 mil. tm) P s

Resto (12 mil. tm) 42|

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
Total sin mineria (12 mil. tm) 66 ciento en comparacion al mismo periodo del afio anterior.
Esto es resultado de la reduccion de las importaciones

Total General (-118 mil. tm) -6.8
de bienes de capital (-42%), bienes intermedios (-19.2%),
Agricultura y silvicultura (-106 mil. tm) -15.9 - . . .
bienes de consumo (-18.8%), petroleo y sus derivados
Mineria (6 mil. tm) -55.0 ([ (-9.3%), y otros tipos de mercancias (19.7%).
-10 -50 -30 -10 10 30 50
Fuente: CETREX Importaciones FOB de mercancias
Variacién interanual (porcentaje), enero-abril 2019
. Petrdleo y otros -9.3 _
2.5.2 Exportaciones FOB de zona franca
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una contraccion de 7 por ciento con relacion al mismo pe-
. ~ . Total 217
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Fuente: BCN.

una mayor contraccion absoluta, reduciéndose USS$39
millones interanualmente. Las exportaciones de arne-
ses, aceite de palmay tabaco se contrajeron US$7, USS2'y
US$1 millones, respectivamente. El producto que presentd
la mayor caida relativa fue aceite de palma con un valor
inferior en 20 por ciento con relacion al valor exportado
entre enero y abril de 2018.
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2.5.4 Remesas

Las remesas familiares acumuladas entre enero y junio
de 2019 sumaron US$797 millones (12.9% del Producto In-
terno Bruto, PIB). Esto representd 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 Espafia (12.7%).

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

2.6 Finanzas publicas

2.6.1 Rendimiento de la reforma tributaria

El MHCP publico su Informe de Ejecucion Presupuesta-
ria enero-junio 2019. En el reporte se puede observar la
evolucion del PGR en sus lineas de ingresos, gastos vy fi-
nanciamiento, incluyendo actualizaciones al presupuesto
planificado.

Presupuesto General de la Repiiblica 2019
Millones de cordobas

Presupuesto Anual

Presupuesto Anual  actyalizado del Presupuesto Anual

Actualizado del Ejecucion

Inicial Informe de N,
Concepto . . Informe de Ejecucion
Ejecucion N
. Presupuestaria de
Aprobado Presupuelstana de Julio 2019 ene-jun 19
Abril 19
Ingresos Totales 69,751.0 69,7615 69,774.2 40,931.8
Ingresos Tributarios 64,160.5 64,160.5 64,160.5 38,2223
Otros 5,500.5 5,601.0 5,613.7 2,709.5
Gasto Totales 80,0145 81,063.3 81,667.0 35,694.0
Déficit o Superavit Global (10,263.5) (11,301.8) (11,892.8) 5,237.8
Necesidad de Financiamiento 10,263.5 11,301.8 11,892.8 (5,237.8)
Donaciones Externas 2,018.5 2,212 2,474.9 868.2
Financiamiento Externo Neto 3,784.0 4,628.7 4,957.0 2,352.2
Financiamiento Interno Neto 4,461.0 4,461.0 4,460.9 (8,458.2)
Bonos de la Repiiblica 11,264.2 11,264.2 11,264.2 222,143.3
Amortizacion (6,821.6) (6,821.6) (6,821.6) (1,659.1)
Variacion de Disponibilidades 18.3 183 183 (4,798.1)
Otros 0.0 0.0 0.0 (2,223.3)

Fuente: MHCP

Este apartado se concentra en el desempeno de los in-
gresos tributarios, para darle seguimiento y evaluar el im-
pacto que ha tenido hasta el cierre del primer semestre la
reforma tributaria implementada a partir de marzo 2019.

La evaluacion de la reforma tributaria se puede ver desde
un punto de vista parcial y general. El elemento parcial se
refiere a cuanto mas recauda el Gobierno con respecto
a un escenario sin reforma tributaria. El enfoque general
integra el impacto total de la reforma en la economia y
no solo en los ingresos tributarios del Gobierno, es decir,
evalia el efecto de la recaudacion en las perspectivas de
crecimiento y otras variables claves de la economia.

Desde el punto de vista parcial, una adecuada evaluacion
de la reforma tributaria debe contar con un escenario
contrafactual base que muestre el monto de los ingresos
tributarios si no hubiese ocurrido la reforma tributaria. El
rendimiento de la reforma se calcularia comparando los
ingresos tributarios observados (es decir, con efecto de la
reforma tributaria) con respecto a los ingresos tributarios
en un escenario sin reforma tributaria (contrafactual).

Para el Gobierno, este escenario sin reforma tributaria
(contrafactual) esta expresado en su planificacion de in-
gresos tributarios del PGR 2019. Tal como se puede obser-
var en el cuadro anterior, los ingresos tributarios plani-
ficados se han mantenido en C$64,160.5 millones para el
ano 2019 tanto en el PGR inicial, como en las dos actuali-
zaciones posteriores.

