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Resumen ejecutivo

El Gobierno de Nicaragua contintia cerrando Organizaciones de la Sociedad Civil (OSC),
erosionando ain mds el espacio civico del pais. En los primeros dias de enero 2025 se
registro el cierre de 15 OSC; con estos cierres se contabilizan mads de 5600 OSC

canceladas desde 2018.

La calidad de la educacion superior durante 2024 pudo haberse mermado atin mds
debido a recortes presupuestarios. En diciembre de 2024, la Asamblea Nacional aprobd
reformas al Presupuesto General de Republica (PGR) 2024, mediante las cuales redujo el
presupuesto destinado a las universidades publicas. Estos recortes presupuestarios
podrian haber afectado la operatividad de los centros de educacion superior, la ejecucion
de programas de beca o investigacion, y mermado aun mds la calidad ofrecida por los
mismos. Se espera que esta situacion se modifique en 2025 (al menos lo que respecta a
operatividad), ya que el presupuesto destinado refleja un aumento de 18.6 por ciento

respecto al presupuesto inicial de 2024.

El Gobierno de Nicaragua contintia afectando la libertad religiosa. El Indice Global de
Persecucion Religiosa 2024 realizado por el International Christian Concern (ICC) sefala
a Nicaragua como uno de los 20 paises del mundo en los que no se respeta la libertad
religiosa. El ICC indica que el Gobierno de Nicaragua ha aumentado la hostilidad hacia
las instituciones cristianas (tanto catdlicas como evangélicas) e incluso sefiala que el

Gobierno ha estado viendo la religion como “un enemigo del Estado”.

Las acciones gubernamentales en contra de la prensa independiente han generado
que Nicaragua sea catalogado como un pais “sin libertad de expresion” por
organizaciones regionales. En el Indice Chapultepec de Libertad de Expresién y de
Prensa 2024 elaborado por la Sociedad Interamericana de Prensa (SIP) Nicaragua obtuvo
un puntaje de 6.51 (en un mdximo de 100), siendo el mds bajo de los 22 paises evaluados
del continente americano. Este puntaje se atribuye, entre otras cosas, al control

gubernamental estricto de lo que se informa y se opina en el pais, y a las detenciones,
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desapariciones, intimidacion y el desplazamiento forzado del cual son victimas los

periodistas independientes.

La libertad de movilizacion en el pais podria deteriorarse aun mas debido a recientes
reformas al marco legal. En noviembre de 2024, la Asamblea Nacional aprobo6 reformas
a la Ley No. 761, Ley General de Migracion y Extranjeria, y a la Ley No. 641, Codigo Penal
de Nicaragua. Con estas reformas se legaliza la negacion discrecional de ingreso al pais
de ciudadanos nicaragienses (la cual se realizaba de facto). Ademds, aumenta los
controles de ingreso y salida del pais en contra de aquellas personas consideradas de

oposicion politica, incluso mediante el uso de la violencia.

Las reformas a la Constitucion Politica que serian aprobadas en segunda legislatura
durante enero de 2025 brindan legalidad a las prdcticas represivas en contra de
personas consideradas de oposicion politica. Entre los articulos reformados se
encuentran el Arto. 17, el cual estipula que quienes sean considerados traidores a la patria

pierden la nacionalidad nicaraguense.

En enero de 2025 han sido juramentadas mas de 6,000 personas para formar parte
de la “Policia Voluntaria”. En la reforma a la Constitucion politica que se aprobaria en
enero 2025 se cred mediante el Arto. 97 la “Policia Voluntaria”. Estas personas podrian ser
utilizadas a discrecion del Ejecutivo para continuar limitando los derechos y libertades

fundamentales en el pais.

Con la reforma a la Constitucion Politica se concentra ain mas el poder alrededor de
la familia Ortega. La reforma introduce la figura de "copresidentes”, amplia el periodo

presidencial de cinco a seis anos y subordina los demds poderes del Estado al Ejecutivo.

La nueva constitucion también establece reformas para rechazar de forma legal las
sanciones internacionales y proteger a funcionarios publicos. Entre los articulos
utilizados estd el Arto. 5, en el cual se plantea que “ninguna medida violatoria del derecho
internacional tomada por Estados, grupos de Estados o gobiernos extranjeros en contra
de instituciones, funcionarios y/o personas nicaragienses tendrd validez para el Estado

nicaragliense”.


http://legislacion.asamblea.gob.ni/SILEG/Gacetas.nsf/5eea6480fc3d3d90062576e300504635/1c3bc5dd9171dfb106258be4007e8f07/$FILE/Ley%20N%C2%B0.%201228,%20Ley%20de%20Reformas%20y%20Adiciones%20a%20la%20Ley%20N%C2%B0.%20761%20Ley%20Gral%20de%20Migracion%20y%20Extranjeria%20y%20Adicion%20a%20la%20Ley%20N%C2%B0.%20641%20C%C3%B3digo%20Penal.pdf

Continuan las detenciones arbitrarias en el pais. Hasta el 13 de diciembre de 2024,
permanecian privadas de libertad por motivos politicos al menos 45 personas, de los
cuales 6 son mujeres y 39 hombres. Se destaca que 13 de estas 45 personas son mayores

de 60 anos, lo que los ubica en una situacion de mayor vulnerabilidad.

La nueva Constitucion politica legaliza la practica de remocidon inmediata de cargos
de funcionarios publicos que se estaba practicando de facto. Entre enero y diciembre
de 2024 se destituyeron a 26 funcionarios municipales, entre alcaldes y vicealcaldes. En
su mayoria, estas personas han sido destituidas de sus cargos bajo sefalamientos de
corrupcion. Con la reforma al Arto. 130 de a la Constitucion Politica esta prdctica se

legaliza.

La nueva Constitucion politica también establece cambios para el Consejo Supremo
Electoral (CSE) y para los gobiernos regionales. Con la reforma el CSE serd integrado
por cinco magistrados en lugar de siete magistrados propietarios y tres suplentes.
Adicionalmente, los magistrados permanecerdn 6 afos (en lugar de 5) en el cargo.
Asimismo, las personas electas para integrar los gobiernos regionales de la Costa Caribe

podrdn permanecer 6 afios en el cargo (en lugar de 5).

La justicia argentina ha ordenado la declaracion indagatoria y la captura internacional
de Daniel Ortega y Rosario Murillo por graves violaciones a los derechos humanos en
Nicaragua. Los crimenes de los cuales se estd acusando al presidente, vicepresidenta y
otros funcionarios publicos incluyen “asesinato, privacion grave de la libertad,
desaparicion forzada de personas, tortura, deportacion o traslado forzoso de poblacion

y persecucion de un grupo o colectividad”.

Nicaragua también es objeto de investigacion por la Oficina del Representante
Comercial de Estados Unidos (USTR, por sus siglas en ingles). En diciembre de 2024,
esta oficina inicio una investigacion sobre las politicas y prdacticas de Nicaragua respecto
a los derechos laborales, derechos humanos y Estado de derecho que puedan constituir
una carga para el comercio de Estados Unidos. Esta investigacion trae consigo

importantes riesgos economicos y politicos para Nicaragua.
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Venezuela y Nicaragua no descartan el uso de armas para defender la “soberania”. En
enero 2025 Maduro afirmé que Venezuela se estd preparando junto con Cuba, Nicaragua
y otros paises “[..] para si algun dia tenemos que tomar las armas para defender el

derecho a la paz, el derecho a la soberania y los derechos histéricos de nuestra patria”.

Rusia y Nicaragua han aprobado un acuerdo intergubernamental de cooperacion
militar. El acuerdo sefiala como objetivo el desarrollo de la cooperacion militar a largo
plazo entre ambos paises, incluyendo en ella el intercambio de opiniones e informacion
respecto a temas militares que sean de interés mutuo; ademads de la coordinacion de
esfuerzos para enfrentar de manera conjunta retos y amenazas a la seguridad y a la

estabilidad tanto global como regional.

La falta de consenso para seleccionar al Secretario/a General del Sistema de
Integracion Centroamericana (SICA) ha generado mayores tensiones entre Nicaragua
y los demdas paises miembros. Esta falta de consenso ha generado que el Gobierno de
Nicaragua presente una “solicitud de opinidn consultiva” ante la Corte Centroamericana
de Justicia (CCJ) para que se pronuncie sobre los rechazos a sus candidatos para la
secretaria general; y para que el SICA realice una sesion en la que se revise, proponga, y

acepte las ternas que Nicaragua ha presentado.

En el tema econdmico, la produccion mostré un crecimiento acumulado de 3.8 por
ciento hasta el tercer trimestre de 2024, pero con claras seiales de desaceleracion,
intensificadas en el tercer trimestre. Durante el tercer trimestre, el crecimiento se redujo
a 1.9 por ciento, frente al 5.2 y 4.5 por ciento registrados en el primer y segundo trimestre,

respectivamente.

Por el lado del gasto, el crecimiento estuvo sustentado en la inversion privada fija y el
consumo privado. La inversion privada fija crecio 13.7 por ciento, incluyendo sus
componentes de construccion, gracias a la entrada de remesas, y al aumento de crédito
para automoviles. El consumo privado crecid 6.7 por ciento impulsado por las remesas

familiares. El gasto publico se expandié 3.2 por ciento, principalmente un aumento en la
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inversion publica. Las exportaciones cayeron 5.5 por ciento, principalmente por un mal

desempeno de café, frijoles, pesca, ldcteos, arneses, turismo y call centers.

En el Producto Interno Bruto (PIB) por el lado de la oferta, los sectores de
construccion (crecimiento de 12.1%), hoteles y restaurantes (crecimiento de 11.1%),
comercio (crecimiento de 6.3%), e intermediacién financiera (crecimiento de 6.0%)
mostraron un buen desempeiio en el acumulado al tercer trimestre de 2024,
impulsados principalmente por las remesas. Estos sectores se beneficiaron del efecto
multiplicador de las remesas, y en el caso de construccion, principalmente del gasto

publico. Sin embargo, pesca continud en negativo por menor demanda internacional.

Persisten dudas sobre la confiabilidad de las estadisticas econdmicas debido a
inconsistencias en las cifras de construccion privada y en la medicion del PIB. Ajustes
retroactivos realizados por el Instituto Nacional de Informacion de Desarrollo (INIDE) han
generado contradicciones con las cifras reportadas por el Banco Central de Nicaragua
(BCN), destacando una falta de alineacion entre ambas instituciones. Asimismo, la
creciente brecha en la metodologia del PIB refuerza la incertidumbre sobre la precision
de las estimaciones oficiales, especialmente ante la posibilidad de ajustes a posteriori
para corregir discrepancias significativas. Estas irregularidades cuestionan la

transparencia y estabilidad de los datos econdmicos fundamentales.

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) muestra sefiales de un crecimiento
mads moderado, con niveles que reflejan una consolidaciéon hacia tasas mas bajas. Los
crecimientos recientes, agosto-octubre, aunque positivos, fueron significativamente mds
bajos que anios recientes. Entre las actividades con mayor crecimiento en octubre estdn
intermediacion financiera (7.3%), hoteles y restaurantes (5.6%), comercio (5.4%) y

manufactura (4.6%).

La inflacion disminuyé notablemente en 2024, impulsada por el comportamiento de
la inflacidn en Estados Unidos y del precio internacional del petrdleo, trasladdndose

al pais por importaciones. La inflacion de 2024 cerr6 en 2.8 por ciento, su nivel mads bajo
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desde noviembre de 2020, gracias al traslado de la inflacion de Estados Unidos y de los

precios internacionales del petroleo hacia la economia.

El mercado laboral formal muestra pocas senales de crecimiento hasta septiembre
de 2024, y esta lejos del comportamiento de afios previos a la crisis sociopolitica. En
el acumulado a septiembre, se generaron 2.1 mil empleos, ligeramente mads que en mismo
periodo de 2023, pero muy por debajo de los 32.9 mil y 12.5 mil empleos del mismo periodo
de 2021 y 2022, y de cifras superiores a 40 mil de los afios previos a la crisis. El sector
comercio lidera en creacion de empleos, seguido de manufactura, que aun se recupera
de pérdidas en varios meses, y del sector financiero, impulsado por la actividad crediticia.
El sector servicios ha dejado de ser un generador clave debido a pérdidas recientes tras
el fin de contrataciones temporales para el Censo, mientras que el sector agropecuario

registra las mayores pérdidas, relacionadas con la temporada baja agricola.

Los salarios reales del sector formal muestran una recuperacion constante hasta
septiembre, pero atin estdn por debajo de los niveles de 2018. El crecimiento interanual
de los salarios reales ha sido positivo desde noviembre (excepto en abril), sugiriendo que
los salarios nominales reflejan los aumentos de salario minimo junto con una
desaceleracion de la inflacion. Pese a esto, la capacidad adquisitiva del trabajador

todavia estd 3 por ciento por debajo de 2018.

La Tasa de Desempleo Abierto (TDA) cerré en 2.6 por ciento en noviembre de 2024,
inferior al 2.8 por ciento del final del tercer trimestre, y menor al 3.8 por ciento de
noviembre de 2023. Detrds de esta caida se encuentran reducciones similares en la TDA

tanto urbana como rural.

Las remesas se desaceleraron de forma pronunciada hasta noviembre. Entre enero y
noviembre de 2024, estas crecieron 12.2 por ciento, por debajo del 46.8 por ciento
registrado en el mismo periodo del afio anterior. Esta desaceleracion se debe
principalmente a la reduccion en la migracion hacia Estados Unidos a raiz de las nuevas

politicas migratorias impuestas por el gobierno de ese pais.
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La Inversion Extranjera Directa (IED) cayé durante la primera mitad de 2024. La IED
fue de US$810.3 millones, 2 por ciento menos con relacion al primer semestre de 2023
(aunque las cifras del primer trimestre fueron revisadas al alza en 15.6% mads que lo
reportado inicialmente. La IED sigue dependiendo en gran medida de la reinversion de
utilidades de empresas ya establecidas, pero es destacable un crecimiento elevado de la

nueva IED reflejo en el segundo trimestre.

Las exportaciones de mercancias crecieron 2.3 por ciento a noviembre, pero caen al
excluir el oro. Este ultimo crecio 15.8 por ciento en dicho periodo. Las exportaciones
pesqueras crecieron 12.1 por ciento en el mismo periodo, gracias a la langosta, mientras
que las de manufactura crecieron 1.3 por ciento, gracias al desempefio de carne y azucar,
contrarrestado por caidas en ldcteos. Las exportaciones agropecuarias cayeron 12.5 por

ciento, arrastradas por el café, frijoles y mani.

Las exportaciones de zona franca crecieron marginalmente hasta noviembre de 2024,
beneficiadas por una mejor dinamica hacia finales del afio. En el acumulado a
noviembre, dichas exportaciones crecieron 0.04 por ciento con relacion al mismo periodo
de 2023. Destacaron positivamente las exportaciones textiles y, en menor medida, tabaco.

Por el lado negativo, sobresalieron las exportaciones pesqueras y de arneses.

Los ingresos del Gobierno Central crecieron 11.4 por ciento a octubre de 2024,
impulsados por una politica de recaudacion agresiva, pero crecieron a un menor ritmo
a partir de agosto, en linea con la desaceleracion de la actividad econédmica. Todos los
impuestos registraron crecimientos significativos. Sin embargo, estos crecimientos se
vieron ralentizados por una desaceleracion generalizada de la recaudacion tributaria que

inicié en el segundo trimestre.

Los egresos totales del Gobierno Central a octubre 2024 crecieron a un ritmo superior
al de sus ingresos, marcando una flexibilizacion, al menos temporal, de la politica de
control de gastos y fortalecimiento fiscal que ha venido aplicando los ultimos afos.
Los gastos totales crecieron 17.5 por ciento en dicho periodo, impulsados por

transferencias de capital (crecen 76.6%), compras de bienes y servicios (crecen 25.9%), y
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el pago de intereses por deuda externa (crece 96.6%). No obstante, el gasto extraordinario
registrado a octubre podria anticipar el usual incremento de diciembre, lo que sugiere

que el crecimiento superior de los egresos podria ser transitorio.

El financiamiento externo neto al Gobierno Central cayo significativamente al cierre
del tercer trimestre de 2024, debido a menores desembolsos y mayores
amortizaciones (encarecimiento de la deuda). Los desembolsos al Gobierno Central
bajaron 12.6 por ciento, mientras la amortizacion crecié 57.9 por ciento. Los préstamos
del Banco Centroamericano de Integraciéon Econdmica (BCIE), que han compensado la
reduccion de fondos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y Banco Mundial (por

sanciones internacionales), son mds caros y con periodos de pago menos favorables.

La colocacion de Bonos de la Republica disminuyo drasticamente en 2024, alcanzando
solo US$4 millones al cierre del aiio. El bajo nivel de colocaciones se debe al uso de la
banca de sus disponibilidades liquidas en colocaciones de crédito, dejando menos fondos

para Bonos de la Republica.

El Sector Publico No Financiero (SPNF)! continta registrando superadvits,
principalmente gracias al Gobierno Central, aunque este es inferior al superadvit de
2023. En el acumulado a octubre, el SPNF registré un superdvit, pero inferior al del mismo
periodo en 2023 en 6.3 por ciento. EI Gobierno Central representé 87 por ciento del
superdvit total del SPNF; mientras que la Alcaldia de Managua (ALMA) representd 3.4 por
ciento de este, cifra inferior a la correspondiente del mismo periodo en 2023. La Empresa
Nicaragliense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL) y la Empresa Nacional de
Transmision Eléctrica (ENATREL) registraron déficits, aunque menores al del mismo
periodo de 2023, debido a mayores transferencias recibidas y caida en la inversion,

especialmente de ENACAL.

L El SPNF hasta 2022 estaba formado por el Gobierno General (Gobierno Central, Alcaldia de Managua [ALMA], Instituto
Nicaraglense de Seguridad Social [INSS] e Instituto Nicaragliense de Telecomunicaciones y Correos [TELCOR]) y las
siguientes empresas publicas: Empresa Nacional de Transmision Eléctrica (ENATREL), Empresa Nicaragliense de
Acueductos y Alcantarillados Sanitarios (ENACAL), Empresa Nicaraglense de Electricidad (ENEL) y Empresa Portuaria
Nacional (EPN); y a partir de 2023 se incorporan la Empresa Administradora de Aeropuertos Nacionales e
Internacionales (EAAI), la Empresa Nicaragliense de Alimentos Bdsicos (ENABAS) y la Loteria Nacional.
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El Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS) registré un superdvit financiero
al tercer trimestre de 2024, sostenido por las transferencias del Gobierno, remarcando
su insostenibilidad. El superdvit del INSS fue de CS$446 millones, el segundo afo
consecutivo que el instituto registra un superdvit en dicho periodo (CS$915 millones en
2023) tras déficits entre 2014 y 2022. Este resultado fue posible gracias a las
transferencias del Gobierno de CS$1,768 millones en dicho periodo, lo que deja en

entredicho la efectividad de la reforma en 2019.

Las principales empresas publicas registraron superdvits operativos (antes de
transferencias gubernamentales), pero es el mas bajo desde 2020. A octubre de 2024,
el superdvit operativo antes de transferencias gubernamentales de las empresas publicas
pertenecientes al SPNF fue de C$1,879 millones, el mds bajo para un periodo similar desde
2020. Este superadvit, no obstante, incluye nuevas entidades agregadas al SPNF en 2023
(la Empresa Administradora de Aeropuertos Nacionales e Internacionales (EAAI), la
Empresa Nicaragliense de Alimentos Bdsicos (ENABAS) y la Loteria Nacional); sin ellas, el
superdvit se reduce a C$1,379 millones. Dicha caida se debe a una reducciéon de los
superavits de ENATREL, EAAI y ENABAS, contrarrestado parcialmente por mayores
superdvits de la Empresa Nicaragliense de Electricidad (ENEL) y la Empresa Portuaria

Nacional (EPN).

El sistema financiero se mantiene estable, con un crecimiento del crédito superior al
de los depositos, lo que cred presion sobre la liquidez y las tasas activas. Los depdsitos
crecieron 1@.3 por ciento en 2024, con un desempefio positivo en los depdsitos a plazo,
aunque su caida en diciembre requiere seguimiento. La cartera de crédito aumento 20.6
por ciento, y la cartera en riesgo y el indice de morosidad disminuyeron, destacandose el
crecimiento en sectores industrial, personales, tarjetas de crédito y, especialmente,
vehiculos. Este ultimo se moderod en el cuarto trimestre, al igual que el agricola. Las tasas
de interés sobre préstamos (tasa activa) cayeron en el ultimo trimestre de 2024, debido a
la reduccion en las tasas de interés de referencia internacionales, contrarrestado
parcialmente por la presion del desbalance entre el crecimiento del crédito y los

depositos.
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No obstante, el sistema financiero nicaragiiense enfrenta un entorno de creciente
incertidumbre regulatoria que podria afectar su relacion con el sistema financiero
global. La aprobacion de la Ley de proteccion de los nicaraglienses ante sanciones y
agresiones externas y la Ley de Administracion del Sistema Monetario y Financiero
plantea retos significativos para los bancos, que deben equilibrar las exigencias locales
con las internacionales, mientras enfrentan ambigledades regulatorias y sanciones
potenciales. Ademds, la ampliacion de las facultades del BCN como corresponsal
internacional busca mitigar riesgos ante la posible pérdida de corresponsalias de los
bancos privados, pero genera dudas sobre la capacidad técnica del BCN y el impacto en

la estabilidad del sistema financiero.

