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Nicaragua

La CEPAL estima que la economia de Nicaragua presentara en 2016 un crecimiento
del 4,8%, tasa marginalmente inferior a la observada en 2015 (4,9%), como resultado
de un menor dinamismo del sector externo. La robusta demanda interna incidid
positivamente en la aceleracion de la creacién de empleos formales. De acuerdo con
estimaciones oficiales, el déficit del gobierno central después de donaciones se
mantendria en un 0,9% del PIB, mientras que el déficit en cuenta corriente creceria
medio punto, alcanzando un 8,7% del PIB. Por su parte, se estima que la tasa
promedio de inflacidn se ubicara en el limite inferior del rango establecido como meta
por el banco central, de entre un 4,5% y un 5,5%.

A lo largo de 2016 la postura de la politica fiscal ha sido expansiva. De acuerdo con estimaciones
oficiales, al cierre del afio el déficit del gobierno central antes de donaciones seré equivalente al 2,1%
del PIB, medio punto superior al registrado en 2015. No obstante, se estima que las donaciones seran
equivalentes a fin de afio a alrededor del 1,2% del PIB, lo que mantendria el déficit después de
donaciones en un nivel similar al de 2015.

En el periodo comprendido hasta agosto de 2016, los ingresos del gobierno central presentaron
un crecimiento interanual de un 11,8% en términos reales. La aceleracion con respecto del 7,9%
observado en el mismo periodo del afio anterior refleja la dindmica de los ingresos tributarios, que se
estima alcanzaran un nivel equivalente al 16,1% del PIB al cierre de 2016. Mientras que la
recaudacion del impuesto sobre la renta mantuvo un crecimiento en torno al 14% en términos reales,
se destaca la recuperacién del crecimiento de la recaudacion del impuesto al valor agregado (8,4%),
asociada al dinamismo de la actividad econdmica. Durante el mismo periodo, el gasto total se
expandi6 un 14,7% en términos reales, debido a la aceleracién del gasto corriente (14,2%), vinculada a
la organizacion de las elecciones generales que se realizaron en noviembre, asi como al crecimiento de
mas del 20% de la inversion publica, en términos reales. El financiamiento del déficit después de
donaciones proviene principalmente de préstamos de entidades multilaterales asociados a proyectos de
inversion, sobre todo en construccion,
electricidad gas y agua, y servicios sociales de Nicaragua: PIB e inflacién, 2014-2016
salud y educacion. , .

Si bien hasta agosto de 2016 el saldo
total de la deuda puablica mostraba un
incremento del 5,7% en términos reales, se
estima que como proporcién del PIB llegara a
alrededor de un 45% a fines de 2016 (frente a
un 46,4% en 2015). De acuerdo con el analisis
de sostenibilidad de deuda contenido en el
marco presupuestario de mediano plazo, el
principal riesgo que podria afectar la tendencia a T T2 T3 T4 |TI T2 T3 T4 TI T2 T3
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PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
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Inflacién, tasa de variacion en 12 meses

En lo que respecta a la politica monetaria, durante 2016 se mantuvo el objetivo de una
depreciacion anual del 5% del tipo de cambio como ancla nominal, empleando como instrumento para



ello la acumulacion de reservas internacionales
brutas, cuyo promedio hasta septiembre fue
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un -3% en el tercer trimestre de 2016. Lo anterior
incidié en la desaceleracion del crecimiento del
agregado monetario M2, que hasta septiembre
mostrd una expansion del 11%, muy inferior a la
registrada en el mismo periodo de 2015, de un
26,4%. Analogamente, la tasa de interés activa
nominal de corto plazo se ha mantenido en torno
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al 12%. Esto ha contribuido a mantener el elevado
crecimiento del crédito al sector privado, que
hasta septiembre aumenté un 21,1% en términos
nominales. Aunque los principales destinos del
crédito siguen siendo el sector comercial y el
crédito al consumo, destacan los incrementos del
crédito otorgado a los sectores agricola (15,9%) e
industrial (8%).

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Estimaciones.

b/ Datos al mes de septiembre.