Segln el PGR 2019 inicial y sus actualizaciones, en la pla-
nificacion del Gobierno se proyecta una contraccion de la
economia en términos reales de -1 por ciento. FUNIDES
en cambio, tiene una estimacion de caida del PIB real de
-5.4 por ciento (rango inferior). No obstante, para efectos
de comparacion, también se calcula el contrafactual bajo
una reduccion de -1 por ciento del PIB real utilizado por
el Gobierno.

En particular, FUNIDES toma en cuenta el hecho de que
la crisis en curso ha tenido un efecto importante sobre la
capacidad recaudatoria del paisy que el anho pasado, bajo
una contraccion de 3.8 por ciento, los ingresos tributarios
pasaron de C$68,662 millones en 2017 a C$64,454 millones
en 2018, lo que se traduce a una caida de C$4,408 millones
(-61%).

Incorporando dicha informacion, se estiman los resulta-
dos de recaudacion para 2019 sin reforma tributaria, junto
con los del Gobierno, los que se presentan a continuacion:
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Ingreso tributario planificado y proyectado antes de reforma tributaria
Millones de cordobas

Gobierno Diferencia  Variacién
[planificado] Funides Absoluta  Porcentual
Escenario de crecimiento econémico (-1%) (-1%)
Enero - Marzo 18,346.1 18,241.4 104.7 -0.57
Abril -Junio 15,348.1 15,048.3 299.8 -1.95
Semestre 33,694.2 33,289.7 404.5 -1.20
Gobierno Diferencia  Variacion
[planificado] Funides Absoluta  Porcentual
Escenario de crecimiento economico (-1%) (-5.4%)
Enero - Marzo 18,346.1 17,140.7 1,205.4 -6.6
Abril -Junio 15,348.1 14,140.3 1,207.8 -7.9
Semestre 33,694.2 31,281.0 2,413.2 -1.2

Fuente: MHCP

La diferencia de la estimacion de recaudacion sin refor-
ma tributaria entre el contrafactual del Gobierno y el de
FUNIDES es de -1.2 por ciento para el | semestre del ano,
bajo una tasa comin de contraccion de la economia del 1
por ciento. Esto cambia si se utiliza la proyeccion de con-
traccion de FUNIDES de -5.4 por ciento para la economia
(rango inferior); en dicho caso los ingresos tributarios
proyectados por FUNIDES son 7.2 por ciento menores a lo
proyectado por el Gobierno.

El Informe de Ejecucion Presupuestaria al | semestre 2019
presenta la informacion de la recaudacion efectiva para
dicho periodo, la cual, de acuerdo con el Gobierno, fue de
(538,222 millones; que se dividen de la siguiente forma:
C$19,293 millones en el primer trimestre y C$18,929 millo-
nes en el segundo trimestre. Al comparar la recaudacion
observada, con el contrafactual del escenario sin reforma
tributaria tanto del Gobierno (-1% de caida de PIB), como
con los estimados por FUNIDES (-1% y -5.4% de caida de
PIB), se obtienen los siguientes rendimientos:

Rendimiento de la reforma tributaria
Porcentaje, 2019
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Fuente: FUNIDES

Como se observa, la reforma tributaria ha mostrado ren-
dimientos positivos y crecientes sin importar el escenario
de crecimiento econdmico utilizado. Bajo la proyeccion
estimada por FUNIDES de -5.4 por ciento de caida de PIB,

25

la reforma tributaria implico un aumento en ingresos tri-
butarios de 12.6 por ciento en enero-marzo y de 33.9 por
ciento de abril-junio, dejando un rendimiento de 22.2 por
ciento para el | semestre de 2019.

De acuerdo con el Informe del MHCP, el mayor rendi-
miento de la reforma se concentra en el Impuesto sobre
la Renta (IR). El rendimiento, comparado con lo planifica-
do por el Gobierno con una caida de -1% del PIB, es de
€$3,286.4 millones (72% del rendimiento de los ingresos
tributarios al | semestre). En segundo lugar, se observa
al ISC con una contribucion de C$740.4 millones (16% del
rendimiento de los ingresos tributarios al | semestre). Es
resaltable el hecho de que la reforma tributaria redujo
el Impuesto sobre el Valor Agregado (IVA) doméstico en
CS$461.5 millones, comparado con lo planificado sin refor-
ma por el Gobierno.