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) continuaron creciendo en 2024, alcanzando
niveles histéricos de US$6,105 millones, aunque con una desaceleracion respecto al
aifo anterior. Aunque las RIN continian alcanzando niveles historicos, su crecimiento
acumulado fue de US$662 millones, inferior a los US$1.087 millones del mismo periodo de
2023. Esta desaceleracion se debe a menores compras de délares, una reduccion del
encaje en moneda extranjera, mayores pagos de deuda externo y menores ingresos del
SPNF. Sin embargo, la acumulacion de fondos en cuentas del SPNF y el aumento en

depdsitos monetarios ayudaron a sostener el crecimiento de las reservas.

Pese a que las proyecciones de pobreza muestran una reduccion y una aparente
mejora en las condiciones de vida de la poblacion, la percepcion de los nicaragiienses
refleja una realidad distinta. Teniendo en cuenta el contexto macroeconémico,
Fundacién Sin Limites para el Desarrollo Humano (FSL) estima que la pobreza sigue
disminuyendo, con una tasa proyectada de 18.3 por ciento en 2024 y 17.5 por ciento en
2@25. Sin embargo, la percepcion en las encuestas de opinion publica es negativa, ya que
mads del 55 por ciento percibe un empeoramiento econdmico en el pais. Por su lado, el
gobierno ha aumentado su presupuesto para reducir la pobreza, pero los programas
sociales, como Adelante y Hambre Cero, siguen teniendo una baja asignacion
presupuestaria, y se desconoce la efectividad de estos, dado que se carece de un sistema

de monitoreo y evaluacion.
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Se continta percibiendo un incremento del costo de vida, pese al comportamiento del
precio de la canasta bdsica en los ultimos meses de 2024. Aunque el precio de la
canasta bdsica se desacelerd en el ultimo trimestre de 2024, situdndose por debajo de
los C$20,000 en octubre y noviembre, en diciembre aumentd un 1.3%, alcanzando los
C$20,260, impulsado por la mayor circulacion de dinero durante las festividades de fin de
ano. Este incremento fue impulsado por los alimentos, que representan mds del 70 por
ciento del costo de la canasta, y en menor medida, por los precios de la ropa. En cambio,
los ingresos siguen siendo insuficientes para cubrir el costo de vida: el salario minimo
promedio de C$8,561.46 no permite cubrir las necesidades bdsicas, y el sector informal,
que representa aproximadamente el 75 por ciento de la fuerza laboral, enfrenta salarios
aun mds bajos. A pesar de estas mejoras en la inflacion, el 70 por ciento de la poblacion
percibe que ha aumentado el costo de vida y el 55 por ciento considera que sus ingresos

no son suficientes para cubrir sus necesidades bdsicas.

El gasto social en Nicaragua ha experimentado un crecimiento significativo entre 2017
y 2024, pero enfrenta desafios para determinar su efectividad. Entre los ultimos 6 afios,
el gasto social crecio considerablemente en términos absolutos, pero como porcentaje
del PIB no muestra avances significativos (10.5% en 2023 y 10.1% en 2024). En cuanto a
su distribucion, se destind principalmente a gasto en salud y educacidn, pero la calidad
de estos servicios ha empeorado debido a la crisis politica desde 2018. Ademds, pese al
aumento en el presupuesto, especialmente en vivienda y servicios comunitarios, no
existen sistemas robustos de monitoreo para evaluar el impacto de estos recursos, lo que
dificulta medir su efectividad en mejorar las condiciones de vida de la poblacion. Por lo
cual, es necesario fortalecer la evaluacion y reducir la politizacion para que el gasto social
beneficie realmente a los nicaraglienses, especialmente a las personas en situacion de

vulnerabilidad.

Respecto a la migracion, las politicas migratorias mas estrictas de Estados Unidos
han tenido un impacto significativo en la migracion de los nicaragiienses y en las
remesas. La migracion irregular a EE. UU. disminuyd drdasticamente en el ultimo trimestre

de 2024, con una reduccion del 93.5 por ciento en comparacion con el mismo periodo de
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2023. Adicionalmente, las nuevas politicas migratorias implementadas por el presidente
Donald Trump agravan la situacion de los migrantes. Se declaré una emergencia nacional
en la frontera sur y se suspendieron programas como el de parole humanitario y el de
refugiados. Ademds, se elimind la prdctica de “captura y liberacién”, aumentando las
detenciones y deportaciones. Esto limita las pocas opciones de migracion regular,
aumentando el riesgo de deportacidon a un pais en crisis. Esto es especialmente relevante
considerando que la presion migratoria sigue siendo alta, con un 53.8 por ciento de
nicaraglenses dispuestos a emigrar, segun las encuestas de opinion. Finalmente, una
deportacion masiva podria afectar significativamente, al reducir las remesas, que son

fundamentales para muchas familias y para el PIB del pais.

La proyeccion de crecimiento econdmico se ajusté a 2.9 por ciento para 2024, (3.3%
previa), impulsada por consumo e inversion privados, y FSL estima 3 por ciento en
2025, sustentado en el consumo privado, el gasto publico y la recuperacion gradual
de exportaciones. Este crecimiento de 2024 se debe al alza en el consumo privado,
marginalmente inferior a estimacion anterior (6.7% vs 6.8% previo), sustentado en las
remesas. La inversidn privada habria crecido 16.3 por ciento (similar a la estimacion previa
de 16.1%), relacionada con el crecimiento del consumo y el crecimiento del crédito para
vehiculos. El gasto publico se redujo a 3.4 por ciento (8% estimacidén anterior), por
correccion a la baja en el gasto de inversion publica. Las exportaciones habrian caido 0.4
por ciento, siendo el ajuste con respecto a proyeccidon anterior (-1.3%), por mejor
desempefio en azucar y pesca (registrada en mercancias, no la de zona franca). En 2025,
el crecimiento proyectado de FSL se ajusta a la baja, pasando de 3.7 a 3.0 por ciento. Los
ajustes principales recaen en consumo (de 3.8 a 3.1%) por menores tasas de crecimiento
de remesas, inversion (de 1.5 a 0.9%) por el ajuste en el consumo, y exportaciones (de 8.6
a 6.8%), por revision a la baja en las exportaciones de oro, mercancias excluyendo oro, y

arneses.
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1. Contexto institucional

En esta seccion se aborda la situacion institucional de Nicaragua durante el periodo
noviembre de 2024-enero de 2025. Para esto, se analiza la situacidon de las libertades
civiles y politicas, el Estado de Derecho, la situacion electoral y la posicion del pais en el

dmbito internacional.

11. Libertades civiles y politicas

El Gobierno de Nicaragua contintia cerrando Organizaciones de la Sociedad Civil (OSC),
erosionando aun mas el espacio civico del pais. Entre noviembre y diciembre de 2024,
el Gobierno continué cancelando personerias juridicas de OSC, principalmente de
cardcter religioso, comunitario y de cooperacion internacional? (100% Noticias, 2024aq;
Reuters, 20240a). En los primeros dias de enero 2025 se registré el cierre de 15 OSC, entre
ellas Save the Children, la cual funcionaba en Nicaragua desde 2011; con estos cierres se
contabilizan mds de 5,600 OSC canceladas desde 2018 (100% Noticias, 2024 a; Swissinfo,
2025).

La calidad de la educacidn superior durante 2024 pudo haberse mermado aiun mas
debido a recortes presupuestarios. En diciembre de 2024, la Asamblea Nacional aprobd
reformas al Presupuesto General de Republica (PGR) 2024, mediante las cuales redujo el
presupuesto destinado a las universidades publicas, pasando de C$8,028 millones a
C$7,194 millones designados (Confidencial, 2024a). De los C$834 millones recortados,
C$735.7 millones correspondian a transferencias que se entregaba a las instituciones
como parte del 6 por ciento constitucional; en tanto, los otros C$98.3 millones
correspondian a subvenciones de servicios bdsicos, los cuales debian cubrir las
universidades desde septiembre de 2024 (Confidencial, 2024a). Estos recortes

presupuestarios podrian haber afectado la operatividad de los centros de educacion

2 En noviembre el Gobierno oficializé el cierre de Swisscontact, una agencia suiza de cooperacion que habia funcionado
en el pais durante 33 anos (Reuters, 2024a).

20



superior, la ejecucion de programas de beca o investigacion, y mermado aun mds la
calidad ofrecida por los mismos. Se espera que esta situacion se modifique en 2025 (al
menos lo que respecta a operatividad), ya que el presupuesto destinado a las
universidades y centros de educacion técnica superior del pais serd de C$9,523.8 millones,
lo que refleja un aumento de 18.6 por ciento respecto al presupuesto inicial de 2024

(C$8,028 millones) (Confidencial, 2024q).

El Gobierno seguiria manteniendo el control estudiantil utilizando como operadores
politicos a miembros de la Unién Nacional de Estudiantes de Nicaragua (UNEN). En
diciembre de 2024, se designaron nuevos secretarios nacionales para UNEN y nuevos
presidentes de dicha organizacién en los distintos recintos universitarios (Articulo 66,
2024). Dado que las personas designadas en los cargos son reconocidos militantes de la
Juventud Sandinista (JS) y atienden la voluntad politica gubernamental, estos no se han
pronunciado sobre el recorte presupuestario que experimentaron los centros de
educacion superior en 2024 ni se esperaria que tomen una postura critica sobre la
situacion de la educaciéon superior en el pais afectada por los despidos de docentes

(Articulo 66, 2024).

El Gobierno de Nicaragua contintia afectando la libertad religiosa. El Indice Global de
Persecucion Religiosa 2024 realizado por el International Christian Concern (ICC, 2025)
sefala a Nicaragua como uno de los 20 paises del mundo en los que no se respeta la
libertad religiosa. El ICC (2025) indica que el Gobierno de Nicaragua ha aumentado la
hostilidad hacia las instituciones cristianas (tanto catdlicas como evangélicas); e incluso

sefala que el Gobierno ha estado viendo la religion como “un enemigo del Estado”.

Continua la prohibicion de actividades religiosas y la intimidacion hacia lideres
religiosos. Se registraron 177 agresiones en contra de la Iglesia catdlica en 2024, entre
las que destacan prohibicion de procesiones, confiscacion de propiedades, profanacion
de templos y difamacion, persecucion, secuestro, destierro y prohibicion de ingreso al
pais de sacerdotes (Molina, 2024). Es importante mencionar que el nimero de agresiones
sefaladas puede representar un subregistro debido a que los religiosos han reducido sus

denuncias por temor a ser victimas de represalias (Molina, 2024).
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La libertad de expresion se ha limitado de forma legal en el pais y con ello se debilita
aun mds el espacio civico. La reforma al Arto. 27 de la Constitucion Politica que entraria
en vigor en enero de 2025 reconoce la libertad de expresion, pero con la limitante de que
esta no transgreda “los principios de seguridad, paz y bienestar establecidos en la

constitucion” (Confidencial, 2024b).

Ejercer o haber ejercido periodismo independiente sigue implicando un riesgo
importante en el pais. La Relatoria Especial para la Libertad de Expresion (RELE) de la
Comision Interamericana de Derechos Humanos (CIDH) documentd al menos seis casos
de detenciones arbitrarias de periodistas en Nicaragua durante 2024 (CID, 2024). Entre
las ultimas detenciones reportadas se encuentran las de los periodistas Elsbeth D’Anda,
Leo Catalino Cdrcamo?®y Henry Bricefio efectuadas en noviembre de 2024 (Fundacion por
la Libertad de Expresion y Democracia [FLED], 2024). A esto se suma la desaparicion
forzada de la periodista Fabiola Tercero desde julio de 2024, sin que el Gobierno se
pronuncie al respecto (FLED, 2024). En el caso de Bricefio, posteriormente fue expulsado

del pais (Infobae, 2024).

La violencia que experimentan los periodistas los ha forzado a abandonar el
periodismo independiente o a exiliarse. Durante 2024 se informd que diversos
periodistas abandonaron esta profesion debido a los altos niveles de desempleo en este
sector, la precarizacion de los salarios y los altos niveles de peligrosidad que ejercer
periodismo representa en el pais (FLED, 2025). Ademds, al menos 46 periodistas se
exiliaron durante 2024 con el objetivo de proteger sus vidas y las de sus familias; de esta

forma, un total de 283 periodistas se han exiliado desde 2018 (FLED, 2025).

Las acciones gubernamentales en contra de la prensa independiente han generado
que Nicaragua sea catalogado como un pais “sin libertad de expresion” por
organizaciones regionales. En el Indice Chapultepec de Libertad de Expresién y de

Prensa 2024 elaborado por la Sociedad Interamericana de Prensa (SIP, 2024) Nicaragua

3 La Corte Interamericana de Derechos Humanos (Corte IDH) brindd en enero 2025 medidas provisionales a favor de
Cdarcamo y ordend al Estado de Nicaragua su liberacion inmediata (100% Noticias, 2025a).
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obtuvo un puntaje de 6.51 (en un mdximo de 100)*, siendo el mds bajo de los 22 paises
evaluados del continente americano. Este puntaje se atribuye, entre otras cosas, al control
gubernamental estricto de lo que se informa y se opina en el pais, y a las detenciones,
desapariciones, intimidacion y el desplazamiento forzado del cual son victimas los

periodistas independientes (SIP, 2024).

Familiares de periodistas independientes también son victimas de intimidacion,
confiscaciones y destierros. El periodista Henry Bricefo, quien fue detenido en
noviembre de 2024, fue expulsado de Nicaragua junto a su esposa y sus dos hijos (incluido
un menor de edad) (Infobae, 2024). Se destaca que la Policia acudié a la vivienda del
periodista, de donde lo movilizaron junto con su familia hasta la frontera con Costa Rica;
segun denuncio, en el puesto fronterizo, los militares le indicaron que debian ir a Costa
Rica de forma irregular (Infobae, 2024). De forma paralela a su expulsion del pais, el
Gobierno intervino cuatro de sus propiedades entre ellos un hostal, un motel y un vivero

(Infobae, 2024).

Las reformas a la constitucion dejan entrever que la libertad de prensa seguira
deteriordndose en el pais. Se reformo el Arto. 66 estableciendo que las personas tienen
derecho ala libertad de buscar, recibir y difundir ideas e informacion por cualquier medio;
pero esto debe de realizarse sin atentar contra “la independencia, la soberania, la
autodeterminacion nacional, la seguridad y la paz”. Ademads, en el Arto.67 se omite que el
derecho a informar “no puede estar sujeto a censura” (Divergentes, 2024a). También se
modifico el Arto. 68, planteando que: “el Estado vigilard que los medios de comunicacion
social no sean sometidos a intereses extranjeros, ni divulguen noticias falsas que atenten
contra los derechos del Pueblo” (Divergentes, 2024qa). Estas modificaciones entrarian en

vigor en enero de 2025 con la aprobacion de estas reformas en segunda legislatura.

La libertad cultural también se ha visto limitada con la expulsion de musicos del pais.
En noviembre de 2024, el Gobierno de Nicaragua detuvo y expulso del pais a tres musicos

nicaragienses, por considerar que trabajaban en realizar “una cancion de protesta”

4 Un puntaje mds bajo indica que hay “menos” o “no existe” libertad de expresion y de prensa (SIP, 2024).
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(Olivares, 2024). Es importante sefialar que para capturar a uno de estos musicos se
utilizo como medio la detencion de sus familiares, para obligarlo de esta forma a
entregarse a las autoridades policiales (Olivares, 2024). Lo anterior permite observar el
socavamiento de la libre expresion artistica y la utilizacion de familiares como un medio

de manipulacion en contra de personas consideradas contrarias al Gobierno.

La libertad de movilizacion en el pais podria deteriorarse aun mas debido a recientes
reformas al marco legal. En noviembre de 2024, la Asamblea Nacional aprobo6 reformas
a la Ley No. 761, Ley General de Migracion y Extranjeria, y a la Ley No. 641, Codigo Penal
de Nicaragua. Con estas reformas se establece que serd posible: i) denegar el ingreso al
pais a quienes puedan “menoscabar la soberania nacional o representen un riesgo
social”; i) multar con 1,000 ddlares a quienes evadan el control fronterizo “con fines
ilicitos”; iii) encarcelar durante un periodo de dos a seis aflos a quienes entren, salgan o
pretendan salir del territorio nacional de forma irregular con el fin de realizar “menoscabo
a la integridad nacional, la soberania”; y iv) que los funcionarios de la Direccién General
de Migracién y Extranjeria (DGME) utilicen armas de fuego y otros medios de defensa con
el fin de “neutralizar y terminar con cualquier actividod encaminada a destruir o
menoscabar el orden Constitucional” (Nicas Migrantes, 2024; Expediente Publico, 2024).
Estas reformas legalizan la negacion discrecional de ingreso al pais de ciudadanos
nicaraglenses (la cual se realizaba de facto), y aumenta los controles de ingreso y salida
del pais en contra de aquellas personas consideradas de oposicion politica, incluso

mediante el uso de la violencia.

Las reformas a la Constitucion Politica efectuadas en noviembre de 2024 y que serian
aprobadas en segunda legislatura durante enero de 2025 brindan legalidad a las
practicas represivas en contra de personas consideradas de oposicidn politica. El Arto.
17 estipula que quienes sean considerados traidores a la patria pierden la nacionalidad
nicaragiense. Ademads, en el Arto. 24 de la reforma, numeral 10, se estipula que “los
nicaraglenses tienen derecho a circular y fijar su residencia en cualquier parte del
territorio nacional”; no obstante, no se hace referencia a que pueden “entrar y salir

libremente del pais”, que si estaba establecido en la constitucion anterior. Por otra parte,
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la Constitucion ya no prohibe la tortura, tratos crueles o degradantes; ademads, contempla
que las personas que violen los principios fundamentales de la Constitucion (“la
independencia, la soberania, la autodeterminacion nacional, la seguridad y la paz”)

pierden sus derechos politicos (Confidencial, 2024b).

En enero de 2025 han sido juramentadas mas de 6,000 personas para formar parte
de la “Policia Voluntaria” (100% Noticias, 2025b). En la reforma a la Constitucidon politica
que se aprobaria en enero 2025 se cred mediante el Arto. 97 la “Policia Voluntaria”, la cual
actuard “como cuerpo auxiliar y de apoyo a la Policia Nacional, integradas por ciudadanos
nicaraglienses que prestan sus servicios de forma voluntaria” (Miranda, 2025). En 2018,
organismos de derechos humanos denunciaron el uso de “paramilitares” para vigilar,
apresar y disuadir cualquier expresion de disenso en el pais; sin embargo, el presidente
Ortega senald que estos grupos armados eran “policias voluntarios” que pretendian
estabilizar el pais (100% Noticias, 2025b). Considerando lo anterior, estos grupos podrian
ser utilizados a discrecion del Ejecutivo para continuar limitando los derechos y libertades

fundamentales en el pais.

Continua la violencia en contra de indigenas en la Region Caribe del pais sin que las
autoridades realicen esfuerzos por dar fin a esta problematica. En diciembre de 2024,
se registré el asesinato de una persona indigena en el territorio Mayagna (La Prensa,
2024a). Los miembros de la comunidad identifican a dos “colonos” como autores de este
crimen, que ya tienen varias denuncias por amenazas y venta ilegal de tierra; no obstante,

las autoridades policiales no han actuado en su contra (La Prensa, 2024a).

1.2. Estado de Derecho

Durante enero de 2025 entraria en vigor la reforma a la Constitucion Politica de
Nicaragua que establece cambios conceptuales para el Estado. Entre los articulos
reformados se encuentra el Arto. 3, el cual establece que ahora el Estado se fundamenta,

ademds de valores cristianos y prdcticas solidarias en “ideales socialistas”. Pese a esta
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modificacion, la nueva Constitucion sigue reconociendo el derecho a la propiedad

privada.

Con la reforma se concentra aun mas el poder alrededor de la familia Ortega. La
reforma introduce la figura de "copresidentes”, amplia el periodo presidencial de cinco a
seis anos y subordina los demds poderes del Estado al Ejecutivo, indicando que “la
presidencia de la Republica dirige al Gobierno y como jefatura del Estado coordina a los
organos legislativo, judicial, electoral, de control y fiscalizacion, regionales y municipales”
(Miranda, 2024q). Lo anterior elimina el principio de separacién de poderes y permite la

coaptacion total del poder alrededor del Poder Ejecutivo.

La nueva constitucion también establece reformas para rechazar de forma legal las
sanciones internacionales y proteger a funcionarios publicos. En el Arto. 5 se plantea
que “ninguna medida violatoria del derecho internacional tomada por Estados, grupos de
Estados o gobiernos extranjeros en contra de instituciones, funcionarios y/o personas
nicaraglenses tendrd validez para el Estado nicaraguiense, que tendra derecho de tomar

|”

las medidas necesarias para proteger su soberania nacional”. Por su parte, el Arto.45
establece que las y los ciudadanos nicaraglienses no podrdn ser extraditados del
territorio nacional; brindando de esta forma proteccion a funcionarios publicos que sean

juzgados en instancias internacionales.

Continuan las detenciones arbitrarias en el pais. Entre finales de noviembre e inicios de
diciembre 2024 se registraron al menos 46 detenciones arbitrarias en todo el pais; no
obstante, aproximadamente 42 de estas personas detenidas fueron liberadas
(Mecanismo para el Reconocimiento de Personas Presas Politicas, 2024). Con las cuatro
personas de las que no hay registré de que fueron liberadas, hasta el 13 de diciembre de
2024, permanecian privadas de libertad por motivos politicos al menos 45 personas, de
los cuales 6 son mujeres y 39 hombres (Mecanismo para el Reconocimiento de Personas
Presas Politicas, 2024). Se destaca que 13 de estas 45 personas son mayores de 6@ anos,

lo que los ubica en una situacién de mayor vulnerabilidad.