¢/ Salario medio declarado de los afiliados al seguro social.

d/ Datos al mes de agosto.

e/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere
al tipo de cambio real efectivo mundial.

f/ Dato al mes de octubre

g/ Promedio ponderado de la tasa pasiva del sistema en
moneda nacional a 1 mes.

Hasta septiembre de 2016 el valor de las
h/ Préstamos a corto plazo, promedio ponderado.

exportaciones de mercancias acumulaba una caida
interanual del 9%, debido principalmente a la
contraccién del 15% de las exportaciones de
manufacturas, dentro de las cuales se redujeron los voliumenes exportados de productos
agroindustriales. La ligera aceleracion del 1% al 1,3% del crecimiento de las importaciones, excluidos
fletes y seguros, se explica por la expansion del 9,5% de las importaciones de bienes de consumo, que
fue contrarrestada por la caida del 18,6% del valor de la factura petrolera, asi como por una ligera
disminucién de la importacion del resto de los bienes intermedios (-0,7%) y una importante
desaceleracién de las importaciones de bienes de capital (que aumentaron un 2,9%, frente a un 18,4%
en el mismo periodo de 2015). Consecuentemente, el déficit de la balanza comercial se increment6 un
8,7%. Al término del tercer trimestre, las remesas familiares mostraron una expansion del 5,4%,
reflejando el dinamismo de la economia de Costa Rica, destino de cerca de una cuarta parte de los
migrantes nicaraglienses. Durante el primer semestre de 2016, se recibieron 513,8 millones de ddlares
de inversion extranjera directa neta y se estima que a fines de afio esta sera equivalente al 6,2% del
PIB.

i/ Incluye errores y omisiones.

En el primer semestre de 2016, el PIB de Nicaragua crecié a una tasa interanual promedio del
4,6%, que supera en mas de medio punto porcentual la tasa registrada en el mismo periodo del afio
anterior. Desde la perspectiva sectorial, el mayor dinamismo de la economia tiene su origen en la
aceleracion de la actividad agropecuaria (que crecio un 5,7%), asi como en la recuperacion tanto de la
mineria (6,1%) como de la manufactura (3,1%), cuya actividad se habia contraido en el mismo periodo
de 2015. En lo que respecta al gasto, la aceleracion del consumo de gobierno (que aument6 un 8,6%)
neutralizé el efecto de la ligera desaceleracion del consumo de los hogares (4,9%). Por su parte, el
mejor desempefio relativo de las exportaciones netas (cuya variacion fue de un -1,7%, frente a un -
8,6% en el mismo periodo de 2015) compenso el efecto de la marcada desaceleracion observada en la
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inversion privada (que crecid solo un 1,5%), que refleja la finalizacion de diversos proyectos de
inversion.

Como producto de la relativa estabilizacion de los precios de los alimentos y los combustibles,
en octubre de 2016 la inflacién promedio anual fue del 3,4%, tasa casi 1,5 puntos porcentuales inferior
a la observada en el mismo periodo de 2015. Por su parte, la inflacion subyacente en los primeros diez
meses del afio fue de un 4,7% (frente a un 6,3% en el mismo periodo de 2015). Como resultado del
dinamismo de la actividad econdmica, de acuerdo con datos del Instituto Nicaragliense de Seguridad
Social, hasta agosto de 2016 el nimero de empleados formales creci6 a una tasa interanual del 11,8%;
practicamente la mitad de dicho crecimiento se originé en el sector de servicios comunales, sociales y
personales. En el mismo periodo, los salarios reales del sector privado aumentaron solamente un 1%;
se destacan las contracciones de los salarios observadas en todos los servicios, con excepcion del
sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones.

La CEPAL estima que en 2017 la economia de Nicaragua crecerd un 4,7%, impulsada por la
inversion privada, cuyo dinamismo compensaré la desaceleracion del consumo, asi como por una
reactivacion de la actividad exportadora, principalmente de manufacturas. Dicha proyeccién implica
una reduccion del déficit de la cuenta corriente a un nivel cercano al 8% del PIB y un déficit del
gobierno central, después de donaciones, de alrededor de un 0,9% del PIB. Si bien se proyecta una
relativa estabilidad de los precios del petréleo, la comparacion con niveles relativamente bajos se
traduce en una estimacién de la tasa promedio de inflacion cercana al 6%.