Ingresos tributarios | Semestre 2019
Millones de cordobas y porcentaje

Diferencia Variacion
Programacion Ejecucion absoluta porcentual

Ingresos Tributarios 33,694.2 38,2223 4,528.1 13.4
Impuesto sobre la Renta 15,600.0 18,886.5 3,286.5 211
Impuesto al Valor Agregado 11,620.6 11,782.1 161.5 1.4
Domestico 5,472.8 5,011.3 -461.5 -8.4
Importado 6,147.8 6,770.8 623.0 10.1
Impuesto Selectivo al Consumo 2,826.6 3,567.0 740.4 26.2
Selectivos al Consumo Interno 1,441.6 1,530.6 89.0 6.2
Selectivos al Consumo Importado 1,385.0 2,036.4 651.4 47.0
Impuesto sobre el Comercio exterior 959.0 914.6 -bhtb -4.6
Otros 2,688.0 3,072.1 384.1 14.3

Fuente: MHCP

La reforma tributaria ha logrado recaudar, hasta el primer
semestre del afo, C$4,528 millones adicionales a lo plani-
ficado en el PGR 2019 (escenario de -1% del PIB en 2019) y
C$6,941 millones adicionales con respecto a lo proyectado
por FUNIDES en un escenario de caida del PIB de 5.4 por
ciento.

No obstante, se debe tomar en consideracion que la ma-
yor parte de ese ingreso adicional proviene de mayores
anticipos al IR producto de la reforma tributaria® Estos
anticipos seran deducidos en el pago del IR anual en fe-

2 El anticipo adicional se debe al aumento del pago minimo definitivo,
establecido en la reforma tributaria. Este pasa de 1% a 2% o 3% sobre las
ventas mensuales segiin el tamano de la empresa. Esto significa que, para
el cierre fiscal, en febrero de 2020, las empresas habran anticipado montos
mayores a lo que les corresponderia pagar antes de la reforma tributaria.
Ahora bien, es el acumulado anual de estos anticipos lo que se compara
con el 30 por ciento de las utilidades, pagando las empresas el monto
mayor, con la correspondiente deduccion. Es decir, si resultara ser mayor
el pago de impuestos por utilidades, se le debe restar el pago acumulado
de anticipos durante el afo.
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brero 2020. Es decir, parte del rendimiento de la reforma
tributaria es el movimiento de pagos futuros de impues-
tos por el sector privado hacia el presente.

Por otro lado, la reforma realizada puede tener efectos de
equilibrio general® que no estan siendo considerados. El
sector privado utilizaria parcialmente los recursos extrai-
dos como pago de impuestos para reinversion, capital de
trabajo y soporte de su liquidez; esta dltima podria inclu-
so afectar las oportunidades de crédito de las empresas.
Esto tendria un impacto importante a corto y mediano
plazo, porque el sector privado veria mermada su capa-
cidad de invertir en un entorno en el que el crédito esta
contraido, y también en la capacidad futura de producir,
al disminuir la inversion presente.

Esta medida del Gobierno, por lo tanto, podria estar ac-
tuando como una barrera a una potencial recuperacion
econdmica, es decir, es una politica pro-ciclica“ El Gobier-
no deberia incluir en su analisis del impacto de la reforma
no solamente los efectos recaudatorios, sino también en
términos de crecimiento econdmico, pues a largo plazo
una menor actividad econémica también terminaria im-
pactando a la baja en la recaudacion.

2.6.2 Financiamiento interno del Gobierno Central

Seglin el MHCP (2019), la adjudicacion de Bonos de la Re-
plblica en 2019, habia sido de U$66.3 millones hasta el 18
de septiembre. Cabe destacar que dicho monto se ha ad-
judicado principalmente en los meses de agosto (U$22.5
millones) y septiembre (U$32.2 millones), siendo las tasas
de rendimiento de dichos instrumentos por encima del 10
por ciento (11.4 y 11.7 por ciento en agosto y septiembre,
respectivamente).

3 Esto quiere decir que la reforma afectaria no solo los ingresos tributarios
del Gobierno, lo cual seria un punto de vista parcial. Mas bien, la reforma
podria afectar el comportamiento del resto de agentes econdmicos, en
particular empresas y hogares, los cuales a su vez tomaran decisiones
economicas en términos de consumo e inversion, que llevarian a la baja la
produccion nacional, y por lo tanto la recaudacion tributaria misma. Este
efecto de segunda vuelta ain no ha sido discutido.

4 Se refiere a que la politica fiscal que sigue el Gobierno lleva el mismo
sentido que el ciclo economico; es decir, se incrementan los impuestos y se
reduce el gasto plblico en el periodo de recesion economica.
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Subasta competitiva de Bonos de la Repiblica
Adjudicacion (millones de ddlares) y rendimiento (porcentaje), 2019
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Por su parte, una de las medidas del Gobierno aprobadas
en septiembre del ano pasado fue la emision de bonos
por €105 millones con cupones pagaderos semestrales a
un plazo de 7 anos y con una tasa de interés de 8.25 por
ciento anual. Sin embargo, en lo que va del ano, no se han
presentado adjudicaciones en dicha moneda.

2.7 Sistema bancario
2.71 Depositos

Entre el 31 de marzo de 2018 y el 31 de agosto de 2019,
los depositos del sistema bancario nacional excluyendo al
Banco Corporativo (Bancorp)s disminuyeron el equivalen-
te a US$1,617 millones, lo que representa una reduccion
de 32 por ciento. A su vez, la disminucion acumulada para
2019 equivalente a US$103 millones.