26



1.3. Situacion electoral

La nueva Constitucion politica legaliza la practica de remociéon inmediata de cargos
de funcionarios publicos que se estaba practicando de facto. Entre enero y diciembre
de 2024 se destituyeron a 26 funcionarios municipales, entre alcaldes y vicealcaldes. En
su mayoria, estas personas han sido destituidas de sus cargos bajo sefalamientos de
corrupcion (Despacho 505, 2024a). Con la reforma al Arto. 130 de a la Constitucion Politica
esta prdctica se legaliza ya que se establece que pueden ser removidos inmediatamente
de su cargo tanto funcionarios nombrados por la Presidencia como funcionarios publicos
(electos de forma directa o indirecta) sino cumplen, defienden o preservan los Principios
Fundamentales de la Constitucion; es decir, “independencia, soberania,

autodeterminacion, la seguridad y la paz”.

Recientemente se ha informado que estd prevista a realizarse una reforma a la ley
electoral en 2025 para que esté acorde a los cambios que introduce la reforma a la
Constitucion Politica (Nicaragua Investiga, 2025a). La nueva Constitucion Politica en su
Arto. 53 reconoce el derecho a organizarse o formar parte de partidos politicos; sin
embargo, con la reforma se agrega que estos partidos deben incorporar en sus estatus
de constitucion los principios de la nueva Constitucion Politica; ademds de valores
cristianos, prdcticas solidarias e ideales socialistas. No se especifica como esta
modificacion afecta a los partidos politicos que cuentan con personeria juridica en la

actualidad y si deberdn reformar sus estatus para continuar operando.

La nueva Constitucion politica también establece cambios para el Consejo Supremo
Electoral (CSE) y para los gobiernos regionales. Con la reforma, el CSE serd integrado
por cinco magistrados en lugar de siete magistrados propietarios y tres suplentes.
Adicionalmente, los magistrados permanecerdn 6 afos (en lugar de 5) en el cargo.
Asimismo, las personas electas para integrar los gobiernos regionales de la Costa Caribe

podrdn permanecer 6 afios en el cargo (en lugar de 5).
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1.4. Posicion del pais en el ambito internacional

El Senador Marco Rubio seiala que Nicaragua representa una “amenaza” para la
seguridad de los Estados Unidos. El senador sefala que Nicaragua ha contribuido
directamente a la crisis migratoria que experimenta los Estados Unidos en su frontera
sur, debido a que Nicaragua es utilizado como un punto de entrada para la ruta
migratoria ilegal hacia Estados Unidos (La Prensa, 2025). Ademds, se sefiala a Nicaragua
de “invitar” a Rusia a establecer fuerzas militares que pueden representar una amenaza

(La Prensa, 2025).

La justicia argentina ha ordenado la declaracion indagatoria y la captura internacional
de Daniel Ortega y Rosario Murillo por graves violaciones a los derechos humanos en
Nicaragua. El juicio contra Ortega, Murillo y otros 3@ funcionarios del gobierno
nicaragliense inicido por una denuncia realizada ante un juez penal argentino en agosto
del 2022 y se realiza bajo el principio de la “jurisdiccion universal” (Confidencial, 2024c).
Los crimenes de los cuales se estd acusando al presidente, vicepresidenta y otros
funcionarios publicos incluyen “asesinato, privacion grave de la libertad, desaparicion
forzada de personas, tortura, deportacion o traslado forzoso de poblacidon y persecucion

de un grupo o colectividad” (Centenera, 2024).

Nicaragua también es objeto de investigacion por la Oficina del Representante
Comercial de Estados Unidos (USTR, por sus siglas en ingles). En diciembre de 2024,
esta oficina inicié una investigacion sobre las politicas y practicas de Nicaragua respecto
a los derechos laborales, derechos humanos y Estado de derecho que puedan constituir
una carga para el comercio de Estados Unidos (USTR, 2024). Bajo esta investigacion, un
total de 147 empresas, organizaciones y personas de forma individual han presentado
denuncias en contra de Nicaragua (Orozco, 2024a). Entre estas empresas se encuentra la
empresa estadounidense Riverside Coffee LLC, la cual demandd a Nicaragua ante el
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (Ciadi) del Banco
Mundial en 2021 debido a invasidon y destruccion de plantaciones en una hacienda

ubicada en Jinotega (Orozco, 20240).
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La investigacion de la USTR trae consigo importantes riesgos econdmicos y politicos
para Nicaragua. En el tema econdmico, el Gobierno de Estados Unidos podria ademds de
establecer multas y tarifas, suspender las relaciones comerciales en régimen de libre
comercio (Orozco, 2024a) (ver la seccion 2.4.2 para mayores detalles sobre los posibles
impactos econdmicos). Adicionalmente, esta investigacion podria implicar un riesgo
reputacional que podria afectar la decision de empresas extranjeras para invertir en el
pais; y un riesgo politico puesto que el pais seria visto como un Estado que viola los

acuerdos comerciales (Orozco, 2024qa).

Venezuela y Nicaragua no descartan el uso de armas para defender la “soberania”. El
1@ de enero 2025, Maduro juramentd como presidente de Venezuela para el periodo 2025-
2031; evento en el que estuvo presente Daniel Ortega (Confidencial, 2025). Durante este
evento, Maduro afirmdé que Venezuela se estd preparando junto con Cuba, Nicaragua y
otros paises “para si algun dia tenemos que tomar las armas para defender el derecho a
la paz, el derecho a la soberania y los derechos histéricos de nuestra patria” (Confidencial,
2025).

Las relaciones entre Nicaragua y Panamad contintuan deteriorandose. En diciembre de
2024, el Gobierno de Panamad manifestd su preocupacion ante la embajada de Nicaragua
debido a que el expresidente Ricardo Martinelli, asilado en la sede diplomadtica de ese
pais, realiza opiniones sobre problemas locales y utiliza la sede como un “foco de
reuniones politicas” (Agencia EFE, 2024). El presidente de Panamd menciond que este
llomado a la embajada era una primera advertencia, y sefiald a Nicaragua de no ser “un
pais comun y corriente respetuoso del derecho internacional” (Confidencial, 2024d). Luego
de estas declaraciones el Gobierno de Nicaragua sustituyo a su embajadora en Panamd;
segun analistas para “aplacar las presiones oficiales panamenas”; no obstante, el
Gobierno de Nicaragua continia apoyando al expresidente Martinelli (Nicaragua

Investiga, 20250).

Rusia y Nicaragua han aprobado un acuerdo intergubernamental de cooperacion
militar. El acuerdo sefiala como objetivo el desarrollo de la cooperacion militar a largo

plazo entre ambos paises, incluyendo en ella el intercambio de opiniones e informacion
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respecto a temas militares que sean de interés mutuo; ademads de la coordinacion de
esfuerzos para enfrentar de manera conjunta retos y amenazas a la seguridad y a la

estabilidad tanto global como regional (Swissinfo, 2024).

La falta de consenso para seleccionar al Secretario/a General del Sistema de
Integracion Centroamericana (SICA) ha generado mayores tensiones entre Nicaragua
y los demds paises miembros. El Gobierno de Nicaragua presenté una terna de
candidatos para asumir la Secretaria del SICA; no obstante, no han sido aceptados
porque los demads paises han expresado que “ninguna de las personas propuestas, reune
los requisitos para desempefar el cargo de secretaria/o general del Sistema”
(Confidencial, 2024e). Ante ello, el Gobierno del presidente Ortega ha sefialado a los
demds paises del SICA de tener una actitud “insolente e irrespetuosa” y de servir a
“intereses extrarregionales” (Confidencial, 2024f). Ademds, el Gobierno de Nicaragua ha
presentado una “solicitud de opinion consultiva” ante la Corte Centroamericana de
Justicia (CCJ) para que se pronuncie sobre los rechazos a sus candidatos para la
secretaria general; y para que el SICA realice una sesion en la que se revise, proponga, y

acepte las ternas que Nicaragua ha presentado (Confidencial, 2024f).

2. Contexto econémico

En esta seccion se brinda un andlisis exhaustivo de la situacion econdmica del pais y de
sus perspectivas. Para ello, se expone con detalle el desempefio econdmico del primer y

segundo trimestre de 2024, segun disponibilidad de informacion.

2.1. Actividad econdmica

Las cifras oficiales muestran que la actividad econémica continua creciendo hasta el
tercer trimestre de 2024, pero con evidentes seidles de desaceleracion que se
intensificaron durante el tercer trimestre. De acuerdo con el Banco Central de
Nicaragua (BCN) (2025a), la economia acumulé un crecimiento de 3.8 por ciento hasta el

tercer trimestre de 2024, inferior al registrado en el mismo periodo de 2023 (4.3%). El
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crecimiento en 2024 se vio particularmente afectado por el desempeno del tercer
trimestre, cuando la economia crecidé solo 1.9 por ciento (6% en el tercer trimestre de
2023). Esto marcé una desaceleracion notable después de haber alcanzado tasas de
crecimiento de 5.2 y 4.5 por ciento en el primer, y segundo trimestre, respectivamente
(ver grafico 2.1; para ver un grdfico histérico del crecimiento anual del Producto Interno

Bruto (PIB), ver grdafico 1 en Anexo 1).

GRAFICO 2.1
Producto Interno Bruto real
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Fuente: BCN (2025a).

Por el lado del gasto, el crecimiento estuvo sustentado en la inversion privada fija y el
consumo privado. Como se observa en el grafico 2.2, la inversion fija privada alcanzé un
crecimiento de 13.7 por ciento hasta el tercer trimestre de 2024°, impulsada por todos sus
componentes®, pero este desempefio fue inferior al 17.9 por ciento registrado en el mismo
periodo de 2023. De forma similar, el consumo privado registré un crecimiento de 6.7 por
ciento’ que también es inferior al del mismo periodo del afio pasado (7.3% en 2023). Por
su parte, el gasto publico (consumo del Gobierno e inversion publica) alcanzé un

crecimiento de 3.2 por ciento?, lo que representd una recuperacion frente a la contraccion

5 Crecimientos de 23.7, 9.9 y 9.3 por ciento en el primer, segundo y tercer trimestre, respectivamente (BCN, 2025q).
¢ I trimestre: Maquinaria y equipo (8.2%), Construccion (2.6%) y otras inversiones (3.2%) (BCN, 2024a).
II trimestre: Maquinaria y equipo (12.3%), Construccion (-2.2%) y otras inversiones (13.8%) (BCN, 2024b).
III trimestre: Maquinaria y equipo (9.8%), Construccion (18.4%) y otras inversiones (-1.4%) (BCN, 2024c).
7 Crecimientos de 8.6, 7.5 y 4.2 por ciento en el primer, segundo y tercer trimestre, respectivamente (BCN 2025a).
8 Crecimientos de 6.2 por ciento en el primer trimestre, 0.8 por ciento en el segundo trimestre y 2.5 en el tercer trimestre
(BCN 2025a).
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de 4.2 por ciento en el mismo periodo de 2023. Este aumento fue liderado principalmente
por la inversion publica, que crecié 11.9 por ciento (caida de 1.6% en el mismo periodo de

2023) (BCN, 2025a).

El componente de maquinaria y equipos de inversion fija privada crecié gracias al
crédito a automoviles. Durante el primer, segundo y tercer trimestre de 2024, este
componente registréo aumentos del 8.2, 12.3 y 9.8 por ciento, respectivamente, gracias a
un incremento extraordinario en las importaciones de automdviles, que crecieron un 47.1
por ciento en el acumulado al tercer trimestre del afio (42.8% en el acumulado enero a
noviembre, continuando la tendencia de moderacion en su crecimiento?) (BCN, 2024a;
2024Db; 2@24c; 2025b). Congruente con esta tendencia, al cierre del tercer trimestre, el
crédito bancario a automoviles crecié por encima de 75 por ciento a nivel interanual

(SIBOIF, 2025q).

No obstante, el comercio exterior continua afectando negativamente al crecimiento
econdmico, con un impacto particularmente negativo en las exportaciones. Durante el
tercer trimestre de 2024, las exportaciones profundizaron su contraccion, acumulando
una caida de 5.5 por ciento®, en contraste con el crecimiento de 2.2 por ciento registrado
en el mismo periodo de 2023. Dicha dindmica refleja, en parte, la reduccion persistente
en la demanda internacional, asociada a politicas monetarias contractivas,
especialmente en Estados Unidos, que comenzaron a flexibilizarse recién a mediados de
septiembre!l. Ademds, se vio influenciada por la disminucién en las exportaciones de
bienes como café, frijoles, productos pesqueros, Idcteos y arneses, asi como de servicios
como turismo, comunicaciones y seguros (para mayores detalles sobre el comercio
exterior, ver seccion 2.4.2) (BCN, 2024q; 2024b; 2024c). Por su parte, las importaciones

crecieron de forma importante hasta el tercer trimestre del ano (11.1%), superior al

? En el primer semestre de 2024, las importaciones de automdaviles crecieron 67.6 por ciento (BCN, 2025b).

10 Caidas de 7.5, 2 y 7 por ciento en el primer, segundo y tercer trimestre, respectivamente (BCN 2025q).
11 F] 18 de septiembre la Reserva Federal (FED) recorté sus tasas de interés de referencia en 50 puntos base, situando

el objetivo de tasa de interés en un rango de 4.75 a 5 por ciento, la primera flexibilizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos en cuatro afos (desde el inicio de la pandemia de la COVID-19) (Cox, 2024). En diciembre 2024, la FED
decidio recortar nuevamente sus tasas de interés de referencia; para mayores detalles sobre esta medida, ver seccion
2.6.3.
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crecimiento del mismo periodo en 2023 (7.9%). Este aumento contribuyd negativamente

a la contabilidad del PIB (BCN, 2025a).

GRAFICO 2.2 GRAFICO 2.3

PIB real por enfoque del gasto PIB real por actividad econémica
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Fuente: BCN (20250). Fuente: BCN (2025a).

Por el lado de la oferta (grafico 2.3 arriba), el sector de construccion se destaca como
el de mejor desempeiio hasta el tercer trimestre de 2024, con un fuerte aporte tanto
del sector publico como del privado. Durante este periodo, el sector construccion crecid
12.1 por ciento'?, notablemente superior al 6 por ciento de este periodo de 2023. Segun el
BCN (2024a; 2024b; 20@24c), este desempefio fue impulsado por aumento en la
construccién privada (mayor drea efectivamente construida para comercio, servicio e

industria, pero disminuciones en las edificaciones residenciales) y publica®®.

Las inconsistencias en las cifras oficiales sobre construccién privada generan dudas
sobre la confiabilidad de las estadisticas reportadas. El Instituto Nacional de
Informacion de Desarrollo (INIDE) realizé ajustes retroactivos significativos en las cifras
de crecimiento del drea efectivamente construida de edificaciones privadas, que
inicialmente indicaban una contraccion de 9.1 por ciento en el primer semestre de 2024,
pero fueron revisadas para reflejar un crecimiento de 3.2 por ciento en la publicacion mads
reciente. Estos cambios se concentraron casi exclusivamente en el primer trimestre, en el
cual el crecimiento ajustado paso de una caida de 5.1 por ciento a un aumento de 21.7
por ciento (INIDE, 2025a; 2025b). Esta modificacidn no solo plantea inquietudes sobre la

calidad y estabilidad de los datos, sino que también contradice las publicaciones del BCN,

12 Desagregado en crecimientos de 20.5, 0.6 y 16.2 por ciento en el primer, segundo y tercer trimestre de 2024 (BCN,
20250).
13 Se registro crecimiento en edificaciones no residenciales y obras de ingenieria civil (BCN, 2024 a; 2024b; 2024c).
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que atribuian el crecimiento del sector construccion al aumento de las dreas construidas
privadas, revelando una evidente falta de alineacion entre los datos reportados por

ambas instituciones®.

El crecimiento del sector construccion en 2024 fue impulsado principalmente por el
sector publico, mientras que la construccion privada mostréo un desempefio mas
moderado, lo que refuerza la importancia de cuestionar las cifras reportadas. Aunque
el sector construccion crecio 12.1 por ciento en 2024, comparado con el 6 por ciento del
afo anterior, este mayor crecimiento no se debid al dinamismo de la construccion
privada, cuyo incremento de 6.4 por ciento!® fue menor al 9.8 por ciento registrado en
2023 (BCN, 2025a; INIDE, 2025q). Por el contrario, las cifras sugieren que el sector publico
jugoé un papel preponderante: la inversion fija publica crecio 11.9 por ciento hasta el tercer
trimestre de 2024, mientras que el gasto de capital destinado a construcciones del
Gobierno Central aumenté 23.7 por ciento en el mismo periodo (BCN, 2025a; Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico [MHCP], 2023a; 2024a). Dado que las cifras oficiales atribuyen
gran parte del crecimiento a las dreas privadas, pero los datos de inversion publica son
los que realmente sustentan el dinamismo del sector, estas discrepancias refuerzan la

necesidad de mayor transparencia y consistencia en las estadisticas reportadas.

Los sectores de hoteles y restaurantes, comercio e intermediacion financiera
destacaron como los mas dindmicos después de construccion hasta el tercer
trimestre de 2024, aunque reflejan signos de desaceleracién influenciados por la
moderacidn en el crecimiento de las remesas. El sector de hoteles y restaurantes crecio

11.1 por ciento (24.2% en el mismo periodo de 2023) a pesar de un mal desempeiio de las

14 Paralelamente, el BCN (20240; 2024b) reflejaba en sus publicaciones del PIB un sector de construccion en
crecimiento, atribuyendo este desempefio al aumento de las dreas efectivamente construidas de edificaciones
privadas, lo que contradice las cifras reportadas inicialmente por el INIDE y sugiere inconsistencias en la medicion
entre ambos organismos estatales.

15 Los datos muestran un crecimiento significativo en las edificaciones comerciales (72.6%), de servicio (79.5%) e
industriales (0.8%). Este ultimo destaca por un aumento de 109.2% en el tercer trimestre, que logré compensar las
caidas registradas en los dos trimestres anteriores. Sin embargo, las edificaciones residenciales presentaron una
contraccion de 9.9% en el mismo periodo (INIDE, 2025a).
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exportaciones de turismo'®. En el caso del sector comercio, este aumento 6.3 por ciento
(6.6% en el mismo periodo de 2023), en linea con la tendencia alcista en el crecimiento
del crédito de consumo?®. De igual forma, la intermediacion financiera y los servicios
conexos crecieron 6 por ciento (4% en el mismo periodo de 2023), empujado
principalmente por el comportamiento positivo en el crédito y la captacion de depdsitos,
probablemente gracias al efecto multiplicador de las remesas (BCN, 2024a; 2024b;

2024c).

El sector de pesca y acuicultura decrecié en el agregado al tercer trimestre de 2024,
mientras que la industria manufacturera reflejéo un crecimiento leve, ambos afectados
por la débil demanda internacional. La contraccion en la pesca y acuicultura hasta el
tercer trimestre de 2024 (-3.6%) se debe principalmente a disminuciones en la produccidn
de camaron, afectada por la contraccion en los precios internacionales!®. No obstante,
esta contraccién fue parcialmente compensada por un crecimiento de 6.9 por ciento en
el tercer trimestre!?, impulsado por resultado de una mayor captura de langosta, camardn
marino, calamar, pulpo, cangrejo y jaiba. Por su parte, la industria manufacturera apenas
crecio 0.7 por ciento®, reflejando la lenta recuperacion de la demanda internacional,
afectada por las politicas monetarias contractivas de los principales socios comerciales
del pais, especialmente Estados Unidos. Se preve que esta situacion comience a revertirse

en 2025 (para mayores detalles, ver seccion 2.6.3).

Destacan los sectores de agricultura y mineria, ambos con crecimientos modestos en
el acumulado al tercer trimestre de 2024. La agricultura registréo un incremento de 1.1

por ciento, impulsado principalmente por el dinamismo observado durante el segundo

16 Las exportaciones de turismo cayeron 5 por ciento en el primer semestre (con respecto al mismo periodo de 2023),
y con especial énfasis en el segundo trimestre con una caida interanual de 12 por ciento (BCN, 2025c).

17 Al cierre de 2024, los créditos por tarjetas de crédito, personales, y comerciales crecian en 32.7, 23.6 y 17.7 por ciento,
respectivamente (SIBOIF, 2025a).

18 Véase EI 19 Digital (20240).

19 Caidas de 13.7 y 1.5 por ciento en el primer y segundo trimestre, respectivamente (BCN, 2025a).

20 Contraccion de 1.9 por ciento en el primer trimestre que fue contrarrestada por crecimientos de 2.6 y 1.7 por ciento
durante el segundo y tercer trimestre, respectivamente (BCN, 2025a). Dicha dindmica resulté de una mayor produccidn
de azucar, bebidas, textiles y derivados de petrdleo que fue parcialmente contrarrestada por caidas en la produccion
de arneses, puros de tabaco, Idcteos, entre otros (BCN, 2024 a; 2024b; 2024c).
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trimestre?, reflejodo en mayores labores en cultivos de café, cafia de azucar, maiz, soya,
mani, tabaco, entre otros. Este desempeno contrasta con la caida anual de 3.8 por ciento
registrada en 2023. Por su parte, el sector de mineria mostro un crecimiento acumulado
de 2.2 por ciento en el acumulado al tercer trimestre, a pesar de una contraccion de 12
por ciento en dicho trimestre?, atribuida a una menor extraccién de oro, material selecto,

carbonato y yeso (BCN, 2025a; 2024a; 2024b; 2024c).