Depdsitos totales del Sistema Bancario Nacional
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5 A partir de julio de 2019, la SIBOIF removio a Bancorp de los reportes
de situacion financiera de la Intendencia de Bancos. Con excepcion que
se especifique en el analisis, los datos de series de tiempo del sistema
bancario nacional presentados a continuacion incluyen a Banpro, Lafise-
Bancentro, BAC, BDF, Ficohsa y Avanz.
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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 2019 equivalia a US$305 millones.
Se observa que, entre febrero y junio, gran parte de las
salidas mensuales de depositos correspondian a Bancorp.
Especificamente, entre febrero y junio de 2019, los retiros
de depositos de Bancorp fueron de US$173 millones, lo
que representd 72 por ciento del total de retiros de de-
positos del sistema bancario nacional en dicho periodo.

Depositos totales del Sistema Bancario Nacional
Variaciéon mensual (millones de délares)
Resto m Bancorp

200
127

100 m 4 39
35 3 74 64
0 20 ¢y il H8 =5
145 312 -319 -99 129 221 122 231 T2 25 5
-100 o 66 -43 -6 -41 69
139 2
-200 -158
-220 b
300 221
400 -327-330
Sf 5P 5555 EEEdEEEs s
2018 2019

Fuente: SIBOIF

Por tipo de moneda, entre el 31 de marzo de 2018 y el 31
de agosto de 2019, se han retirado de los depdsitos en
cordobas el equivalente a US$351 millones, y en dolares,
la reduccion ha sido de US$1,266 millones.

Depdsitos totales del Sistema Bancario Nacional
Variacion mensual por moneda (millones de délares)

Total mDélares m Cordobas
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Por tipo de deposito, entre el 31 de marzo de 2018 y el 31
de agosto de 2019, los depositos de ahorro disminuyeron
U$674 millones, a la vista en US$371 millones y a plazo en
USS$572 millones.

-200
-300
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Depositos totales del Sistema Bancario Nacional
Variacion mensual (millones de délares)

Ala Vista Ahorro A Plazo

200

-400

L 64
100 4o 39
0
48 5 -5
4100 % g2 20 A0 M
-145 -129 -122
221 231
-312 -319
EE35Fs528858¢8885F52¢8
2018 2019

Fuente: SIBOIF

Durante agosto 2019, los depdsitos aumentaron en el
equivalente a US$39 millones, lo que represento el primer
mes de 2019 en el que se captan depdsitos (noviembre
de 2018 fue el iltimo mes en el que se captaron deposi-
tos, aumentando en el equivalente a US$41 millones). Por
tipo de moneda, los depoésitos denominados en cordobas
aumentaron en el equivalente a US$33 millones, mientras
que en dolares el aumento fue de US$6 millones. Por tipo
de depositos, se observaron alzas en los depositos a la
vista, de ahorro y a plazo, aumentando US$12 millones,
US$23 millones y USS$4 millones, respectivamente. Es no-
table destacar que el aumento en los depositos de ahorro
es el mayor registrado desde diciembre de 2018. Asi mis-
mo, los depdsitos a plazo aumentaron por segundo mes
consecutivo, después de 15 meses de contraccion conse-
cutiva entre abril 2018 y junio 2019.

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, es apenas el primer mes con una dinamica
positiva para los depdsitos, por lo que no es posible toda-
via determinar si esto representa un cambio de tendencia,
dada la recesion que vive el pais. Por lo pronto, sugiere
una disminucion en el riesgo de parte de los ahorrantes
en un punto en el tiempo.
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2.7.2 Liquidez

La razon de disponibilidades (caja y encaje bancario) a
depositos continlla aumentando. El promedio de dicho
indicador era de 31 por ciento desde enero hasta abril
2018. De acuerdo con datos de la SIBOIF, su nivel cerro en
46 por ciento en agosto de 2019, reduciéndose levemente
comparado a julio (47%), explicado por el mayor uso de
liquidez por parte de la banca en colocacion de crédito
y/o inversiones en titulos valores.

De manera general, entre enero y agosto de 2019, este in-
dicador 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
depodsitos de sus clientes, se ha incrementado en compa-
racion a los niveles que tenia la banca antes de la crisis.

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 58 por ciento en agosto de 2019, au-
mentando 2 por ciento comparado al nivel de julio (56%).

Liquidez del Sistema Bancario Nacional
Porcentaje
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La estabilidad en las disponibilidades sigue debiéndose
a la politica de manejo de liquidez por parte de los ban-
cos y del BCN. De forma acumulada, entre enero y agosto
2019, la principal politica implementada por los bancos

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

7 La informacion sobre variaciones de liquidez para enero-junio 2019 es
el flujo entre el final de enero y el final de junio; es decir, no se incluye la
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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$687 millo-
nes, de las cuales la recuperacion de cartera de crédito
aporto US$644 millones. Por su parte, las demandas por
liquidez han sido menores (US$351 millones)®. Lo anterior
ha permitido que el resultado neto de liquidez haya sido
positivo en US$336 millones, acumulandose en la cuenta
de disponibilidades.

Fuentes y usos de liquidez del Sistema Bancario Nacional
Millones de délares, enero-agosto 2019

Cartera de crédito 644
Patrimonio 17
Otros 26
Inversiones -162
Reportos -84
Obligaciones con el pablico -33

Obligaciones por depos. de inst. fin. -21

Obligaciones con el BCN -14
Obligaciones con inst. fin. -8
Otros -29
Disponibilidades 336
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Fuente: SIBOIF

En particular, para agosto 2019, las entradas de liquidez
fueron de US$189 millones, principalmente por recupera-
ciones de cartera de crédito (US$76 millones). Dicha en-
trada de liquidez fue utilizada por la banca para coloca-
ciones de titulos de inversion (US$126 millones) y pago de
operaciones de reportos (US$50 millones). En total, el uso
de liquidez de agosto equivalio a US$207 millones, por lo
que en el neto se registro una reduccion de disponibili-
dades por el equivalente a US$18 millones. Es destacable
que es el quinto mes del ano en que la banca invierte en
titulos de inversion (en julio ingresaron US$58 millones en
concepto de inversiones), superando los montos inverti-
dos en meses anteriores (US$43 millones, US$37 millones,
US$6 millones y USS36 millones en marzo, abril, mayo y
junio, respectivamente).

variacion del mes de enero mismo. Esto se debe a que la SIBOIF introdujo
un cambio contable en sus informes financieros que no permiten comparar
los balances de 2019 con los del ano pasado.

8 Sobresalen las inversiones por US$162 millones.
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Fuentes y usos de liquidez del Sistema Bancario Nacional
Millones de délares, agosto 2019
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2.7.3 Cartera de crédito

A final de agosto 2019, la cartera de crédito bruta del sis-
tema bancario nacional se ha contraido en 24.4 por ciento
en comparacion al mismo mes del afio anterior. El saldo
de crédito bruto registro asi el decimosexto mes de caida
consecutiva en saldos. La contraccion al cierre de agos-
to 2019 con respecto al saldo de marzo 2018 ha sido por
el equivalente a US$1,491 millones (-29%), pasando de un
equivalente de US$5,076 millones a US$3,585 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 Gltimo 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 ddlares) y variacion interanual (porcentaje)
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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 que muestra un mayor decrecimiento in-
teranual a junio™ 2019 es el de vehiculos (-32%), seguido
por los personales (-29%), comerciales (-26%) y tarjetas de
crédito (-16%).

Cartera de crédito de Consumo del Sistema Financiero
Nacional
Variacion interanual (porcentaje)
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Por su parte, los créditos destinados para la produccion
que muestran la mayor contraccion interanual a junio son
en orden descendiente, aquellos destinados para la in-
dustria (-34%), la ganaderia (-25%) y la agricultura (-21%).

Cartera de crédito de Produccion del Sistema Financiero Nacional
Variacién 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

9 Incluye instituciones bancarias y financieras.

10 La informacion del saldo de la cartera por tipo de crédito es publicada
de manera trimestral por la SIBOIF; junio 2019 es el Gltimo periodo
disponible.
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el periodo enero 2017 - abril 2018 a un valor de 10.4 por
ciento en agosto 2019. En particular, el nivel de cartera en
riesgo aumento con relacion al saldo observado en julio
(10.2%). Esta alza corresponde principalmente al aumento
en la cartera de préstamos reestructurados, la cual paso
de un saldo de C$5,282 millones en febrero 2019 a €$7,459
millones en agosto 2019. En particular, esta cartera au-
ment6 C$373 millones en agosto (5% con respecto a julio).

Indicadores de calidad de activos del Sistema Bancario Nacional
Porcentaje

indice de morosidad de cartera de crédito bruta --Cartera de riesgo/Cartera bruta
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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 47.0 por ciento
para agosto 2019; no obstante, contindan siendo positivas
(USS$8 millones) y superiores al mes anterior (US$7 millo-
nes).

En términos acumulados las utilidades fueron de US$56
millones entre enero y agosto de 2019, mientras que para
el mismo periodo en 2018 fue de US$95 millones; lo que
equivale a una reduccion de US$39 millones (-41%).

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

Segln el BCN, la tasa de interés activa del Sistema Banca-
rio Nacional muestra una tendencia creciente a partir de
abril 2018. Especificamente, la tasa de interés activa pro-
medio aumento de 8.8 a 11.8 por ciento entre abril 2018 y
agosto 2019, respectivamente. Esto denota probablemen-
te 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
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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.