Las inconsistencias en la medicion del PIB persisten en 2024, generando dudas sobre
la fiabilidad de las estimaciones oficiales y la posibilidad de ajustes a posteriori para
reducir las discrepancias. La metodologia del BCN para calcular el PIB continua
generando una brecha significativa entre el dato agregado del PIB y la suma de sus
componentes por el lado de la demanda. Histéricamente, esta discrepancia ha sido
pequefa, promediando @.41 por ciento entre 2006 y 2021, con un madaximo de 1.04 por
ciento en 2015. Sin embargo, en 2023, esta diferencia alcanzo niveles diez veces mayores,
llegando a 4 por ciento al tercer trimestre (ver grdfico 2.4). Esta discrepancia fue
corregida en los datos anuales mediante una reasignacion a la cuenta de variacion de
existencias, dentro de la inversion privada. Lo anterior cuestiona la transparencia y
consistencia de las cifras, y de acuerdo con el andlisis de Fundacion Sin Limites para el
Desarrollo Humano (FSL), probablemente implicé una sobreestimacion aproximada de un
punto porcentual del crecimiento del PIB de 2023. Actualmente, al tercer trimestre de
2024, la discrepancia alcanza 3.85 por ciento, lo que sugiere que el BCN podria recurrir
nuevamente a ajustes similares al cierre del afio, reforzando la incertidumbre sobre la

precision de las estimaciones del PIB.

2 Crecimientos de 0.8 por ciento en el primer trimestre, 2 por ciento en el segundo trimestre y 0.6 por ciento en el
tercer trimestre (BCN, 2025a).
22 E| sector minero crecio 7.4 por ciento en el primer trimestre y 11.4 por ciento en el segundo trimestre; y no veia una

contraccion trimestral de esta magnitud desde el cuatro trimestre de 2017 cuando cayd 14.4 por ciento (BCN, 2025a).
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GRAFICO 2.4
Producto Interno Bruto Real
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El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) muestra sefiales de un crecimiento
mas moderado, con niveles que reflejan una consolidacion hacia tasas mas bajas. En
el acumulado a octubre de 2024, el IMAE crecio 3.7 por ciento después de impuestos®
(ver grdfico 2.5), con tasas de crecimiento mensuales recientes (agosto-octubre) que,
aunque positivas, son significativamente mds bajas que las registradas en afos

recientes® (ver grdfico 2.6) (BCN, 2025d).

El reciente ajuste retroactivo al alza en el crecimiento del IMAE de la construccion
genera cuestionamientos adicionales sobre la consistencia y precision de las
mediciones econdmicas realizadas por el BCN. En la publicacion de los datos del IMAE
correspondientes a octubre 2024 (16 de enero de 2025), el crecimiento acumulado al
tercer trimestre se corrigié a 3.8 por ciento, coincidiendo exactamente con el crecimiento
reflejado por el PIB en ese mismo periodo. Sin embargo, los datos previos de septiembre,
publicados simultdneamente con los del PIB el 23 de diciembre de 2024, mostraban una
discrepancia significativa, con un crecimiento acumulado del IMAE de 3.5 por ciento,
atribuida principalmente al sector construccion (BCN, 2025d). Este ajuste elevd las tasas

de crecimiento trimestral de la construccidon para alinearlas con las del PIB, destacando

23 3.2 por ciento antes de impuestos (BCN, 2025d).
24 El IMAE registré un crecimiento interanual mensual de en promedio 6 por ciento entre enero y abril de 2024; luego,

lo tasa mensual de crecimiento se redujo gradualmente hasta situarse en 0.4 por ciento en agosto (el nivel de
crecimiento mads bajo para un mes desde octubre de 2020) (BCN, 2025d).
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incrementos considerables en el primer y tercer trimestre del afio?®. Aunque la correccion
cierra la brecha entre ambas mediciones, plantea dudas sobre la transparencia y
consistencia metodoldgica del BCN, particularmente cuando ajustes de esta magnitud

afectan la percepcion del desempeno econdmico del pais.

Entre las actividades con mayor crecimiento en octubre estan intermediacion
financiera, hoteles y restaurantes, comercio y manufactura. Tal como se puede
observar en el cuadro 2.1, el sector intermediacion financiera fue el que mads crecidé en
octubre, aumentando 7.3 por ciento, como resultado de mayores entregas de créditos y
captacion de depdsitos (para mayores detalles, ver seccion 2.6); este representd el
decimoquinto de los 16 meses previos en que esta actividad crecio por encima de 5 por
ciento®. Asimismo, hoteles y restaurantes crecid 5.6 por ciento en octubre, muy por debajo
de los crecimientos mensuales registrados a lo largo de 2023 (por encima de 20%) y del
primer semestre de 2024?%’, acentuando las preocupaciones de una desaceleracion de
este sector en el marco de las remesas creciendo a un menor ritmo. En una linea similar,
comercio crecié 5.4 por ciento en octubre, inferior al 7.9 por ciento del primer semestre;
mientras que manufactura crecio 4.6 debido a una mayor produccion de textiles, arneses,

productos cdrnicos, bebidas, entre otros (BCN, 2025d; 2025e).

Mineria y energia y agua son las actividades que mas decrecieron en octubre,
profundizando las dindmicas negativas que registran a partir de la segunda mitad de
2024. En octubre, los sectores de minas y energia y agua cayeron 15.3 y 6.4 por ciento,

respectivamente (ver cuadro 2.1), el cuarto mes consecutivo que cada una registra caidas

% | os datos del IMAE de septiembre 2024 se publicaron al mismo tiempo que los datos del PIB del tercer trimestre de
2024, el 23 de diciembre. Sin embargo, dichos datos reflejaban que en 2024 el IMAE de la construccidn crecioé 15.7 por
ciento en el primer trimestre (20.5% segun el PIB), 0.8 por ciento en el segundo trimestre (0.6% segun el PIB) y 5.4 por
ciento en el tercer trimestre (16.2% segun el PIB); al tiempo que el resto de las actividades econdmicas mostraban
diferencias insignificantes con relacion al PIB. En la publicacién del IMAE de octubre (realizada el 16 de enero de 2025)
el crecimiento trimestral de la construccion pasé a coincidir de forma exacta con el crecimiento reflejado por el PIB.
Cabe mencionar que, con este ajuste, el IMAE de agosto pasd de crecer solo @.6 por ciento con los datos previos a 1.5
por ciento con los datos mds recientes (BCN, 2025a; 2025d).

26 Sjendo la Unica excepcidn enero 2024, cuando crecié 2.6 por ciento (BCN, 2025d).

27 Entre enero y junio de 2024, la tasa de crecimiento del sector hoteles y restaurantes se mantuvo por encima de 10
por ciento, especificamente en un rango de entre 18.2 por ciento en febrero y 12 por ciento en mayo (con excepcion de
abril cuando cayé 0.2%) (BCN, 2025d).
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en su actividad econdmica; luego de crecer de forma ininterrumpida en cada mes desde
julio y abril de 2023%, respectivamente. La caida en mineria se debe principalmente a la
menor extraccion de oro?’; mientras que la de energia y agua se debié a una disminucién
(-7.3%) en la generacidn de energia eléctrica (en particular termoeléctrica, por biomasa y
geotérmica) que fue parcialmente contrarrestada por un crecimiento (2%) en el
suministro de agua y alcantarillado. Ademads, sigue siendo importante destacar a pesca
y acuicultura, la unica actividad que se contrajo en el acumulado enero-octubre 2024,
pero que registré un modesto crecimiento de 2.6 por ciento en octubre® que representé
el cuarto mes consecutivo con crecimiento; sin embargo, el crecimiento en el tercer
trimestre (6.9%) y el mencionado de octubre no consiguieron contrarrestar la caida (-8%)
que el sector sufrié en el acumulado del primer semestre del afio® (BCN, 2025d; 2025¢).
Se pueden apreciar los crecimientos de cada sector para el acumulado enero-octubre en

el grafico 2.5.

GRAFICO 25 GRAFICO 2.6
IMAE por actividad econémica Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)
Variacién interanual, enero -octubre 2024 Variacién interanual, mensual
Construccisn I 10.8% 20%
Hoteles y restaurantes I 10.5%
Comerio I 6.2%
Intermediacion financiera y servicios conexos PN 6.1%
Transports y comunicaciones D 4.8% 10%
IMAE 3.7% Y
Energia y agua I 3.5% 2.6%
Pecuario I 1.9% 0% o
Silvicultura y extraccion de madera N 1.9% 1.9%
Otros servicios N 1.8%
Propiedad de vivenda N 1.7% -10%
Ensefianza B 1.3%
Administracién publica y defensa B 1.2%
Industria manufacturera B 1.1%
Agricultura M 1.0%
Salud M 0.8%

Explotacién de minas y canteras 10.1%

Pescay acuicuitura  -3.0% [N 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

6% 3% 0% 3% 6% 9% 12% 15% IMAE -+ IMAE antes de impuestos
Fuente: BCN (2025d). Fuente: BCN (2025d).

A nivel de contribuciones al IMAE, los principales aportes en octubre provinieron de
impuestos, comercio y manufactura (en ese orden); de forma similar, en el acumulado

hasta octubre, comercio fue el mayor aportador al IMAE gracias al incremento de

28 Con excepcion de mayo 2024 en el caso de mineria, cuando registré una caida de 10.5 por ciento; en el acumulado
del primer semestre de 2024, mineria crecié 9.4 por ciento, mientras que energia y agua crecié 10.2 por ciento (BCN,
2025d).

29 Esto se observa en el volumen exportado de oro de julio que en octubre cayd 16.5 por ciento interanualmente,
aportando a la caida interanual de 16.6 por ciento durante la segunda mitad del afio hasta noviembre (-4.2% en el
periodo enero-noviembre) (BCN, 2025f); en menor medida cayd en octubre la extraccion de plata, material selecto, cal,
carbonato y piedra pémez (BCN, 2025e).

32 Por aumento en la produccion de camaron de cultivo, y mayores capturas de langosta, camardn marino, pulpo y

cangrejo (BCN, 2025d).
3t Pesca y acuicultura se contrajo en cada uno de los meses del primer semestre de 2024 (con excepcion de mayo
cuando crecid 28.3%), alcanzando una caida mdxima de 4@.1 por ciento en junio (BCN, 2025d)
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remesas (aunque estas contintan en desaceleracion) y le siguié impuestos. Los
principales contribuyentes al crecimiento del IMAE en octubre fueron impuestos,
comercio (por el empuje continuo de remesas) e industria manufacturera® (ver cuadro
2.1). Cuando se observa el acumulado hasta octubre (ver cuadro 2.2), comercio fue el
principal contribuyente al crecimiento, aportando @.8 p.p. del 3.7 por ciento que crecio el
IMAE, siendo posiblemente el gasto de las remesas en el pais el factor clave que incide
en este sector. En ese sentido, los impuestos fueron los siguientes mayores contribuyentes
al aportar 0.8 p.p. del crecimiento del IMAE, que podria estar entrelazado con el
desempefio de comercio y, en menor medida, de hoteles y restaurantes (que aporté 0.3
p.p. al crecimiento) (BCN, 2025d). Sin embargo, las remesas se desaceleraron de forma
importante en 2024, a pesar de una leve aceleracion en el ultimo trimestre (ver seccion
2.4.1); por tanto, estos sectores podrian continuar desacelerdndose en 2025. Finalmente,
transporte y comunicaciones ocupa el tercer lugar en términos de contribuciones al IMAE
entre enero a octubre, posiblemente por la contribucion de las remesas a nivel de
demanda interna, aunque estaria contrarrestado por la caida de los call centers en

términos de exportaciones de servicio (ver seccidn 2.4.2).

CUADRO 2.1 CUADRO 2.2
IMAE por actividad econémica y contribucion IMAE por actividad econémica y contribucién
Variacion interanual y contribucion, octubre 2024 Variacion interanual y contribucién, enero-octubre 2024

Variacién (%) Contribucién (p.p.) Variacién (%) Contribucién (p.p.)
IMAE [ 2e% IMAE EED
Impuestos I 8.0% 0.8 Impuestos l 7.6% 0.8
IMAE antes de impuestos I 1.9% IMAE antes de impuestos l 3.2%
Comercio l 5.4% 0.7 Comercio l 6.2% 0.8
Industria manufacturera I 4.6% 0.7 Transporte y comunicaciones I 4.8% 0.4
Otros servicios I 6.5% 0.6 Hoteles y restaurantes 10.5% 0.3
Transporte y comunicaciones I 3.2% 0.3 Construccion = 10.8% Q0.2
Intermediacion financiera y servicios conexas I 7.3% 0.2 Industria manufacturera i 1.1% 0.2
Hoteles y restaurantes I 5.6% 0.2 Otros servicios I 1.8% 0.2
Pecuario I 2.1% Q0.1 Intermediacion financiera y servicios conexos l 6.1% 0.1
Propiedad de vivenda l 1.6% 0.1 Propiedad de vivenda ‘ 1.7% 0.1
Construccién I 2.4% Q0.1 Pecuario I 1.9% 0.1
Ensefianza | es% 0.03 Agricultura I 1.0% 0.1
Pesca y acuicultura I 2.6% 0.02 Energia y agua 3.5% 0.1
Silvicultura y extraccién de madera | 1.9% 0.02 Administracién publica y defensa r 1.2% 0.1
Salud | es% 0.01 Ensenanza | 1.3% 0.05
Agricultura 0.1% 0.01 Salud ’ 0.8% 0.02
Administracion publica y defensa [ -0.7% -0.04 Silvicultura y extraccion de madera I 1.9% 0.01
Energia y agua ' -6.4% -0.1 Explotacién de minas y canteras ‘ 0.1% 0.003
Explotacién de minas y canteras ! -15.3% -0.4 Pesca y acuicultura I -3.0% -0.03
Fuente: BCN (2025d). Fuente: BCN (2025d).

32 En octubre, el indice de impuestos crecié 8 por ciento, contribuyendo 0.8 puntos porcentuales (p.p.) al crecimiento
de la actividad econdmica (de los 2.6% que crecié el IMAE). Por su parte, comercio aumenté en 5.4 por ciento,
equivalente a una contribucién de @.7 p.p. La industria manufacturera contribuyé otros @.7 p.p. (BCN, 2025d).
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2.2. Precios

La inflacion en 2024 alcanzé su nivel mds bajo desde 2020, luego de una fuerte caida
en el segundo semestre del aino. Como se observa en el grdfico 2.7, la inflacion se situd
en 2.8 por ciento al cierre de 2024, su nivel mds bajo (en términos interanuales) desde
noviembre de 2020%. Este resultado refleja una marcada disminucion en el segundo
semestre, cuando la inflacion se redujo 2.4 puntos porcentuales®, lo que contrasta con la
reduccion moderada de 1 punto porcentual en el primer semestre®*. Este comportamiento
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) a nivel global seria relativamente similar al de
sus principales componentes, aunque estos presentaron mayor volatilidad (ver pdrrafos
siguientes). Entre los grupos mds relevantes destacan: (1) alimentos y bebidas no
alcohdlicas (peso en la canasta del IPC de 30.9%); (2) alojamiento, agua, electricidad, gas
y otros combustibles (peso 9.7%); (3) restaurantes y hoteles (peso 9.5%); y (4) transporte

(peso 8.9%) (INIDE, 2025c; BCN, 2010).

GRAFICO 2.7

Indice de Precios al Consumidor (IPC)
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Fuente: INIDE (2025c).

33 Cuando se situd en 2.6 por ciento (INIDE, 2025c).
34 La inflacién pasé de 5.2 por ciento en julio a 2.8 por ciento en diciembre (INIDE, 2025c).
3 La inflacién pasé de 5.8 por ciento en enero a 4.8 por ciento en junio (INIDE, 2025c).
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La caida en la inflacidn nacional se debe a un comportamiento similar en la inflacion
de las economias avanzadas (principalmente Estados Unidos), lo cual se trasladaria
a través de importaciones. En 2024, la inflacidon en Estados Unidos disminuyd a 2.9 por
ciento, comparada con el 3.4 por ciento registrado en 2023. Sin embargo, aumento
levemente a lo largo del cuarto trimestre® (el aumento de noviembre reflejandose
también en la inflacién de Nicaragua, como se ve en el grdfico 2.7). Lo anterior indica que
si bien la inflacion estadounidense se estd acercando hacia el objetivo de la Reserva
Federal (FED por sus siglas en inglés) de 2 por ciento, aun persisten resistencias para
alcanzar dicha meta. Esto llevé a la FED a realizar dos recortes adicionales en sus tasas
de interés de referencia hacia finales de 2024, aunque se preveé que los ajustes sean mds
moderados en 2025 (ver seccion 2.6.3 para mayores detalles). De mantenerse esta
dindmica, es probable que la inflacion en Nicaragua continde disminuyendo en los

proximos meses®’.

La inflacion de alimentos y bebidas no alcohdlicas registré una caida pronunciada en
2024, siguiendo la tendencia general antes descrita, mientras que la de alojamiento,
agua, electricidad, gas y otros combustibles disminuyé de forma mds gradual. En
2024, la inflacion de alimentos y bebidas no alcohdlicas disminuyé en 4.3 puntos
porcentuales (de 7.3% en 2023 a 3.2% en 2024), principalmente por la caida ocurrida en
la segunda mitad del aio®* (ver grafico 2.8). En cambio, la inflacion de alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles experimenté una reduccion mds leve, situdndose
en 1.1 por ciento en 2024 (2.3% en 2023) (ver grafico 2.9), aunque cayd a un mayor ritmo

en el cuarto trimestre (INIDE, 2025c).

3% La inflacién en Estados Unidos fue de 3 por ciento al cierre del primer semestre y 2.4 por ciento al cierre del tercer
trimestre, pero aumenté a 2.6, 2.7 y 2.9 por ciento en octubre, noviembre y diciembre, respectivamente (Oficina de
Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, 2024).

37 Se estima que la transmisidn de precios de Estados Unidos a Nicaragua ocurre en un lapso de entre 6 a 9 meses, y
es del 100 por ciento (BCN, 2023).

38 La inflacion interanual de alimentos y bebidas no alcohdlicas se situaba en 7.6 por ciento al cierre del primer semestre

(INIDE, 2025c).
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GRAFICO 2.8 GRAFICO 2.9

IPC - Alimentos y bebidas no alcohélicas IPC - Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
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La inflacidn de restaurantes y hoteles disminuyd significativamente en 2024, mientras
que la de transporte en 2024 se mantuvo estable. La inflacidon de restaurantes y hoteles
paso de 10.2 por ciento en 2023 a 6.4 por ciento en 2024, aunque experimento un repunte
durante el ultimo trimestre del afo® (ver grdfico 2.10). En cambio, la inflacion de
transporte se situd en 2 por ciento en 2024, practicamente igual al 1.9 por ciento de 2023
(ver el grafico 2.11) (INIDE, 2025c).

GRAFICO 2.10 GRAFICO 2.11
IPC - Restaurantes y Hoteles IPC - Transporte
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La relativa estabilidad del precio internacional del petréleo se trasladé parcialmente
hacia la economia nacional, influyendo en la inflacion de transporte. El precio promedio
del barril de petréleo West Texas Intermediate (WTI) se mantuvo relativamente constante
hacia finales de 2024, manteniéndose en el cuarto trimestre en un rango de entre

aproximadamente US$68 y US$72 ddlares por barril, luego de caer en el tercer trimestre*®

% La inflacion interanual de restaurantes y hoteles cerré el tercer trimestre en 5.8 por ciento (INIDE, 2025c).
4% Esta caida generalizada se debid a la débil demanda de China (por crecientes ventas de vehiculos eléctricos y una
economia desacelerada) y una fuerte presion (principalmente en septiembre) por el incremento (anunciado para
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y del comportamiento mayormente alcista en el primer semestre* (ver grdfico 2.13). La
relativa constancia del precio en el ultimo trimestre del afio se debe a percepciones
fluctuantes respecto a los niveles de oferta del crudo a nivel internacional (e.g. potenciales
disrupciones producto del conflicto en Medio Oriente y el cambio anticipado en los niveles
de produccion de Estados Unidos bajo Donald Trump) y de preocupaciones sobre la
demanda de China“2. Esta variacion en el precio del WTI* estd alineada con la tendencia
inflacionaria en Nicaragua, afectando la economia tanto de manera indirecta, a través de
las importaciones generales, como directamente por las importaciones de petroleo y sus
derivados. De forma mds reciente, el precio del petréleo aumento de forma importante
en enero 2025 debido a nuevas sanciones de Estados Unidos sobre el petrdleo ruso
(especificamente a las empresas Gazprom y Surgutneftegaz, asi como a 183 buques

petroleros) que amenazan con restringir la oferta global (Srijandorn, 2025).

GRAFICO 2.12 GRAFICO 2.13
Precio del petréleo crudo: West Texas Intermediate Precio del petréleo crudo: West Texas Intermediate
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2025).

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2025).

El precio del petrdleo importado continia manteniéndose por encima de los precios
internacionales del petrdleo, limitando los beneficios para la economia nacional. La

reduccion en el precio internacional del petrdleo deberia trasladarse hacia la economia

diciembre) en la produccion de la Organizacidn de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), asi como por episodios de
reduccion de las tensiones en el conflicto geopolitico en Medio Oriente (episodios momentdneos de incrementos

bruscos en agosto y septiembre se debieron a crecientes tensiones en Medio Oriente) (ver Disavino, 2024 y Kimball,
2024a; 2024b; 2024c)

4 Durante dicho periodo comportamiento fue voldtil, pero por lo general hacia el alza, influenciado principalmente por

los conflictos geopoliticos en Ucrania y Medio Oriente y sefiales en junio de una fuerte demanda en Estados Unidos
(véase Sanicola (2024), Khan (2024) y Kimball (2024d)).