Tasa de interés activa del Sistema Financiero
Porcentaje promedio

Fuente:
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2.7.7 Tasa de interés pasiva

La tasa de interés pasiva del sistema bancario nacional
sostuvo una tendencia relativamente constante desde
enero 2016 hasta mayo 2017, manteniéndose en niveles de
entre 3y 4.2 por ciento. Sin embargo, tras una reduccion de
1.2 puntos porcentuales entre junio y agosto 2017, la tasa
de interés promedio ponderado muestra una tendencia
creciente. Se observa una aceleracion en esta tendencia a
partir de junio 2018, que se relaciona probablemente con
la salida de depositos a raiz de la crisis que comenz6 en
abril del mismo ano. Especificamente, la tasa de interés
promedio pasiva paso de 3.6 por ciento en junio 2018 a
5.5 por ciento en agosto 2019. Este comportamiento esta
principalmente explicado por el comportamiento de la
tasa de interés pasiva en dolares.

Tasa de interés pasiva del Sistema Bancario Nacional
Porcentaje promedio
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2.8 Instituciones de Microfinanzas

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
US$279 millones a finales de marzo 2018 a US$174 millones

11 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,
Ledn 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; en junio 2019 se remueve a MERCAPITAL;
por Gltimo, en julio 2019 se agrega a PRESTANIC.
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en julio 2019. Esta equivale a una disminucion del 37.7 por
ciento.

Cartera de crédito bruta de Instituciones de Microfinanzas
Saldo (millones de délares)
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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 al-
canzar 18.7 por ciento en julio 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 com-
portamiento paralelo al de cartera en riesgo, pasando de
alrededor del 5 por ciento entre enero y marzo 2018, a 12.6
por ciento en julio 2019.

Indicadores de calidad de activos de Instituciones de Microfinanzas
Porcentaje
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12 Resolucion CD-CONAMI-006-01ABR10-2019.
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2.9 Panorama monetario del BCN

EL BCN publico su Informe Monetario de agosto 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 (2019b).

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) registraron un
aumento de US$22.3 millones en agosto 2019. La caida
acumulada de las RIN ha sido de US$43.1 millones durante
2019 (enero-agosto). El saldo de RIN al cierre de agosto
2019 fue de US$1,995.8 millones.

Reservas internacionales netas del BCN
Variacion mensual (millones de délares)
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Fuente: BCN

Por su parte, las Reservas Internacionales Brutas (RIB) au-
mentaron US$17.2 millones en agosto 2019, con una caida
acumulada de enero a agosto de US$60.0 millones, ce-
rrando el mes con un saldo de US$2,201.1 millones. Las
Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINAS) dismi-
nuyeron US$10.7 millones en agosto, con una variacion
acumulada de US$30.7 millones entre enero-agosto 2019,
por lo que su saldo al finalizar dicho mes fue de US$1,176.3
millones.

Reservas internacionales del BCN
Saldo (millones de USS)

RIN —RINAS —RIB
3,500

La pérdida de RINAS™ en agosto se debe principalmente a
un aumento en la oferta de liquidez en cordobas, la cual
se expandid C$955.5 millones. Dicha expansion fue supe-
rior a la expansion en la demanda de liquidez en cérdo-
bas de la economia, observada a través del aumento del
numerario de C$601.2 millones. Este desbalance entre la
variacion de oferta y demanda de liquidez en cordobas en
agosto, siendo en el neto un exceso de oferta de liquidez
en cordobas de C$354.3 millones significo la reduccion de
RINAS, que en dolares fue de US$10.7 millones.

Elaumento de la oferta de liquidez en cordobas se explica
principalmente por el comportamiento expansivo del Sis-
tema Financiero Neto. Este Gltimo aumento la liquidez de
la economia en C$1,144.6 millones, principalmente por la
reduccion tanto del encaje en moneda nacional (C$1,504.7
millones) como de la caja de bancos comerciales (C$635.4
millones) y el vencimiento de depdsitos monetarios
(C$560 millones). Lo anterior fue parcialmente contrarres-
tado por el pago de reportos monetarios (€C$1,556.8 mi-
llones).

Igualmente, el comportamiento del Gobierno contribuyo
a la expansion de la oferta de liquidez en cordobas, por
C$132 millones. Esto se debid principalmente a un retiro
de los depositos del Gobierno en moneda extranjera equi-
valentes a C$949.8 millones. Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por el traslado de recursos del Gobierno
hacia sus cuentas de depositos en moneda nacional por
C$577.7 millones y depdsitos a plazo por C$240 millones.

Por el contrario, las colocaciones netas de titulos valores
por C$301.9 millones contrajeron la liquidez en cordobas.
En particular, esto fue el resultado del pago de titulos a un
dia en cordobas por el mismo monto.

Para complementar el analisis, se incorpora la dinamica
anterior en sus montos equivalentes en dolares tal como
se observa en el grafico a continuacion®:
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2,000
1500 2018 mar.; 1,868 2019 2go.1.996
1000 2019 ago., 1176
500

E 5 Fs g §deér gy

2018 2019

Fuente: BCN

*Sin datos para enero, febrero y marzo 2019

13 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.