42 Véase Kimball (2024¢; 2024f), Bloomberg (2024a; 2024b) y Reuters (2024b).

43 El precio promedio del barril de petréleo WTI registré un crecimiento interanual promedio de 7.3, 32.6, -18.8 y -28.6

por ciento en el primer, segundo, tercer y cuarto trimestre de 2024, respectivamente (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2025).
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nacional, como usualmente ocurria hasta 2021 (ver correlacién y leves discrepancias
hasta inicios de 2022 en grdfico 2.14). Sin embargo, a partir del inicio de la politica de
subsidio a los combustibles en 202244, se abre una brecha entre los precios importados
de petroleo y su precio internacional. Nunca se habia producido una brecha de esa
magnitud ni por tanto tiempo, de tal forma que Nicaragua registra los precios de
combustible mds caros en la region*®. Estimaciones independientes indican que esta
brecha, financiada por los consumidores, le generd al Gobierno US$236 millones entre
enero de 2023 y septiembre de 2024% (La Prensa, 2024b) Por lo tanto, la economia no se
logra beneficiar completamente de reducciones en el precio internacional del petrdleo y
se ve proporcionalmente perjudicada a medida que incrementan*’. Como se discutid
anteriormente, el precio del petrdleo (tanto internacional como importado) registré una
reduccion (tanto a nivel nominal como inflacionario) durante el segundo semestre de
2024, pero que no se trasladard en su totalidad a los precios de transporte internos (véase

grdfico 2.14).

44 El Gobierno mantiene sin variacion los precios tanto de combustibles como de Gas Licuado de Petréleo (GLP), desde
el 09 de abril de 2022 hasta enero de 2025 (Instituto Nicaraglense de Energia [INE] y MEM (2024). En informes
anteriores se ha indicado que esta politica es ineficiente, con costo muy alto y poco impacto. Ademds, impide que la
economia se beneficie de las reducciones observadas en los precios internacionales del petroleo.

45 Véase Olivares (2024b) y La Prensa (2024b).

46 Ainicios de la politica de congelamiento de precios de combustibles, se especulaba que el margen se utilizaria para
pagar el préstamo de US$200@ millones otorgado por el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) en
2022 para cubrir el subsidio a los combustibles cuando los precios internacionales del petréleo se dispararon (post
COVID-19); sin embargo, el BCIE confirmd que el Gobierno solo utilizé US$85.8 millones de dicho préstamo, y hasta
finales de septiembre solo habia pagado aproximadamente US$20 millones del mismo (La Prensa, 2024b).

47 La politica de congelamiento de precios de combustibles impone un limite inferior natural de cero a la inflacién de
transporte. Este en efecto ya habria sido alcanzado. Notese que la inflacion de transporte no es cero porque incluye
otros elementos ajenos a combustibles, como piezas de repuestos. La eliminacidn de dicho subsidio permitiria que se
transmitieran a nivel doméstico las reducciones de precios del petrdleo observados a nivel internacional.
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GRAFICO 2.14
Precio del petréleo

Délares por barril, mensual
160
140

120

100 86.1
80

60 72.0
40

20

e st et A st st et i S et G g e A sttt st S st
£ 8003525808 C 8005508030 80005000 s e 00005 2000800559003 40055 I0R0a 0000590800 000059080
B-E0ET [0S IBHEDE T (o1 IS Te-E0e Ton I eRE0a T [ITeRE0a T [Bn9S IeHE0a T [ondS IHEDE T |[GuOS TeRESE T 5w

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
WTI  -+Precio importado

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2025) y BCN (2025g) .

Restaurantes y hoteles liderd la inflacién entre las divisiones que conforman el IPC en
2024, seguido por educacion, prendas de vestir y calzado, y alimentos y bebidas no
alcohodlicas, mientras que recreacion y cultura, y comunicaciones registraron caidas
en sus precios. Segun el grafico 2.15, los precios en restaurantes y hoteles registraron
una inflaciéon de 6.4 por ciento, la mds alta entre todas las divisiones del IPC. Le siguieron
educacion (inflacion de 4.9%), prendas de vestir y calzado (inflacion de 3.6%), y alimentos
y bebidas no alcohdlicas (inflacion de 3.2%). Restaurantes y hoteles registré la inflacion
interanual mds alta entre todas las divisiones en 8 de los 12 meses del afio*®, mientras
que alimentos y bebidas no alcohdlicas ocupd esa posicion entre junio y agosto. Esto
resalta la notable caida en la inflacion de este ultimo grupo durante el segundo semestre
(discutido anteriormente en esta seccion). En contraste, los precios en la division de
recreacion y cultura cayeron 3.8 por ciento, mientras que comunicaciones registro una
disminucion de 0.5 por ciento en 2024 (INIDE, 2025c), destacdndose como las Unicas

divisiones con una inflacion negativa en el afo.

48 En los periodos enero-mayo y octubre-diciembre.
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GRAFICO 2.15

Indice de Precios al Consumidor por divisiones
Variacion anual, 2024

Restaurantes y hoteles _ 6.4%
Educacion _ 4.9%
Bienes y servicios diversos _ 3.8%
Prendas de vestir y calzado _ 3.6%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas _ 3.2%
General 2.8%

Bebidas alcohdlicas y tabaco - 2.1%

Muebles, articulos para el hogar y conservacién del hogar - 2.0%

Transporte - 2.0%

Salud - 1.2%
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles - 1.1%
Comunicaciones -0.5% l
Recreaciény cultura =6,2% _
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Fuente: INIDE (2025c).

2.3. Empleos y salarios

El mercado laboral formal muestra sefales practicamente nulas de crecimiento hasta
septiembre de 2024, evidenciando incapacidad para recuperar la dindmica de anos
previos a la crisis sociopolitica. Entre enero y septiembre, la economia genero apenas
2.1 mil empleos, cifra ligeramente superior a los 1.8 mil empleos creados en el mismo
periodo de 2023, pero significativamente inferior a los 32.9 mil y 12.5 mil empleos
generados en el mismo periodo de 2021 y 2022, respectivamente. Estos resultados
contrastan aun mds con los incrementos superiores a 4@ mil empleos anuales observados

antes de la crisis (ver grdfico 2.16) (BCN, 2025h).

El tercer trimestre de 2024 registré una pérdida neta de empleos, marcada por caidas
importantes en sectores clave. En este periodo, se perdieron 5.1 mil empleos,
sobresaliendo la pérdida de 7.4 mil empleos en septiembre, atribuida a disminuciones
significativas en los sectores de servicios, manufactura y agropecuario (cada uno se
analiza mds a detalle en los pdrrafos siguientes). A pesar de la pérdida de empleos, el

numero de afiliados al Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS) fue 1.1 por
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ciento mayor en términos interanuales al cierre del tercer trimestre de 2024. Es notable
que el crecimiento interanual muestra una tendencia descendiente en dicho periodo (se

aprecia en el grdfico 2.17) (BCN, 2025h).

El nimero de asegurados baja del umbral de 800 mil trabajadores formales. La
perdida neta de empleos en el tercer trimestre causd que el numero de asegurados
activos del Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS) cayera nuevamente por
debajo las 800 mil personas, umbral que habia sido superado en febrero del afio corriente
(por primera vez desde junio 2018) y luego nuevamente en julio (luego de una pérdida
neta de empleos en el segundo trimestre*?); remarcando la incapacidad del mercado

laboral para lograr un crecimiento sostenido en este afo (BCN, 2025h).

GRAFIC0 2.16 GRAFICO 2.17
Asegurados activos del INSS Asegurados activos del INSS
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Fuente: BCN (2025h). Fuente: BCN (2025h).

El sector comercio liderd la generacidon de empleo formal hasta septiembre de 2024,
aunque con un dinamismo menor al de aios anteriores, debido a la desaceleracion en
las remesas. Este sector generd 5.8 mil empleos hasta septiembre (ver grdfico 2.19),
consoliddndose como el principal generador de empleos formales en 2024. En particular,
durante el tercer trimestre, comercio agregd 3.1 mil empleos®®, superando las
contrataciones registradas en el primer y segundo trimestre (964 empleos y 1.7 mil
empleos, respectivamente). Este desempeno positivo podria estar relacionado con la
aceleracion de las remesas observada en julio y agosto (para mds detalles ver seccion

2.4.1) (BCN, 2025h). Sin embargo, a pesar del buen desempeno en dicho periodo, la

4% pérdida neta de 2.7 mil empleos durante el segundo trimestre, luego de una ganancia de 9.8 mil empleos en el primer
trimestre (BCN, 2025h).
50 1.3 mil, 1.2 mil y @.6 mil empleos generados en julio, agosto y septiembre, respectivamente (BCN, 2025h).
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desaceleracion de las remesas observada en el acumulado hasta septiembre (ver seccion
2.4.1) genera menores contrataciones en comparacion al mismo periodo en afos

anteriores®!.

El sector de manufactura fue el segundo mayor generador de empleos formales hasta
septiembre de 2024, aunque persisten signos de inestabilidad. Este sector genero 5.6
mil empleos a septiembre 2024 (ver grdfico 2.19), gracias principalmente al desempefio
del primer cuatrimestre®. Sin embargo, las pérdidas de empleos en mayo, julio y
septiembre evidencian la dificultad del sector para estabilizarse®, lo que refleja un
estancamiento y la fragilidad del sector, cuya recuperacion dependera del
comportamiento de las exportaciones. Esta inestabilidad es congruente con la volatilidad
observada en el comportamiento de manufactura en el IMAE® (ver seccidn 2.1), y en la
timida dindmica de sus exportaciones (ver seccion 2.4.2) (BCN, 2025h). Cabe destacar
que el empleo formal de zona franca tuvo un aporte limitado al crecimiento general del
sector manufacturero, lo que sugiere que otros subsectores de manufactura han sido los

principales impulsores del empleo®.

El sector financiero fue el tercer mayor generador de empleo formal hasta septiembre,
aunque crece solo ligeramente con relacion al mismo periodo de 2023. El sector
financiero generd 2.4 mil empleos hasta septiembre (ver grafico 2.19), posiciondndose

como el tercer mayor generador de empleos formales en 2024. Esta cifra es ligeramente

5 El sector comercio generd 7.3 mil, 7 mil y 6.2 mil empleos entre enero y septiembre de 2023, 2022 y 2021,
respectivamente (BCN, 2025h).

52 El sector generd 7.8 mil empleos entre enero y abril, destacdndose los 5.6 mil empleos generados en enero (BCN,
2025h).

5% Se produjeron pérdidas de empleos formales de 1.6 mil y 0.7 mil empleos en mayo y julio, respectivamente (BCN,
2025h). En el acumulado en el segundo cuatrimestre (mayo a agosto) se registré una pérdida de 237 empleos formales,
lo cual fue seguido por una pérdida de 2 mil empleos en septiembre (BCN, 2025h). Analizando el comportamiento del
empleo de forma trimestral, el sector de manufactura generd 6.6 mil empleos en el primer trimestre y tan solo 464
empleos en el segundo trimestre, para posteriormente registrar una pérdida de 1.5 mil empleos en el tercer trimestre
de 2024 (BCN, 2025h).

54 El IMAE de manufactura cayé de bruscamente en marzo (-7.9%) y de forma leve en junio (-0.2%), y crecio en abril,
mayo y junio (4.2%, 3.8% y 4.7%, respectivamente) (BCN, 2025d).

% Hasta julio (ultimo dato disponible) la zona franca solo registré una ganancia moderada de mil empleos directos,
comparado con los 6.4 mil empleos generados en todo el sector de industria manufacturera a dicha fecha. Ademds,
se registré una caida de 5 empresas de zona franca del total registradas. Respecto a la dindmica trimestral, la zona
franca exhibid una ganancia de 2.2 mil empleos durante el primer trimestre, y una pérdida de 1.7 empleos en el segundo
trimestre. Adicionalmente, entre enero y marzo se registraban 181 empresas de zona franca industrial, observdndose
una pérdida de 3 empresas en abril y otras 3 empresas en mayo, pero se registré una empresa en julio (BCN, 2024i).
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superior a los 2.3 mil empleos generados en el mismo periodo de 2023 (crecimiento de
4.1%), que estaria relativamente en linea con la resiliencia demostrada por el sistema

financiero y la buena dindmica del crédito (ver seccidn 2.6.1) (BCN, 2025h).

El sector servicios dejo de ser uno de los principales generadores de empleo formal,
tras un desempeiio inicialmente impulsado por empleos temporales asociados al
Censo de Poblacion y Vivienda. El sector servicios generd solo 1.1 mil empleos formales
entre enero y septiembre de 2024, tal como se ve en el grafico 2.19, una caida importante
con relacién a los 11.2 mil empleos adicionales que registraba en los primeros cinco meses
del afo®. Este comportamiento estaria relacionado a las contrataciones temporales
realizadas por el INIDE para el Censo de Poblacion y Vivienda que inicio el 30 de abril*’.
Entre junio y septiembre, servicios ha perdido un total neto de 10.1 mil empleos (BCN,
2025h). Es posible que este sector continle experimentando algunas pérdidas en el corto

plazo, por lo que serd importante monitorear su evolucion en los proximos meses.

El sector agropecuadrio registré las mayores pérdidas de puestos de trabajo formales
hasta septiembre de 2024. El sector agropecuario perdio 12.9 mil empleos formales
hasta septiembre®®, una profundizacion de las pérdidas registradas durante el primer
semestre del afo (6.7 mil empleos)®® (ver grdfico 2.19) (BCN, 2024h). Estas pérdidas estdn
determinadas por razones estacionales, asociadas a la temporada baja de produccion
agricola que ocurre entre marzo y septiembre; por tanto, se encuentra dentro de su
comportamiento historico. Considerando lo anterior, al momento de este escrito, la
temporada baja de produccion ya finalizo, y por ello serd importante analizar la evolucion

del empleo en este sector durante los proximos meses y observar si las ganancias de

% Caida de 5.2 mil, 1.8 mil y 5.2 mil empleos en junio, agosto y septiembre, respectivamente; solo parcialmente
contrarrestadas por ganancias de 1.7 mil empleos en mayo y 2.1 mil empleos en julio (BCN, 2024h).

57 Segun las convocatorias de empleo, el INIDE esperaba contratar 9,019 personas durante el levantamiento del censo,
especificamente, 8,729 empadronadores (serian contratados por un periodo de un mes, del 28 de abril al 27 de mayo),
160 informaticos y 13@ técnicos (Confidencial, 2024g; 2024h); los datos del BCN indican que el sector servicios generd
9.4 mil y 1.7 mil empleos en abril y mayo, respectivamente, que coincide aproximadamente con las cifras expuestas
anteriormente (BCN, 2024h).

%8 Entre marzo y septiembre el sector agropecuario perdié 16.4 mil empleos, que revirtieron los 5.1 mil empleos
generados durante los primeros dos meses del afio; cabe destacar la pérdida de 4.5 mil empleos en junio, la mayor
caida mensual en 2024 y que representa el mes de junio con mayor pérdida de empleo agropecuario desde junio 2021,
cuando perdié 5.3 mil empleos (BCN, 2024h).

%9 El sector agropecuario perdié 2.4 mil empleos en julio y 2.3 mil empleos en agosto (BCN, 2025h).
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empleo durante la temporada alta logran compensar las pérdidas de la temporada
baja®®. Asimismo, es probable que los flujos migratorios continden afectando la oferta y

la demanda laboral de este sector.

GRAFICO 2.18 GRAFICO 2.19
Asegurados activos del INSS Asegurados activos del INSS
Variacién acumulada de personas, enero-septiembre 2023 Variacién acumulada de personas¥, enero-septiembre 2024
Comercio _ 7,312 Comercio (-1.5 mil asegurados) B 5799
Servicios - 6,524 Servicios (5.4 mil asegurados) I 1,127
Construccion B 2560 Construccion (-1.5 mil asegurados) J 1106
Financiero . 2,346 Financiero (+0.1 mil asegurados) . 2,443
Total 1,803 Total (+0.3 mil asegurados) 2,085
Minas y canteras I 309 Minas y canteras (-0.2 mil asegurados) 124
lectricidad, gas y agua ‘ 163 Electricidad, gas y agua (-.6 mil asegurados) -464 |
Transp, olm. y com. 2,486 - Transp, alm. y com. (+1.8 mil asegurados) -711 |
Industria monutactorera 3149 - Industria manufacturera (+8.7 mil asegurados) B 5565
Agropec. sil, caza y pesca (-L1 mil asegurados)  -12,904 [N
sgropec. il cozaypesca-11,762 [N
-20,000 -10,000 ) 10,000 20,000
-20,000 -10,000 ] 10,000 20,000

a/: Cifras en paréntesis corresponden a la diferencia entre las variaciones de 2024 con relacion a 2023.
Fuente: BCN (2025h). Fuente: BCN (2025h).

Los salarios reales® del sector formal muestran una recuperacion constante hasta
septiembre, pero aun permanecen por debajo de los salarios reales de 2018. Entre
enero y septiembre, el nivel de los salarios reales registraba un crecimiento interanual de
al menos 2 por ciento con respecto a 2023%. De forma mds reciente, los salarios reales
aceleraron su crecimiento en agosto (4.8%) (ver grdfico 2.20) (BCN, 2025j). Esta
recuperacion indicaria que los salarios nominales estdn incorporando los aumentos en
salario minimo, asi como beneficidndose de las menores tasas de inflacion y el buen
desempefo de ciertos sectores econdmicos (ver pdrrafo siguiente). No obstante, el
grafico 2.21 continda mostrando que el poder adquisitivo de los trabajaodores
nicaraglenses aun estd por debajo de su nivel de 2018, aunque los aumentos de salario
real han permitido que se acorte la brecha con dicho ano. Adicionalmente, en el mismo
grafico se observa que si los salarios hubiesen continuado con el crecimiento observado
entre 2017 y 2018, la capacidad de adquirir bienes y servicios en junio de 2024 estaria

22.5 por ciento por encima del nivel promedio de 2018.

60 En 2023 y 2022 no se lograron compensar las pérdidas (pérdida anual de 3.4 y 3.6 mil empleos, respectivamente), siendo
2022 el ultimo afio que si se lograron compensar (ganancia de 5.6 mil empleos) (BCN, 2025h).

61 El salario nominal es el valor monetario de la retribucion del trabajador; en cambio, el salario real es el salario nominal
corregido por la variacion en el nivel de los precios de los bienes de consumo, medido por el IPC (Rujas, s.f.).

62 Se registra un pico destacado en la tasa de crecimiento de los salarios reales en marzo (crecimiento de 6.1%), y excepciones

como la contraccion de abril (cuando cay6 1.8%) vy julio (leve crecimiento de 0.1%).
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GRAFICO 2.20 GRAFICO 2.21
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Fuente: BCN (2025]).

El cambio observado en los salarios reales del sector formal hasta septiembre fue
liderado por los sectores de construccién, agropecuario y manufactura (ver grafico
2.22). El crecimiento en los salarios fue encabezado por construccidn, en linea con el buen
desempefo de este sector a inicios del afio, especialmente de la construccién publica (ver
seccion 2.1), hasta alcanzar un crecimiento promedio de 17.5 por ciento en el tercer
trimestre®® (ver grdfico 2.23); esto también podria estar influenciado (en cierta medida)
por la menor cantidad de obreros en Nicaragua a causa de la migracion (BCN, 2025j;
2025k). Por su parte, los salarios agropecuarios y de manufactura han crecido en todos
los meses de 2024, excepto abril y julio, lo que por lo general parece seguir un
comportamiento similar al de sus actividades econdmicas. En contraste, los salarios del
sector minas y canteras se contraen en el acumulado hasta septiembre, destacdndose
una caida de 23.3 por ciento en julio, principal determinante de la desaceleracion
marcada en el crecimiento del salario promedio en dicho mes, ademds de una caida mads
leve en septiembre (-3.2%). Estas caidas reflejan el comportamiento del sector, que
mostré una contraccion en la produccion en julio (-1.2%) y una desaceleracidn registrada

en sus exportaciones en el mismo mes (BCN, 2025j; 2025k).

3 Especificamente, crecimientos de 17.5 por ciento en julio, 19.2 por ciento en agosto y 15.8 por ciento en septiembre
(BCN, 2025j; 2025k).
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GRAFICO 2.22 GRAFICO 2.23

Salario real por actividad econémica Salario real por actividad econémica
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Fuente: BCN (2025]; 2025k). Fuente: BCN (2025]; 2025k).

La Tasa de Desempleo Abierto (TDA) disminuyé en 2024, con comportamientos
similares entre las zonas urbanas y rurales. La TDA cerré en 2.6 por ciento en noviembre
de 2024, inferior al 3.8 por ciento registrado tanto en enero 2024 como en noviembre 2023.
También es inferior al 3.3 por ciento registrado al cierre del primer semestre de 2024, y al
2.8 por ciento mostrado al cierre del tercer trimestre de 2024, indicando que la TDA ha
registrado una tendencia de disminucién gradual (con vaivenes moderados) a lo largo del
afo (ver grafico 2.24). Como se puede ver en el grdfico 2.25, tanto la TDA rural como
urbana determinaron de forma similar la TDA general a lo largo del afio, aunque la caida
mads pronunciada en la TDA rural durante la segunda mitad del afio parece haber influido
la TDA general en dicho periodo. En particular, el comportamiento de la TDA rural durante
el segundo semestre parece estar en linea con el comportamiento de las actividades
economicas concentradas en las zonas rurales®, las cuales crecieron en cada uno de los
meses entre julio y octubre®®. Ademds, parte de esta reduccion podria estar vinculada a
la continuacion de los flujos migratorios en estos meses® (INIDE, 2025d). No obstante,
los datos mads recientes de migracion indican que dichos flujos se reducen

marcadamente a partir de septiembre de 2024 (ver seccion 4.4).

64 Agricultura, pecuaria, silvicultura y extraccion de madera, y pesca y acuicultura.

% Excepto agricultura que registré una caida en agosto, aunque fue muy leve (-0.2%). Caben destacar pesca y
acuicultura que crecié en cada mes de julio a octubre de 2024 (crecidé 5.7% en el acumulado de dicho periodo) luego
de caer en cada mes del primer semestre (cayé 8% en dicho periodo); y la actividad pecuaria que acelerd su
crecimiento de 1.7 por ciento en enero-junio a 2.2 por ciento en julio-octubre (BCN, 2025d).

% En informes anteriores se explica que la migracién puede permitir una reduccion ficticia del desempleo, a través de
una reduccion mds que proporcional del nimero de personas desocupadas (numerador) que son las que estarian
migrando, respecto ad la reduccion en la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) (las personas que migran también
eran parte de la PEA). Esta disminucidn afectaria proporcionalmente mds al numerador porque el total de desocupados
es menor en comparacion al numero de personas que pertenecen a la PEA, y al restar la migracion a ambos, termina
cayendo mds el numerador.
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GRAFICO 2.24 GRAFICO 2.25
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2.4. Sector externo

2.4.1. Balanza de pagos

La cuenta corriente fue superavitaria en el primer semestre de 2024, pero en menor
magnitud que en 2023, debido a mayores importaciones y menores exportaciones.
Durante este periodo, el superdvit fue de US$553.6 millones, con US$397.5 millones
generados en el segundo trimestre®’) (ver grdfico 2.26). Sin embargo, este resultado
representa una caida de 33.8 por ciento respecto a los US$835.7 millones registrados en
el primer semestre de 2023. Esta disminucion se explica principalmente, tal como se
puede apreciar en el grafico 2.27, por el incremento en las importaciones, principalmente
de bienes (para mayores detalles ver seccion 2.4.2), y una caida en las exportaciones de
bienes y servicios®®. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por mayores remesas
(discutido a detalle en el siguiente pdrrafo), y, en menor medida, mayor renta neta a la
inversion (principalmente mayores reinversiones)®®. Es importante mencionar que el BCN
realizd ajustes retroactivos a las cifras del primer trimestre de la balanza de pagos,

reduciendo el superdvit de la cuenta corriente para dicho periodo en US$80.3 millones

%7 Marca el sexto trimestre consecutivo que la cuenta corriente es superavitaria y es el mayor superdvit en un segundo
trimestre desde que inician los registros en 2006 (le sigue el registrado en el segundo trimestre de 2023 que ascendid
a US$371.8 millones, superior en 6.9%) (BCN, 2025c)

%8 En el primer semestre de 2024, se registré un incremento con relacién al primer semestre de 2023 de US$416.7
millones y US$78.9 millones en importaciones de bienes y servicios, respectivamente, y disminuciones de US$41.4
millones en exportaciones de bienes y US$29.6 millones en exportaciones de servicios (BCN, 2025c).

% En el primer semestre de 2024, se registraron incrementos con relacion al primer semestre de 2023 de US$243.3
millones en remesas y US$40.7 millones en renta neta a la inversion (BCN, 2025c).
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con relacién a la publicacion inicial” (se menciona brevemente, en pdrrafos siguientes,

los efectos de esta modificacion sobre la Inversion Extranjera Directa (IED), y sobre las

exportaciones de turismo y de servicios) (BCN, 2025c).

GRAFICO 2.26
Cuenta Corriente
Saldo en millones de délares, trimestral

GRAFICO 2.27
Principales componentes de la Cuenta Corriente
Monto en millones de délares, trimestral
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Las remesas se desaceleran de forma pronunciada en el acumulado hasta noviembre.
Entre enero y noviembre de 2024, el pais recibié US$4,759 millones en remesas, que
represento un crecimiento de 12.2 por ciento en comparacion al mismo periodo de 2023,
cifra muy por debajo del crecimiento registrado el afio anterior para dicho periodo (46.8%)
(ver grafico 2.29). Es destacable una leve aceleracion observada en el crecimiento de las
remesas hacia finales del aino™. Realizando el andlisis de forma trimestral, se aprecia que
se mantuvo un crecimiento relativamente constante en el primer y segundo trimestre,
desacelerdndose en el tercer trimestre para luego aumentar el ritmo de crecimiento en
lo que va del cuarto trimestre’?. De esta forma, analizando el acumulado hasta noviembre,
continda profundizdndose la desaceleracion de las remesas que se observo en 2023

(como se puede ver en el grdafico 2.28) (BCN, 2025I).

® Esta reduccion del superdvit se debe principalmente por ajustes a la baja en las exportaciones de servicios por
US$37.1 millones y renta neta a la inversion por US$3.7 millones; y ajustes hacia el alza en las importaciones de servicios
y de bienes por US$35.1 millones y US$4.7 millones, respectivamente (BCN, 2025c).

"t Crecieron 10.9 y 20 por ciento en octubre y noviembre, respectivamente, luego de que crecieran 8.6 por ciento en
septiembre (BCN, 2025I).

2 Especificamente, las remesas crecieron 11.8 por ciento en el primer trimestre y 11.9 por ciento en el segundo
trimestre; luego bajaron a un crecimiento de 10.8 por ciento en el tercer trimestre que fue seguido por un crecimiento
de 15.4 por ciento entre octubre y noviembre (BCN, 2025I).
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GRAFICO 2.28 GRAFICO 2.29
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Las remesas provenientes de Estados Unidos, el principal pais de origen de las
remesas, continian creciendo a un menor ritmo en el acumulado hasta noviembre,
relacionado con la reduccion en la migracién. Las remesas provenientes de Estados
Unidos aumentaron hasta noviembre en 12.6 por ciento”, lo que represento 82.9 por ciento
del total de remesas’ (incremento de 0.3 p.p. en comparacion al mismo periodo de 2023,
ver grdafico 2.30). Durante el cuarto trimestre, se destaca que las tasas de crecimiento
interanual de octubre (11.1%) y noviembre (22.3%) fueron superiores respecto a las
registradas en el tercer trimestre en su cierre (6.9%) y en enero-septiembre (10.3%) (ver
grafico 2.31) (BCN, 2025m). La desaceleracion generalizada de las remesas se relaciona
con la reduccion en migracidon hacia Estados Unidos”™ a raiz de las nuevas politicas
migratorias impuestas por este gobierno’, que se observé de forma mds pronunciada a
partir de agosto (para mayores detalles sobre el comportamiento de la migracion de

nicaraglienses a Estados Unidos, ver seccion 4.5). Por su parte, las remesas provenientes

73 US$3,166.2 millones entre enero y septiembre de 2024 vs. US$2,835.1 millones en mismo periodo de 2023 (BCN,
2025m).

4 En perspectiva, el crecimiento de las remesas provenientes de Estados Unidos en el total de 2023 fue superior en
18.6 p.p. y 5.8 p.p. con relacién a los crecimientos en 2021 y 2022, respectivamente (BCN, 2025m).

> De acuerdo con cifras de la Oficina de Aduanas y Proteccidn Fronteriza de los Estados Unidos (CBP, por sus siglas
en inglés), los encuentros fronterizos hasta noviembre de 2024 fueron inferiores en 7.7 por ciento con relacién al mismo
periodo de 2023 (Departamento de Seguridad Nacional de los Estados Unidos [DHS, por sus siglas en inglés], 2024q).
Ademds, hasta noviembre de 2024, aproximadamente 36.3 mil nicaraglienses recibieron autorizacion bajo el Parole
Humanitario (54 mil en el mismo periodo de 2023), y 40.1 mil arribaron a Estados Unidos bajo este programa (47 mil
en el mismo periodo de 2023) (DHS, 2024b; 2024c).

6 El @5 de enero de 2023, el presidente Biden anuncié que el Parole Humanitario que habia sido aplicado a venezolanos
en 2022 se extendia para cubanos, haitianos y nicaraglenses. Esta medida limita el nimero a 30,000 migrantes
mensuales provenientes de Venezuela, Cuba, Haiti y Nicaragua en conjunto. A su vez, advirtio que las personas que
intenten ingresar de forma irregular por las fronteras serdn deportadas inmediatamente (DHS, 2023).
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de Espana y Costa Rica crecieron a un menor ritmo entre octubre y noviembre, luego de

haberse acelerado en el tercer trimestre” (BCN, 2025m).

GRAFICO 2.30 GRAFICO 2.31
Pais de origen de remesas familiares
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La IED cayo en el primer semestre de 2024. En dicho periodo, la IED fue de US$810.3
millones, inferior en 2 por ciento con relacion al primer semestre de 2023 (ver grdfico
2.32). De dicho monto, US$334.1 millones correspondieron al segundo trimestre, superior
en 2 por ciento a la IED del segundo trimestre de 2023, amortiguando parcialmente la
caida de 4.7 por ciento ocurrida en el primer trimestre. La IED se desglosa en tres lineas
en la cuenta financiera de la balanza de pagos: participaciones de capital distintas de
reinversion de utilidades (i.e. nueva inversion), reinversion de utilidades e instrumentos de
deuda. En el primer semestre de 2024, los montos correspondientes de estas lineas fueron
de US$238 millones, US$517.9 millones y US$54.4 millones, respectivamente. Por su parte,
la modificacion retroactiva de la balanza de pagos (mencionada a inicios de esta seccion)
resulté en un monto de IED para el primer trimestre superior en US$64.4 millones (ajuste

positivo de 15.6%) con relacion al monto publicado inicialmente” (BCN, 2025c).

7 En el tercer trimestre las remesas provenientes de Espafia y Costa Rica crecieron en 12.9 y 24.4 por ciento,
respectivamente (10.3% en el caso de las provenientes de Estados Unidos), cifras que para el acumulado octubre-
noviembre bajaron a 8.5y 17.4 por ciento (BCN, 2025m).

8 Para ver los montos anuales de IED, ver grdfico 2 en Anexo 1.
 Desglosado en aumentos de participaciones de capital distintas de reinversion de utilidades (US$47.5 millones),
reinversion de utilidades (US$4.7 millones) e instrumentos de deuda (US$12.2 millones) (BCN, 2025c).
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GRAFIC0O 2.32

Inversién Extranjera Directa en Nicaragua
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Durante el primer semestre de 2024, la IED provino principalmente de Panama y
Estados Unidos, y fue captada por la industria manufacturera, energia, comercio y
servicios. Se observa en el grafico 2.33 que 22.1 por ciento de los flujos netos de IED
recibidos durante el primer semestre de 2024 provinieron de Panamd, seguido de
Estados Unidos (21.1%), Espafia (8.8%), México (5.3%), Costa Rica (4.8%), Honduras (4.1%),
Barbados (3.9%), y otros (18.9%). Los recursos provenientes de Panamad se concentraron
principalmente en los sectores financiero, industria manufacturera y energia. Por su
parte, los recursos de Estados Unidos se concentraron en los sectores de industria
manufacturera, energia, y comercio y servicios® (BCN, 2025n). China sigue sin figurar

como una fuente de IED para el pais®.

80 Para ver un andlisis de esta naturaleza para la IED anual en 2023, ver Anexo 2.
81 No existe certeza sobre si la IED de China es completamente cero, puesto que podria estar incluida en la clasificacion
“Otros”; en cualquier caso, no seria un pais importante en términos de origen de IED.
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GRAFICO 2.33
Inversién Extranjera Directa Neta de Nicaragua por pais de origen
Millones de délares y proporcion del total, | semestre 2024

GRAFICO 2.34

Inversion Extranjera Directa Neta de Nicaragua por sectores
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Las utilidades financieras generadas por la IED (registradas en la cuenta corriente)
disminuyeron durante el primer semestre de 2024.En este periodo, las utilidades de la
IED fueron de US$543.4 millones, inferiores en un 6.3 por ciento con relacion al mismo
periodo en 2023. De ese total, fueron reinvertidos US$517.9 millones, es decir 95.3 por
ciento del total de las utilidades financieras (en el primer semestre de 2023 fueron
reinvertidos 84.3% de las utilidades de IED) (BCN, 2025c). Lo anterior podria seguir
indicando que las empresas extranjeras que estdn establecidas en el pais estarian
apostando por seguir explotando las oportunidades de generar utilidades pese al entorno

politico®,.

La IED se financio principalmente por la reinversion de utilidades, con un aporte
creciente de nuevas inversiones. La reinversion de utilidades fue la principal fuente de
financiamiento en el primer semestre de 2024 (63.9% del total del financiamiento a la
IED), con un incremento de 5.9 por ciento respecto al mismo semestre de 2023 (59.1% del
total del financiamiento en el primer semestre de dicho afo). Por otro lado, la nueva
inversion incrementd su participacion (29.4% del total en el primer semestre de 2024 vs
16.4% en el mismo periodo de 2023), impulsado por los US$117.7 millones del segundo
trimestre (equivalentes a 35.2% del total de financiamiento a la IED en dicho trimestre,
como se puede ver en el grdafico 2.35%) que mds que cuadruplicé el monto del segundo

trimestre de 2023%. Esto podria indicar que el financiomiento de la IED podria estar

82 Para algunas empresas extranjeras podria resultar mds costoso retirar su inversiéon. No obstante, no se cuenta con
suficiente informacion para verificar esta ultima hipotesis.

85 Para ver este grafico con mds afios, ver grafico 3 en Anexo 1.

84 Representa el mayor monto de nueva inversion en un segundo trimestre desde 2018, cuando ascendié a US$140
millones (BCN, 2025c).
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transitando hacia una menor dependencia de las empresas extranjeras establecidas en
Nicaragua. Sin embargo, aun es prematuro confirmarlo, ya que este crecimiento podria
deberse a inversiones especificas. Por su parte, los instrumentos de deuda®® alcanzaron
US$54.4 millones, una caida de 73.1 por ciento con relacion a los US$202.2 millones
registrados en el primer semestre de 2023 (6.7% del total en el primer semestre 2024 vs

24.4% en el primer semestre 2023) (BCN, 2025c).

GRAFICO 2.35

Fuentes de financiamiento de la IED en Nicaragua
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2.4.2. Comercio exterior

Las exportaciones de mercancias crecieron 2.3 por ciento hasta noviembre de 2024.
Este crecimiento® ocurrié principalmente durante la segunda mitad del afo (con
excepcion de noviembre), ya que en el primer semestre el incremento fue de apenas 0.1

por ciento, marcado por alta volatilidad®. En contraste, el desempefio positivo en la

85 Segun el BCN (2025n), se refieren al financiamiento neto proveniente del endeudamiento externo con empresas
relacionadas. Esto a su vez viene del Manual de Balanza de Pagos del FMI, el cual es la referencia para la contabilidad
de balanza de pagos y, por ende, de la IED. De forma mds especifica, la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémicos (OCDE) (2011) afirma que entre los instrumentos de deuda se incluyen valores negociables como
bonos, papeles comerciales, pagarés y acciones preferentes no participativas, otros valores negociables
representativos de empréstitos, y préstamos, depositos, créditos comerciales y otras cuentas a pagar/a cobrar.
Continta explicando que se incluyen en la IED todas las posiciones y transacciones materializadas en estos
instrumentos, que se lleve a cabo entre empresas entre las que existe una relacion de IED (excepto una relacién entre
dos intermediarios financieros).

86 Para ver un grafico de las exportaciones Free on Board (FOB) de mercancias anuales, ver grafico 4 en Anexo 1.

8 Para mds detalles, ver Informe de Coyuntura, agosto 2024.
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segunda mitad, con excepcion de noviembre, impulsé el resultado acumulado (ver grdfico

2.36) (BCN, 20250).

El desempeiio exportador de mercancias del sector minero destacoé positivamente en
2024, mientras que el agropecuario registré una contraccion significativa, en un
contexto de alta volatilidad. Las exportaciones mineras crecieron 16 por ciento hasta
noviembre, impulsadas principalmente por el excelente desempefio del oro, que aumentod
en 15.8 por ciento en dicho periodo®. De manera similar, las exportaciones pesqueras
aumentaron 12.1 por ciento hasta noviembre, gracias a un buen dinamismo en la segunda
mitad del afo®, principalmente por mayores exportaciones de langosta (casi
exclusivamente por volumen). Por su parte, las exportaciones de productos de
manufactura crecieron levemente (1.3%) en el que se mezclan un buen desempefio de las
exportaciones de carne y azucar y caidas en ldcteos, y otros productos manufacturados
como alimentos y bebidas, entre otros?. Por el lado negativo, las exportaciones
agropecuarias se contrajeron 12.5 por ciento afectadas por descensos en exportaciones
de café, frijoles y, en menor medida, mani. Esta contraccion se intensificd en el cuarto
trimestre®, exacerbando la caida acumulada registrada al cierre del tercer trimestre (-

11%) (BCN, 20250; 2025p).

88 E| crecimiento se debid principalmente al aumento de precios (crecimiento de 20.8%). En cambio, el volumen
exportado cayé 4.2 por ciento, por contracciones en cada uno de los meses del segundo semestre (caida de 16.6% en
el acumulado julio-noviembre) (BCN, 2025f; 2025p).

89 Crecieron 22.9 por ciento en el periodo julio-noviembre, luego de crecer solamente @.9 por ciento en el primer
semestre de 2024 (BCN, 20250)

9 Carne crecid 11.2 por ciento por mejores precios (5.8%) y por mayor volumen (5.1%); mientras que azucar creci6 17.4
por ciento casi exclusivamente por el buen afio de precios (13.3%), complementado en menor medida por mayor
volumen exportado (3.6%). En cambio, los Idcteos cayeron 14.2 por ciento y es tanto por volumen (-8.5%) como por
precio (-6.4%); mientras que café instantdneo cayd 47.6 por ciento (-38.1% y -15.3% en precio y volumen,
respectivamente), y bebidas y rones cayeron 2.4 por ciento (caida de 14.9% en precio parcialmente contrarrestada por
un aumento de 14.7% en volumen exportado) (BCN, 2025f; 2025p; 2025q; 2025r).

% En el periodo octubre-noviembre 2024, las exportaciones de café, mani'y frijoles cayeron interanualmente 45.1, 44y
4.9 por ciento, respectivamente. Las caidas del café y mani se debieron a fuertes disminuciones en volumenes
exportados, mientras que el mani cay6 principalmente por menores precios (BCN, 2025f; 2025p).
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GRAFICO 2.36

Exportaciones FOB de mercancias
Variacion interanual en millones de délares?, enero-noviembre 2024
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El oro lideré las exportaciones de mercancias, evitando que estas cayeran en el
acumulado a noviembre de 2024. Las exportaciones de mercancias habrian registrado
una contraccion debido a la significativa caida de las exportaciones agropecuarias, de
no ser por el crecimiento del oro, que aumentdé 15 por ciento en el periodo enero-
noviembre, equivalente a US$162.4 millones adicionales. Sin el aporte del oro, las
exportaciones de mercancias habrian caido un 2.8 por ciento en lugar de crecer un 2.3
por ciento, lo que refleja claramente su importancia para la balanza exportadora del pais
(se puede apreciar el peso del oro sobre las mercancias en el grafico 2.37). Sin embargo,
cabe destacar que el buen desempeno del oro en este periodo se debid exclusivamente
a mejores precios (crecieron 20.8%), dado que los volimenes exportados se contrajeron
(4.2%) (BCN, 2025f; 2025p).

Las exportaciones de mercancias y de zona franca mostraron mayor volatilidad en
octubre y noviembre, tras una relativa estabilidad en el tercer trimestre de 2024. Como
se puede apreciar en los graficos 2.37 y 2.38, ambas categorias alcanzaron su mayor
crecimiento interanual en octubre, luego de un comportamiento mas moderado durante

el tercer trimestre. Sin embargo, en noviembre, las exportaciones de mercancias
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registraron una fuerte caida, mientras que el crecimiento de las exportaciones de zona

franca se desaceleré de manera significativa®.

GRAFICO 2.37 GRAFICO 2.38
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Las exportaciones de zona franca crecieron marginalmente en 2024 hasta noviembre,
beneficiadas por una mejor dinamica hacia finales del afio. En el acumulado a
noviembre, estas exportaciones alcanzaron US$3,284.4 millones, un aumento de apenas

US$1.3 millones (0.04%) con relacion al monto acumulado al mismo periodo de 2023 (ver

92 En particular, a continuacidn, se describen los crecimientos entre septiembre y noviembre para mercancias sin incluir
oro, y una descripcidon aparte para el oro:

Septiembre: las mercancias (excluyendo oro) crecieron a un menor ritmo respecto a agosto principalmente por la
caida en las exportaciones de mani (cayeron 23.4% como resultado de un menores volimenes exportados en 29.5%) y
profundizaciones en las caidas de queso (-15.9%, tanto por menor volumen como por menor precio) y frijoles (-15.3%,
exclusivamente por menor precio); que contrarrestaron parcialmente los crecimientos en las exportaciones de azucar
(213.1%, principalmente por volumen), langosta (83.8%, por volumen), café (37.6%, por volumen y precios) y carne
vacuna (12.2%, por volumen) (BCN, 2025f; 2025p; 2025q).