14 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.
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Panorama monetario del BCN
Variacion (millones de délares), julio 2019
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Colocacion neta de titulos 9l
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Por sus origenes, la ganancia de US$22.3 millones de RIN
en agosto se dio principalmente por la entrada de recur-
sos externos para el Sector Piblico No Financiero, la colo-
cacion de depositos monetarios en dolares, y el aumento
de encaje en dolares. Lo anterior fue parcialmente con-
trarrestado por el retiro de las cuentas netas del Sector
Piblico No Financiero y el pago de deuda externa.

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

Recursos externos SPNF 271
Depdsitos monetarios ME 20.0
Encaje ME 9.5
Venta neta de divisas 7.0
Otras operaciones 6.8
Intereses del exterior al BCN 28
Colocacidn neta de titulos ME 2.0
Cuentas netas del SPNF -25.9
Servicio de deuda externa -21.0
RIN 223

-50 -25 0 25 50

Fuente: BCN

A su vez, por origenes, el aumento en RIB es igual a las
variaciones en las RIN descritas anteriormente, agregan-
do los movimientos en la deuda de corto plazo. En ese
particular, en agosto 2019, el saldo de deuda de corto pla-
zo se redujo por pagos de US$5.7 millones al BCIE como
parte de la deuda contingente contraida en 2018 y US$0.5
millones al FMI. De ahi, que el aumento en RIB sea igual a
US$17.2 millones.

Finalmente, por origenes en sus variaciones, la variacion
de RINAS en agosto 2019 resultan de los movimientos en
las RIN restandole (ajustandole) el incremento de depod-
sitos monetarios en dolares (US$20 millones), el aumento
de encaje en dblares (US$7.4 millones), y otros movimien-
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tos (US$5.6 millones). El ajuste, tal como se ha menciona-
do, produce una disminucion de RINAS en agosto 2019 de
US$10.7 millones.

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.

El saldo neto de la Cuenta Corriente, Cuenta de Capital y
Cuenta Financiera, deberia haber registrado una pérdida
de Activos de Reserva de US$39 millones. No obstante, la
pérdida observada de Activos de Reserva fue de US$140
millones, lo que resulta en un valor para Errores y Omisio-
nes de US$101 millones.

Balanza de Pagos
Millones de délares, | Trimestre 2019

Cuenta Corriente 195
Cuenta de Capital 8

Resultado Esperado de Activos de Reserva -39

Cuenta Financiera

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

-300  -200  -100 0 100 200 300

Fuente: BN,

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.

15 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.
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2.10. Cuenta Corriente
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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

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)

de 2018.

Importaciones de bienes
-~Importaciones de servicios
Remesas

Exportaciones de bienes
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Fuente: BCN.
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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:

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
econdmica, 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

- 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

US$14.2 millones).

(-28.3%) y de bienes de US$84.4 millones (-7.4%).

Cuenta Corriente
| Trimestre 2019

Observado Variacion interanual  Variacion interanual

(mill. US$) (mill. US$) (%)
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 -28.3
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

16

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.

Fuente: BCN
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Cuenta de Capital
Millones de délares

Transferencias al Gobierno Transferencias al Sector Privado
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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. US$) (mill. uS$) (%)
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 USS$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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Cuenta Financiera
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Fuente: BCN.

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
| Trimestre 2019

Observado* Variacion interanual

(mill. USS) (mill. US$)
Inversion Extranjera Directa (IED) -128.8 290.4
Inversion en titulos de deuda banca 75.6 831
Depbsitos de la banca 140.6 11.9
Depositos sector privado no financiero 104.8 67.8
Préstamos BCN y Gobierno -43.6 -12.1
Préstamos Banca =27 42
Préstamos sector privado no financiero 57.5 36.2
Otros 38.9 103.9
Cuenta Financiera 242.3 585.4

*Nota: Negativos y positivos corresponden a entradas y salidas de financiamiento, respectivamente.
Fuente: BCN
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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 entr6 al pais (su tasa de caida fue de
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.

NICARAGUA EN CRISIS POLITICA Y SOCIOECONOMICA - SEPTIEMBRE 2019
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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 economicas
para enfrentar la crisis, las cuales se explican en el In-
forme de Coyuntura 2018 publicado por FUNIDES (2019a).
Estas medidas buscaron apoyar la liquidez del sistema
bancario nacional y la proteccion de las reservas interna-
cionales, asi como ajustar los recursos piblicos al contex-
to de recesion econdmica.