Octubre: las mercancias (excluyendo oro) elevaron considerablemente su ritmo de crecimiento principalmente por
aceleraciones en las exportaciones de langosta (crecié 145.4% por mayores volimenes y precios), azucar (registré un
crecimiento extraordinario de 236.9% principalmente por un aumento en volumen, y en menor medida mayores
precios) y carne (crecié 15.9% principalmente por mayor volumen), complementado por una reduccién en las caidas
de queso (-0.1%) y frijol (-5.1%) por mayores volimenes; lo anterior fue parcialmente contrarrestado por una nueva
caida en las exportaciones de café y una profundizacién de la caida de mani (-29.5% y -32.5%, respectivamente, por
caidas en volumen de similar magnitud) (BCN, 2025f; 2025p; 2025q).

Noviembre: las mercancias (excluyendo oro) cayeron bruscamente debido a profundizaciones en las caidas de café y
mani (-65.3% y -59.4%, respectivamente, por caidas en volumenes de similar magnitud), una nueva caida de carne (-
6.2%, por menor volumen), y complementado por menores ritmos de crecimiento de azucar (crecié 139.9%, por
desaceleraciones en volumen y precios) y langosta (crecié 50.1%, por menor ritmo de crecimiento de volumen y caida
en precio) (BCN, 2025f; 2025p; 2025q).

Sobre el oro: el oro crecié 24.1, 16.4 y 14.4 por ciento en septiembre, octubre y noviembre, respectivamente,
continuando el buen desempefio que reflejo durante le primera mitad del afio. Sin embargo, este crecimiento se debio
exclusivamente por efectos de precio, que crecié por encima de 3@ por ciento en cada uno de estos meses (en
comparacion, el precio del oro crecié 13.3% en el primer semestre), mientras los volimenes exportados de oro cayeron
5.8, 16.5 y 13.9 por ciento en septiembre, octubre y noviembre, respectivamente (BCN, 2025f; 2025p; 2025q).
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grdfico 2.39). Este resultado marginalmente positivo fue gracias al buen desempefio de
octubre y, en menor medida, de noviembre, que compensaron la caida acumulada
registrada al cierre del tercer trimestre®. Destacaron positivamente las exportaciones
textiles (4.5%) y tabaco (1.7%) con el mayor crecimiento en dicho periodo (textiles incluso
aceleré su ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre®). Por el lado negativo,
sobresalieron las exportaciones pesqueras (-36.4%) y de arneses (-7.5%), aunque ambas
lograron reducir su contraccion acumulada a septiembre, gracias a una mejor dindmica

en los ultimos meses del afno?.

GRAFICO 2.39
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En exportaciones de servicios, los ingresos por turismo cayeron con relacion a 2023,
reflejando la disipacion del impulso post-COVID 19. El turismo se contrajo 5 por ciento
durante el primer semestre de 2024 con relacién al mismo periodo de 2023 (ver grdfico
2.40%). El resultado en este periodo fue arrastrado hacia la baja por una caida de 12.4

por ciento en el segundo trimestre, luego de tres trimestres consecutivos con crecimientos

% Las exportaciones de zona franca cayeron 1.8 por ciento en el agregado al tercer trimestre de 2024, contrarrestado
por crecimientos de 13.8 y 3.9 por ciento en octubre y noviembre, respectivamente (BCN, 2025s).

% Las exportaciones de textiles crecieron 3.2 y 3.3 por ciento en el primer semestre y en el acumulado al tercer
trimestre, respectivamente (BCN, 2025s).

% En el agregado al tercer trimestre, las exportaciones pesqueras de zona franca cayeron 42.8 por ciento mientras
que las de arneses 9.1 por ciento (BCN, 2025s).

% Para ver un grdfico con los montos anuales de turismo, ver grdafico 5 en Anexo 1.
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progresivamente menores?. Este fue el primer trimestre en registrar una contraccion
desde el primero de 2021, cuando cayé 8@.1% debido al impacto de la pandemia del
COVID-19 (BCN, 2025c). De esta forma, se puede apreciar la disipacion del efecto de la
recuperacion global post COVID-19. En cuanto a la modificacion retroactiva de datos del
primer trimestre de la balanza de pagos (mencionada a inicios de la seccion 2.4.1), el BCN
no realizé ajustes sobre las cifras de turismo.

GRAFICO 2.40
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Por su parte, las exportaciones de servicios de manufactura de zona franca disminuyeron en
el primer semestre de 2024, aunque muestran senadles de recuperacion, mientras que los
servicios de telecomunicaciones (call centers) profundizaron su contraccion. Las exportaciones
de servicios de manufactura se vieron afectados por la contraccion de la demanda mundial de
textiles y disminuyeron 6 por ciento en el neto en el primer semestre de 2024%. Sin embargo, el
crecimiento del 15.3 por ciento registrado en el segundo trimestre?™ sugiere una posible
recuperacion en la segunda mitad del afio. Por su parte, las exportaciones de servicios de call
centers mostraron una caida mads pronunciada, contrayéndose un 19.2 por ciento en el primer

semestre, una sefial muy preocupante luego de caer 3.6 por ciento en el acumulado de 2023. En

97 Crecimientos de 49.8 y 22.5 por ciento en el tercer y cuarto trimestre de 2023, respectivamente; y de 3 por ciento en
el primer trimestre de 2024 (BCN, 2025c).

% La balanza de pagos registra las exportaciones de servicios de manufactura como el valor neto entre lo exportado y
lo importado, pero también registra el valor bruto exportado. Las exportaciones brutas de manufactura registraron un
crecimiento de 1.1 por ciento (BCN, 2025c).

99 Amortigud parcialmente la importante caida del primer trimestre (22.3%), continuando la tendencia positiva que se
observaba desde el segundo trimestre de 2023; representa el primer crecimiento trimestral desde el cuarto trimestre
de 2022 (cuando crecieron 3.9%) (BCN, 2025c).
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ese sentido, la modificacidn retroactiva de las cifras de la balanza de pagos (mencionada a inicios
de la seccidn 2.4.1) resulté en un ajuste importante a la baja en las exportaciones de servicios de
call centers del primer trimestre, pasando de un crecimiento inicial a una contraccion
considerable!®®, En cambio, las cifras de exportaciones de servicios de manufactura no fueron
modificadas (BCN, 2025c).

Las importaciones de mercancias crecieron considerablemente en el acumulado a noviembre
de 2024, aunque se han desacelerado de forma importante desde mayo. Las importaciones
(FOB) de mercancias alcanzaron US$7750.7 millones hasta noviembre!®, lo que implica un
crecimiento de 10.3 por ciento (ver grdfico 2.41), superior al crecimiento de 5.3 por ciento
registrado en el mismo periodo de 2023. Este resultado reflejo una marcada reversion de la
tendencia de desaceleracion de las importaciones de mercancias que se observaba desde 202112,
Sin embargo, el ritmo de crecimiento de las importaciones acumuladas en 2024 se fue
desacelerando desde mayo, de tal forma que el crecimiento paso de 16.5 por ciento en el primer

semestre a 3.8 por ciento en el periodo julio-noviembre!®® (BCN, 20250).

100 | gs exportaciones de call centers pasaron de US$90.7 millones a US$59.8 millones, es decir, un ajuste negativo de
US$30.9 millones (equivalente a 34.1% del monto inicialmente reportado); asi, en el primer trimestre, pasaron de un
crecimiento de 26.9 por ciento con la cifra inicial a una contraccion importante de 16.4 por ciento con la cifra
actualizada (BCN, 2025c).

101 Para ver un grdfico histdrico de las importaciones FOB de mercancias anuales, ver grdfico 6 en Anexo 1.

102 Crecimientos de 37.3, 20.2 y 5.6 por ciento en 2021, 2022 y 2023, respectivamente, aunque fueron impulsados por la
recuperacion global post COVID-19 (BCN, 20250).

103 E| crecimiento se situaba en 21.7 por ciento al cierre del primer cuatrimestre, su nivel mds alto del afio. No obstante,
en julio el BCN (con la publicacién de datos de comercio exterior de mayo 2024) aumenté de forma retroactiva las
cifras de importaciones de mercancias del periodo enero-abril 2024 significativamente. Desde entonces, el BCN ha
continuado modificando hacia el alza (aunque levemente, en comparacion) las cifras de importaciones en cada
publicacion mensual, de tal forma que el crecimiento del periodo enero-abril con las cifras mds recientes al momento
de este escrito (19.8%) es 17.5 p.p. superior al crecimiento del mismo periodo utilizando las cifras antes de la
modificacidn retroactiva de julio (2.3%) (BCN, 20250). Para mayores detalles sobre el ajuste de cifras inicial, ver Anexo
5 en el Informe de Coyuntura, agosto 2024.
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GRAFICO 2.41

Importaciones FOB de mercancias
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Por componentes, las importaciones de mercancias con mayores crecimientos en
2024 hasta noviembre fueron, en orden descendente, bienes de capital, bienes de
consumo, y bienes intermedios (ver grdfico 2.41). Detrds del crecimiento de bienes de
capital se encuentran mayores importaciones de equipos de transporte, y, en menor
medida, de mdquinas para oficinas y para la industria. Por su parte, las importaciones
de bienes de consumo aumentaron en gran parte por bienes duraderos, destacdndose
los articulos electrodomeésticos, y en menor medida bienes no duraderos (en particular
productos alimenticios y medicinas y productos farmacéuticos). Por su parte, las
importaciones de bienes intermedios crecieron principalmente por bienes destinados a
la agricultura (en particular fertilizantes y agroquimicos) y a la industria (sustancias
quimicas y farmacéuticas, y mineria y metdlicos). En cambio, las importaciones de
petréleo y sus derivados cayeron levemente (0.4%) por sus componentes de petrdleo
crudo, energia eléctrica, combustibles y lubricantes, en ese orden de importancia®* (BCN,

2025g; 20250; 2025t; 2025u; 2025v; 2025w).

104 | as importaciones de petroleo y derivados incluyen: petréleo crudo, combustibles (diesel, gasolina super, gasolina
regular, fuel oil, gas licuado, gasolina de aviacidon y otros), lubricantes (aceites y grasas lubricantes, liquidos para
sistemas hidrdulicos y otros) y energia eléctrica. Al cierre de noviembre, petréleo crudo constituia 35.4 por ciento del
total de importaciones Cost, Insurance and Freight (CIF) de petrdleo y derivados, mientras que combustibles era 51
por ciento, lubricantes 4.6 por ciento y energia eléctrica 9 por ciento (BCN, 2025g).
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Estados Unidos abrié una investigacion contra el Gobierno de Nicaragua que podria
llevar a la imposicion de multas, aranceles a las exportaciones e incluso la suspension
temporal o definitiva del Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos,
Centroamérica y Reptblica Dominicana (DR-CAFTA, por sus siglas en inglés). El 10 de
diciembre de 2024, la USTR abrié una investigacion sustentada en la seccion 301 de la
Ley de Comercio de 1974, sobre las violaciones a los derechos laborales y humanos que
ha cometido el Gobierno Ortega-Murillo en Nicaragua®®. La USTR argumenta que estas
socaban la competencia justa y desestabilizan la region, ademds de provocar pérdidas
de ventas y exportaciones a las empresas estadounidenses, y de anular oportunidades
de inversion y negocios para los trabajadores y empresas estadounidenses. Si se
determina que las politicas del Gobierno de Nicaragua son procesables, Estados Unidos
podria aplicar medidas potencialmente graves para la economia nicaragliense, desde el
aumento de tarifas o aranceles a las exportaciones de Nicaragua o incluso la suspension

temporal o definitiva de Nicaragua del DR-CAFTA (La Prensa, 2024c).

La expulsiéon de Nicaragua del DR-CAFTA implicaria un golpe econdmico significativo
para el comercio exterior del pais, afectando gravemente las actividades de zona
franca y, en especial, la industria textil, con repercusiones negativas también a nivel
regional. Estados Unidos es el principal socio comercial de Nicaragua, siendo el destino
de 39.4 por ciento del total de exportaciones nicaragienses en 2023 segun cifras del BCN
(2025x), y por tanto es evidente que su exclusion del DR-CAFTA seria catastréfico para su
comercio internacional y, consecuentemente, su economia en general. Esto es
particularmente cierto para las empresas que operan bajo el régimen de zona franca,
para las cuales Estados Unidos es el destino mayoritario de sus productos, por lo que una
reduccion en sus ventas pondria en riesgo los mds de 120 mil empleos directos de dicho
sector (La Prensa, 2024c). En el caso de la industria textil nicaragliense, esta recibiria un

impacto del cual seria muy dificil de recuperarse, y su contraccion tendria ademds efectos

185 Entre los cuales menciona: encarcelamientos, destierros, expropiaciones (incluso a ciudadanos estadounidenses),
despojos arbitrarios de nacionalidad nicaraglense, alientos de invasion ilegal de tierras protegidas, aplicaciones
arbitrarias de la ley, imposiciones de multas, impuestos, inspecciones aduaneras y resoluciones arbitrarias incorrectas,
y la revocacion del estatus legal de al menos 151 cdmaras y asociaciones empresariales, incluida la Camara de
Comercio Americana (AmCham) (La Prensa, 2024c).
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negativos importantes en la industria textil regional. Segun el Consejo Nacional de
Organizaciones Textiles (NCTO, por sus siglas en inglés), todos los paises que son parte
del DR-CAFTA forman parte de una cadena de produccion regional de textiles y prendas
de vestir criticamente entrelazada!®, y por tanto la exclusidon de Nicaragua del tratado
podria resultar en pérdidas econdmicas elevadas. Este consejo indica que el comercio
bilateral de textiles y prendas de vestir entre los paises del Triangulo Norte y Nicaragua
para fabricar prendas de vestir destinadas a Estados Unidos asciende a US$1,100
millones, mientras que la industria textil de Estados Unidos exportd casi US$35@ millones

en productos textiles y de confeccion directamente a Nicaragua (La Prensa, 2024d).

2.5. Finanzas publicas

2.5.1. Gobierno central

Hasta octubre de 2024, los ingresos del Gobierno Central crecieron de forma
importante, impulsados por una politica de recaudacién agresiva, pero crecieron a un
menor ritmo a partir de agosto, en linea con la desaceleraciéon de la actividad
econdmica (ver grdfico 2.42). En el acumulado a octubre, los ingresos del Gobierno
Central crecieron 11.4 por ciento (17.6% al cierre del primer semestre!?’), que, aunque
continua siendo elevado, es ahora inferior al crecimiento que registraron en el mismo
periodo de 2023 (15.2%). Este menor dinamismo se atribuye principalmente a una
desaceleracion en el crecimiento de los ingresos tributarios, en linea con la
desaceleracion de la actividad econdmica reflejada por el IMAE en el mismo periodo (ver
seccion 2.1). Especificamente, los ingresos tributarios crecieron interanualmente en 12.2

por ciento hasta octubre (15.5% en el mismo periodo de 2023), afectados por una caida

106 por ejemplo, el NCTO explica que muchos sectores de la industria textil estadounidense exportan hilos y telas a otros
paises de la regién, como Honduras y Guatemala, para la formacién y/o el acabado de las telas, las cuales luego se
envian a Nicaragua para el ensamblaje final (La Prensa, 2024d)

107 Desglosado en crecimientos de 17.5 y 17.6 por ciento en el primer y segundo trimestre, respectivamente; para
comparacion, en 2023 los ingresos crecieron 5.6 por ciento en el primer trimestre y 13.1 por ciento en el segundo
trimestre (9% en el agregado) (MHCP, 2025q).
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en septiembre y un crecimiento moderado en octubre!®®, A pesar de ello, todos los
impuestos crecen de forma notable hasta octubre, en especial los que estdn asociados
al comercio exterior y el Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico, que crecié por
encima de 15 por ciento en cada mes desde marzo'®” (MHCP, 2025ad). Este
comportamiento de los ingresos responde, en parte, a las prdcticas recaudatorias

agresivas del Gobierno, documentadas desde 2019.

El IVA doméstico y el Impuesto sobre la Renta (IR)!*® mantuvieron un crecimiento
sostenido hasta octubre de 2024, al igual que los impuestos al comercio exterior,
aunque con una marcada tendencia de desaceleracion iniciada en el segundo
trimestre. A nivel agregado, hasta octubre de 2024, el IVA domeéstico crecid 20.2 por
ciento (28.3% en el mismo periodo de 2023) y el IR un 8.5 por ciento (15.7% en 2023). Por
su parte, los impuestos al comercio exterior continuaron registrando tasas de
crecimientos elevadas', correlacionado con el aumento de las importaciones en 2024
(ver seccidn 2.4.2) (MHCP, 2025a). Sin embargo, estos crecimientos se vieron ralentizados
por una desaceleracion generalizada de la recaudacion tributaria, iniciada en el segundo
trimestre y que se profundizé en el tercer trimestre!'? (tal como se observa en el grdfico
2.43'3). Este comportamiento estaria en linea con la dindmica de la actividad econémica

en el mismo periodo de tiempo!* (ver seccion 2.1).

188 Hasta agosto, el crecimiento de los ingresos tributarios acumulados de 2024 (16.6%) era superior que en 2023
(11.2%); pero, en 2024, la caida en septiembre de 11.9 por ciento (crecimiento de 47.1% en septiembre 2023) y el
crecimiento leve de 5.9 por ciento en octubre (crecimiento de 22.3% en octubre 2023) revirtieron esta situacion (MHCP,
2025q).

109 Con excepcion de septiembre cuando crecieron 13.4 por ciento (MHCP, 2025a).

112 F| IVA doméstico represento 11.9 por ciento del total de ingresos impositivos del Gobierno en el acumulado a octubre
de 2024, mientras que el IR representd 45 por ciento del total en el mismo periodo (MHCP, 20250a); en el grdafico 2.43
aparecen las participaciones en el total e ingresos por impuestos.

1 TVA importado 14.8 por ciento (13.5% en el mismo periodo de 2023) e Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) importado
11.9 por ciento (16.9% en el mismo periodo de 2023) (MHCP, 2025a).

112 Fspecificamente, los ingresos tributarios crecieron 18.2, 17.8 y 3 por ciento en el primer, segundo y tercer trimestre
de 2024, respectivamente (MHCP, 2025a).

13 Para ver los grdficos 2.42 y 2.43 con mds afos, ver graficos 7, 8 y 9 en Anexo 1.

14 Fl indice de impuestos del IMAE registra las siguientes contribuciones a los crecimientos econémicos (en paréntesis)
de cada uno de los trimestres de 2024: 1.2 p.p. en el primer trimestre (4.9%), @.7 p.p. en el segundo trimestre (4.4%), y
0.2 p.p. en el tercer trimestre (1.4%) (BCN, 2025d).
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GRAFICO 2.42 GRAFICO 2.43
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Hasta octubre de 2024, los egresos totales del Gobierno Central crecieron a un ritmo
superior al de sus ingresos, marcando una flexibilizacidon, al menos temporal, de la
politica de control de gastos y fortalecimiento fiscal que ha venido aplicando los
ultimos afios. Los gastos totales del Gobierno Central crecieron 17.5 por ciento en el
acumulado a octubre de 2024 (3% en el mismo periodo de 2023), impulsados
principalmente por transferencias de capital (crecieron 76.6%), compras de bienes y
servicios (crecieron 25.9%) y el pago de intereses por deuda externa (crecié 96.6%) (MHCP,
2025a). Estas mismas lineas de gasto estarian detrds del incremento pronunciado
observado en el gasto de octubre (ver grdfico 2.44'%). No obstante, el gasto extraordinario
registrado a octubre podria anticipar el usual incremento de diciembre, lo que sugiere

que el crecimiento superior de los egresos podria ser transitorio.

15 Para ver el grdafico 2.44 con mds afos, ver grdfico 10 en Anexo 1.
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GRAFICO 2.44
Gastos totales? del Gobierno Central

Millones de cordobas y variacién interanual, mensual
18,000 - r 100%

15,143
15,000 | [ 80%
56.6%

60%
12,000 -

r 40%
9,000 -
F20%
6,000 -
r 0%

3,000 - F -20%

Rt

2021 2022 ‘ 2023 2024

(4]

Monto Variacién

a/: Incluye la adquisicién neta de activos no financieros.
Fuente: MHCP (2025a).

Observando las cifras del Informe de Ejecuciéon Presupuestaria mds reciente (al tercer
trimestre de 2024 ), donde se pueden apreciar los componentes del gasto del Gobierno
Central en mayor detalle''®, se ve que el gasto corriente ha crecido gracias al aumento
del pago de deuda externa e interna, asi como por mayores transferencias y
donaciones al sector publico. El crecimiento en el acumulado al tercer trimestre de los
gastos corrientes (7.7%) se sustenta en mayores gastos de la propiedad (ver cuadro 2.3).
Estos gastos corresponden principalmente a intereses de la deuda publica interna y
externa, y habrian crecido 43.8 por ciento en dicho periodo (109.6% solo en el tercer
trimestre). Lo anterior resalta cudn oneroso ha sido para el Gobierno los préstamos con
el BCIE como sustituto de los fondos mds baratos del Banco Mundial y Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). Asimismo, en el tercer trimestre los gastos de
consumo cayeron mientras que las transferencias/donaciones redujeron su ritmo de
crecimiento, con lo que crecieron 2.2 y 6.5 por ciento en el acumulado hasta el tercer

trimestre, respectivamente. En particular, detrds del alza en el crecimiento de las

16 En el parrafo anterior, las cifras estan mas actualizadas (a octubre), pero no registran el desglose que si se observa en el
Informe de Ejecucién Presupuestaria, siendo el mas reciente a septiembre de 2024.
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transferencias/donaciones se encuentran mayores envios hacia el sector publico'” (MHCP,

2024q)

El gasto de capital mostro un crecimiento significativo al tercer trimestre,
principalmente por mayores transferencias de capital y un aumento en las
construcciones publicas. El aumento del gasto de capital al tercer trimestre de 2024 se
debe principalmente a mayores transferencias/donaciones de capital otorgadas®®, las
cuales fueron principalmente para los municipios (estas crecieron 63.6% con relacion al
mismo periodo de 2023'°, como se aprecia en el cuadro 2.3) (MHCP, 2023a; 2024aq).
También se registran mayores gastos en construcciones (crecimiento de 23.7% al tercer
trimestre), cuya ejecucion presupuestaria ha aumentado su ritmo de crecimiento a lo
largo del afo'?®. Por otro lado, aunque no representan un monto significativo, los gastos
en activos no producidos'?, crecen de forma extraordinaria en el primer semestre en
términos porcentuales. Aunque no hay detalle especifico en el informe de ejecucion
presupuestaria, por la definicion en la nota al pie, corresponderian a adquisiciones de
terrenos, las cuales se registraron al Ministerio de Transporte e Infraestructura (MTI) y

estarian presupuestadas CS$243.3 millones para 2024 (MHCP; 2024q).