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: Creacion de Titulos Va-
lores Gubernamentales (Letras de Tesoreria). Esta politica
publicada en febrero permite al MHCP emitir titulos a ser
adquiridos por el BCN para subsanar necesidades tem-
porales de caja. Esta politica se basa en la Ley No. 477,
Ley General de Deuda Piblica, articulo 32; y la Ley No. 732,
Ley Organica del BCN, articulo 62. De acuerdo al Informe
de Ejecucion Presupuestaria Enero-Marzo 2019 publicado
por el MHCP, se han colocado recursos por C$3,000 mi-
llones.

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 Repiblica 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.

Iniciativa de compra de BANCORP 'y constitucion del Banco
Nacional: EL 6 de marzo de 2019 la Asamblea Nacional apro-
bo lainiciativa 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 abril 2019. Esta norma flexibilizo las condicio-
nes necesarias para poder optar a un refinanciamiento
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 los Reportes de los Sujetos 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 relacionada con
transacciones econdmicas. Estas instituciones pueden ser
financieras (ej. bancos) y no financieras (ej. hoteles, ca-
sinos, casas de empefio, 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 internacionales
(USS5 mil), remesas (US$500), financiamiento de coopera-
tivas (USS3 mil), casas de cambio (US$5 mil), microfinan-
cieras (US$10 mil), ventas de casas de empefio (US$3 mil),
ganancias en juegos de azar (US$1 mil), compra y venta
de bienes (US$100 mil), compra en efectivo de vehiculo
nuevo o usado (US$10 mil y USS5 mil, respectivamente).

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-
bre de 2019. Esta norma aplica para créditos de consumo,
de tarjeta de crédito, extra financiamientos, hipotecarios,
microcréditos y comerciales.

1 Resolucion CD-CONAMI-006-01ABR10-2019.
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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:
ELl7 de mayo de 2019, la SIBOIF public6 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 aprobo 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 ener-
gia eléctrica tuvo un incremento de 2.9 por ciento, en
comparacion a diciembre 2018. Debido a este aumento, el
precio medio de venta al consumidor final pas6 de U$211.5
por megavatio en diciembre 2018 a U$217.7 por megavatio
en enero 2019.

Marzo 2019: El 25 de marzo de 2019, se hizo publico el alza
de 1 por ciento a la tarifa de energia eléctrica. Debido a
este incremento, el precio medio de venta al consumi-
dor final pasé de U$217.7 por megavatio en enero 2019 a
U$219.9 por megavatio en marzo 2019, lo que generd una
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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 incre-
mento, el precio medio de venta al consumidor final paso
de U$219.9 por megavatio en marzo 2019 a U$226.5 por
megavatio en junio 2019, lo que genera una variacion acu-
mulada en el afio (hasta dicho periodo) de 7.1 por ciento.

El pliego tarifario residencial, que es exclusivo para casas
de habitacion urbanas y rurales, experimentod 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 Pablico 2019: El 05 de abril de 2019, se modificaron los
limites de contratacion de deuda publica y los limites de
endeudamiento neto. Entre los cambios mas relevantes
destacan: a) el incremento del limite maximo de contrata-
cion de deuda interna del Gobierno Central con el sector
privado de US$115 millones a US$355 millones; y b) el in-
cremento en el maximo de contratacion de deuda contin-
gente 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 Pablico 2020:
El 30 de julio de 2019, se modificaron los limites de con-
tratacion de deuda piblicay los limites de endeudamien-
to neto, comparados con los valores establecidos para
2019. Entre los cambios mas relevantes con respecto a la
politica de 2019 destacan:

Limites maximos de contratacion: a) disminucion de la
deuda externa del Gobierno Central de US$891.6 millones
a USS$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 millones y d) disminucion
de la deuda interna de empresas piblicas de US$17.3 mi-
llones a USS$15 millones.

Limites maximos de endeudamiento neto: a) disminucion
de la deuda externa del Gobierno Central de US$259.5 mi-
llones a US$217.7 millones; b) disminucion de deuda inter-
na del Gobierno Central con el sector privado de US$193.8
millones a US$122.9 millones; ¢) disminucion de la deuda
externa de empresas plblicas de US$2.4 millones a US$2.8
millones de desendeudamiento y d) disminucion de la
deuda interna de empresas pulblicas 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
institucion del sistema bancario nacional. Particularmen-
te, la dificultad en colocar crédito en el presente radica
en que la capacidad de los agentes econdmicos para pa-
gar créditos esta disminuida, observado en los datos de
calidad de activos del sistema bancario nacional. Es por
ello que, la banca no puede asignar crédito sin, probable-
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mente, aumentar el riesgo de no pago. Esto también se
puede ver por medio de la elevada liquidez de la banca,
en torno a 46 por ciento, la cual es una medida de protec-
cion ante la continua salida de depositos desde el inicio
de la crisis, pero al mismo tiempo denota la dificultad en
el presente de otorgar nuevos créditos con bajo riesgo.
Esta es una situacion que se debe de monitorear en los
proximos meses.

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
modifico, 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 acordé 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 decidid mantener sin variaciones
el salario minimo, y se revisara nuevamente hasta el afo
2020.
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