17 Las transferencias/donaciones corrientes municipales crecieron 19.2 por ciento tanto en el primer trimestre como
en el segundo trimestre, y crecieron 16.6 por ciento en el tercer trimestre; mientras que el resto de las transferencias
corrientes al sector publico crecieron 10.9, 8.9 y 2.3 por ciento en el primer, segundo y tercer trimestre, respectivamente
(MHCP, 2024q).

118 F| Gobierno solo publica un desglose de esta linea en: transferencias de capital al sector privado, y transferencias
de capital al sector publico. Para esta ultima, también publica transferencias de capital municipales.

119 De acuerdo con el Informe de Liquidacion Presupuestaria, en 2023, las transferencias de capital fueron: sector
privado (1.9% del total), y sector publico (98.1% del total). Para esta ultima, las transferencias de capital a los municipios
constituyeron CS$4,913 millones, es decir 34% del total. El Gobierno no publica mayor detalle respecto al restante. Es
notable que en 2022 las transferencias municipales fueron de CS$2,390.1 millones, es decir la mitad de 2023. A nivel
municipal la utilizacion de dichos fondos fue para construcciones, rehabilitaciones y ampliaciones diversas (puentes,
caminos, calles, puertos, centros de salud, escuelas, bulevares, parques, entre otros) (MHCP, 2024b).

120 F| gasto del Gobierno Central en construcciones crecié 10.6, 22.9 y 44 por ciento en el primer, segundo y tercer

trimestre, respectivamente (MHCP, 2024q).

121 De acuerdo con BCN (2004), los activos no producidos se consideran activos tangibles de origen natural y sobre los
cuales se ejercen derechos de propiedad como es el caso de las compras de tierras y terrenos que pertenecen al
Sector Publico No Financiero (SPNF).
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CUADRO 2.3
Egresos del Gobierno Central
Millones de cordobas

Variacién I-III trim.
enero-septiembre

Concepto 2024/2023
2023 2024 Mill. C$ %
Gastos totales 78,076.3 87,981.4 9,905.1 12.7%
Gastos Corrientes 58,995.3 63,513.0 4,517.7 7.7%
Gastos de consumo 35,958.6 36,733.3 774.7 2.2%
Prestaciones de la seguridad social 0.0 0.0 0.0 -
Gastos de la propiedad 5911.7 8,502.8 2,591.1 43.8%
Subsidios y subvenciones 278.6 342.6 64.1 23.0%
Transferencias y donaciones corrientes otorgadas 16,846.5 17934.2 1,087.7 6.5%
Sector privado 2101.5 2,098.0 -3.5 -0.2%
Transferencias municipales 754.7 893.2 138.5 18.4%
Resto de transferencias al sector publico of 13,838.5 14,837.1 998.6 7.2%
Sector externo 151.8 105.9 -45.9 -30.2%
Gastos de capital 19,081.0 24,468.4 5,387.4 28.2%
Construcciones 9.809.5 12133.4 2,324.0 23.7%
Activos fijos y otros activos 745.8 396.9 -348.9 -46.8%
Objetos de valor 0.6 2.3 157 =
Activos no producidos 24.3 212.8 188.6 776.5%
Transferencias y donaciones de capital otorgadas 8,269.5 11,701.1 3,431.6 41.5%
Sector privado 99.5 66.8 -32.7 -32.9%
Transferencias municipales 4,336.0 7.092.2 2,756.1 63.6%
Resto de transferencias al sector publico </ 3.834.0 4,542.2 708.2 18.5%
Inversion financiera con fines de politica 231.4 21.9 -209.5 -90.5%

a/: Incluye transferencias a entidades descentralizadas, empresas del Estado, Universidades, Regionales y Territoriales e instituciones financieras; también incluye al INSS
con el Aporte Estatal y Pensiones Especiales.

b/: Transferencias en concepto de cuotas a organismos internacionales.

c/: Incluye transferencias a entidades descentralizadas y ministerios, principalmente.

Fuente: MHCP (2023a; 2024a).

Las instituciones del Estado de Nicaragua estdn ahora obligadas a priorizar la
adquisicion de tecnologia de informacion y de comunicacion de la Republica Popular
China. Segun la circular administrativa DGCE-SP-10-2024, publicada el 15 de noviembre
en el portal de contrataciones del Estado, todas las entidades y organismos del sector
publico en general deberdn priorizar (de forma obligatoria e inmediata) en sus licitaciones
publicas de Tecnologias de la Informacién y Comunicacién (TIC) a los fabricantes de
origen chino. Esta medida pretende diversificar los proveedores para reducir los impactos
de potenciales sanciones aplicadas al Estado de Nicaragua, y aplica a una amplia gama
de productos que van desde herramientas, equipos, programas informaticos,
aplicaciones, redes y medios que permiten la compilacidon, procesamiento,

almacenamiento y transmision de informacidn (Confidencial, 2024i).
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La politica de control de gastos (principalmente corrientes) y recaudacion agresiva de
ingresos (principalmente impuestos) se ha mantenido desde 2021, con cierta
flexibilizacion en 2024. Tal como se observa en el grdafico 2.45'%2, el Gobierno ha puesto
especial énfasis en generar superdvits financieros, especialmente en los ultimos tres
anos; aunque hasta octubre de 2024 este es inferior que el del mismo periodo de 2023
debido a un mayor ritmo de crecimiento de los gastos (principalmente por transferencias
de capital, compra de bienes y servicios y pago de intereses por deuda externa) con
relacion a los ingresos. A pesar de esto ultimo, el Gobierno apunta a continuar generando
superdvits importantes en el afio corriente, segun el PGR 2025 (ver seccion 2.5.2) (para un
andlisis detallado del PGR 2024, ver Anexo 3). Esto probablemente es una medida
previsoria ante la continua reduccion en el financiamiento externo por las sanciones
internacionales (BID y Banco Mundial), e incertidumbre en otras fuentes como el BCIE
(cambio de presidencia) o China (con quien se han firmado diversos acuerdos, pero
todavia no hay desembolsos de fondos; para mayores detalles, ver secciéon 2.5.3). El
Gobierno podria estar apuntando a sustituir financiamiento externo con sus propios
ahorros, que se han acumulado progresivamente. Aunque no es una politica segura de
tener éxito, es alta la probabilidad de que a corto plazo le permita al Gobierno sobrevivir

adecuadamente!?3,

122 Para ver un histérico del resultado financiero anual del Gobierno Central, ver grdfico 11 en Anexo 1.

123 E| resultado dependerd del comportamiento de un conjunto de variables macroecondémicas y decisiones de politicas
que toma el gobierno. En general se estima que en un plazo de 5 afios, para el que se hizo el andlisis, el Gobierno
probablemente no tendrd problemas de sostenibilidad financiera, a menos que se produzcan eventos extremos como
la expulsion de Nicaragua del DR-CAFTA; para mayor profundizacion sobre este tema, ver estudio Andlisis de la
sostenibilidad fiscal del Gobierno: un enfoque de escenarios quinquenal (Fundacién Sin Limites para el Desarrollo
Humano [FSL], 2024), no publicado aun.

75



GRAFICO 2.45

Balance financiero del Gobierno Central
Millones de cérdobas y variacién interanual/, enero-octubre
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a/: De ingresos y gastos totales (incluye la adquisicién neta de activos no financieros).
b/: Incluye la adquisicion neta de activos no financieros y donaciones.
Fuente: MHCP (2025a).

El Informe de Ejecucion Presupuestaria indica que a septiembre el superavit financiero
del Gobierno Central habia crecido 11 por ciento (CS$29,115.4 millones!?*), pero debido
a la contraccion en el financiamiento externo y colocaciones de bonos domeésticos,
resulté en una reduccion en el traslado de recursos como disponibilidades del
Gobierno al BCN. En particular, la contraccidon en el financiamiento externo?® (cayoé 88.4%)
y en las colocaciones netas de Bonos de la Republica (cayd 95.1%) (ver cuadro 2.4) limité
la capacidad del Gobierno para trasladar recursos a sus cuentas de ahorro en el BCN (i.e.
variacion de disponibilidades) (MHCP, 2023a; 2024a). Asimismo, destaca la persistencia
de una linea de financiamiento interno clasificada como “otros”, cuyo destino o naturaleza
no se detalla publicamente, lo que introduce incertidumbre sobre el uso y manejo de estos

recursos.

124 Esta cifra proviene del Informe de Ejecucion Presupuestaria, la cual difiere del grafico anterior (grafico 2.45) por
reglas contables diferentes para ambos casos. (MHCP, 2024q).

125 F| financiamiento externo bruto al Sector Publico No Financiero (SPNF) también cae en el acumulado a octubre (-
51%) (MHCP, 2025b). EI SPNF estaba formado hasta 2022 por el Gobierno Central, Alcaldia de Managua (ALMA), INSS y
TELCOR, y los siguientes empresas publicas: Empresa Nacional de Transmisidon Eléctrica (ENATREL), Empresa
Nicaraglense de Acueductos y Alcantarillados Sanitarios (ENACAL), Empresa Nicaragliense de Electricidad (ENEL) y
Empresa Portuaria Nacional (EPN); a partir de 2023, se incorporan la EAAL la Empresa Nicaragiiense de Alimentos
Bdsicos (ENABAS) y la Loteria Nacional (MHCP, 2024c).

76



CUADRO 2.4
Balance del Gobierno Central
Millones de cordobas

Variaciéon I-III trim.
enero-septiembre

Concepto 2024-2023
2023 2024 Mill. C$ %

Ingresos totales 104,315.1 117,096.8 12,781.7 12.3%
Ingresos corrientes 104,313.3 117,095.0 12,781.7 12.3%
Ingresos de capital 1.8 1.7 0.0 -1.8%
Gastos totales 78,076.3 87,981.4 9,905.1 12.7%
Gastos corrientes 58,995.3 63,513.0 4.517.7 7.7%
Gastos de capital 19,081.0 24,468.4 5,387.4 28.2%
Superavit o Déficit Presupuestario Global 26,238.8 29,115.4 2,876.6 11.0%
Necesidad de financiamiento neto -26,238.8 -29,115.4 -2,876.6 11.0%
Donaciones externas 418.3 284.8 -133.4 -31.9%
Financiamiento externo neto 5,996.7 694.0 -5302.7 -88.4%
Desembolsos 12,440.6 10,870.4 -1,570.2 -12.6%
Amortizacién -6,443.9 -10,176.4 -3,732.5 57.9%
Financiamiento interno neto -32,653.7 -30,094.2 2,559.5 -7.8%
Bonos de la Republica de Nicaragua 2,766.0 135.7 -2,630.4 -95.1%
Amortizacion -7.266.5 -5,593.4 1,673.1 -23.0%
Variacion de disponibilidades en el BCN -18,032.4 -11,57@.5 6,461.9 -35.8%
Otros -10,120.9 -13,066.0 -2,945.1 29.1%

Fuente: MHCP (2023a; 2024a).

Al cierre del tercer trimestre, el financiamiento externo neto al Gobierno Central cayé
significativamente, tanto por menores desembolsos, como por mayor amortizacion
(encarecimiento del financiamiento externo). En el cuadro 2.4 se puede ver que los
desembolsos al Gobierno Central al tercer trimestre de 2024 se redujeron en 12.6 por
ciento, amortiguado por mayores desembolsos recibidos en el tercer trimestre!?® (MHCP,
20240). Esto, no obstante, podria verse compensado cuando se toma en cuenta el resto
del sector publico, considerando los datos de cooperacidn oficial externa'?’ (ver Anexo 4
para mayores detalles). Sin embargo, es preocupante el aumento en la amortizacion, la
cual crecid 57.9 por ciento en dicho periodo, con un aumento significativo solo en el tercer
trimestre (114.9%). Los préstamos provenientes del BCIE, que ayudaron a sustituir la

reduccion de fondos del BID y Banco Mundial (como resultado de las sanciones

126 | os desembolsos al Gobierno Central cayeron 17y 23.5 por ciento en el primer y segundo trimestre, respectivamente,
pero crecieron 11.9 por ciento en el tercer trimestre (MHCP, 2024q).

127 Este reporte es semestral, siendo su ultima publicacion (al momento de la elaboracion de este informe) el segundo
semestre de 2023.
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internacionales), son mds caros y con periodos de pago menos favorables, reflejdndose

en dicha amortizacion (véase Alvarez, 2019).

La colocacion de Bonos de la Republica ha disminuido desde abril de 2022, lo que
podria estar relacionado con la dindmica del crédito bancario. En 2024, el Gobierno
colocé una minima cantidad de Bonos de la Republica (US$4 millones) (ver grdfico 2.46)
(Bolsa de Valores de Nicaragua [BVN], 2024a). En cuanto al cierre del primer semestre, las
colocaciones ascendian a US$2 millones, y presentaban un tramo de vencimiento de 2,253
dias con una tasa de rendimiento promedio ponderada de 7 por ciento (MHCP, 2024c).
Como se menciono antes, el bajo nivel de colocaciones posiblemente se asocie a que la
banca estd utilizando mas activamente sus disponibilidades de liquidez en colocaciones
de crédito e inversiones, dejando menos fondos disponibles para adquisiciones de Bonos
de la Republica.

GRAFICO 2.46
Colocacion de bonos del MHCP
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Fuente: BVN (2018; 2019; 2020; 2021; 2022; 2023; 2024; 2025).

2.5.2. Presupuesto General de la Republica 2025

Para el PGR 2025, el Gobierno considera una aceleracion en el crecimiento de la
economia nacional y una desaceleracion de la inflacion doméstica. El 26 de noviembre
de 2024 fue aprobado por la Asamblea Nacional el PGR 2025. Como parte de los
supuestos originales para el presupuesto de ingresos y egresos de 2025, el Gobierno

postula: i) tasa de crecimiento econdmico de 4.0 por ciento, ii) tasa de inflaciéon promedio
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de 4.0 por ciento vy iii) tipo de cambio promedio de 36.6243 cérdobas por ddlar (BCN,
2024d).

CUADRO 25
Presupuesto General de la Repuiblica

Millones de cérdobas Tasa de variacién
Concepto Presupuesto 2024 Presupuesto Ejecucién Pr p P p 2025 - Presupuesto 2025 -
Original® 2024 2024 2025% Presupuesto 2024 Ejecucién 2024

Ingresos totales 138,634.3 138,745.7 147,001.7 158,730.4 14.4% 8.0%
Ingresos tributarios 129.460.4 129.460.4 137.015.5 148323.4 14.6% 8.3%

IR 58,490.8 58,490.8 n.d. 68,188.3 16.6% -

IVA 46,251.1 46,251.1 n.d. 52,006.7 12.4%

ISC 12,512.3 12,512.3 n.d. 14,175.6 13.3%

Impuesto especifico a los combustibles 7153.9 7153.9 n.d. 7.886.2 10.2% B
Otros 5052.3 5052.3 n.d. 6,066.6 20.1% -
Resto 9,173.9 9.,285.3 .986.2 10,407.0 12.1% 4.2%
Gastos totales 133,804.7 134,345.6 145,247.7 154,026.1 14.6% 6.0%
Gastos corrientes 92,318.9 92,498.4 99.340.8 973445 5.2% -2.0%
Gastos de capital 41,485.9 41,847.2 45,906.9 56,681.5 35.4% 23.5%

Programa de Inversién Plblica 38,524.3 38,693.2 n.d. 52.284.4 35.1% -
Otro gasto de capital 2.961.7 3.154.0 n.d. 4,397.1 39.4% =
Superdvit o déficit presupuestario global 4,829.6 4,400.1 1,754.0 4,704.3 6.9% 168.2%
N idad de fi iami neto -4,829.6 -4,400.1 -1,754.0 -4,704.3 6.9% 168.2%
Donaciones externas 1,054.4 1,155.5 831.0 1,050.1 -9.1% 26.4%
Financiamiento externo neto 4,760.1 5,088.4 5,265.1 10,798.1 112.2% 105.1%
Desembolsos 20,001.3 20,329.6 19,389.3 26,525.4 30.5% 36.8%
Amortizacion -15,241.2 -15.241.2 -14,124.2 -15,727.3 3.2% 11.4%
Financiamiento interno neto -10,644.0 -10,644.0 -7,850.1 -16,552.6 55.5% 110.9%
Bonos de la Republica de Nicaragua 3.662.4 3.6062.4 n.d. 3.662.4 0.0%
Amortizacién -7,266.4 -7.266.4 n.d. -7,206.4 -0.8%
Variacién de disponibilidades en el BCN -7040.1 -7,040.1 2.9 -13,008.5 84.8%
Otros 0.0 0.0 n.d. 0.0

a/: Informacion obtenida de Ley No. 1177,

b/: Informacidn obtenida de Informe de Ejecucion de Presupuestaria Enero-Septiembre 2024.

¢/: Informacién obtenida de Presentacidn del Proyecto de Presupuesto General de la Republica 2025.

d/: Informacidn obtenida de portal del Proyecto de Presupuesto General de la Republica 2025 en sitio web del MHCP.
Fuente: BCN (2024d), MHCP (20240; 2025¢) y Ley No. 1177 (2023)

Ingresos

El Gobierno estima un importante crecimiento en los ingresos al compararlio con el
presupuesto para 2024 mds reciente, pero el crecimiento es mds moderado con
relacion a la ejecucion final que estima el Gobierno en 2024. Tal como se puede ver en
el cuadro 2.5, este considera ingresos totales de C$158,730.4 millones para el PGR 2025,
es decir un incremento de 14.4 por ciento con respecto al presupuesto 2024 actualizado
en el Informe de Ejecucidn Presupuestaria enero-septiembre de 2024 (aumento de
C$19,984.7 millones). Esto representa una cobertura total del Presupuesto General de
Egresos en dicho afo. Los ingresos tributarios, que representan el 93.4 por ciento de los
ingresos totales, crecerian 14.6 por ciento, cuyos principales impuestos, IR e IVA,

aumentarian 16.6 y 12.4 por ciento, respectivamente; mientras que el resto de los ingresos
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crecerian 12.1 por ciento. No obstante, el crecimiento de los ingresos se reduce a 8 por
ciento cuando se compara con la cifra de ejecucidon estimada para 2024 (BCN, 2024d;

MHCP, 20240; 2025c).
Egresos

De acuerdo con el Gobierno, la politica de gastos también aumentarad
considerablemente con relacién al PGR 2024, con un crecimiento similar (aunque
levemente superior) al de los ingresos, impulsado por el gasto de capital; al hacer la
comparacion con la ejecucion estimada de 2024, el crecimiento de los gastos es
notablemente menor y es inferior al de los ingresos. Se estima un crecimiento de 14.6
por ciento del gasto total'?8, impulsado principalmente por el gasto de capital que creceria
35.4 por ciento, al tiempo que el gasto corriente creceria 5.2 por ciento (ver cuadro 2.5).
Comparando el PGR 2025 con la ejecucion estimada para 2024, el crecimiento de los
gastos totales seria de 6 por ciento, desglosado en una leve caida en el gasto corriente (-
2%) y un incremento siempre importante en el gasto de capital (23.5%); este caso en
particular indica que los gastos continuarian creciendo a un menor ritmo que los ingresos
(BCN, 2024d; MHCP, 2024qa; 2025c). Esta caida en el gasto corriente seria de esperar,
tomando en consideracion las medidas de ahorro de recursos que estd implementado el
Gobierno (e.g. reestructuracion estatal, congelamiento de contrataciones, que fueron

discutidas con mayor detalle en el Informe de Coyuntura, noviembre 2024.
Financiamiento

El PGR 2025 prevé una reduccion en las donaciones y un incremento significativo en
el financiamiento externo neto en comparaciéon con el PGR 2024 mds reciente; sin
embargo, tanto las donaciones como el financiamiento externo aumentarian en
comparacidon con la ejecucion estimada de 2024. Relativo al PGR 2024, el PGR 2025
contempla una reduccion de las donaciones de 9.1 por ciento y un aumento de 112.2 por

ciento del financiamiento externo neto; este ultimo principalmente por mayores

128 F] PGR 2025 con relacién al PGR 2024 actualizado en el Informe de Ejecucidén Presupuestaria Enero-Septiembre
2024.
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desembolsos esperados (como se observa en el cuadro 2.5). Sin embargo, realizando el
andlisis con relacion a las cifras de ejecucion estimadas, se observa que el Gobierno
espera que las donaciones aumenten en 26.4 por ciento, mientras que el financiamiento
externo neto crece en menor medida principalmente por una mayor amortizacion de

deuda (BCN, 2024d; MHCP, 2024a; 2025c).

El Gobierno espera casi duplicar su flujo de ahorro enviado al BCN. La variacion de
disponibilidades, la cual determina el ahorro del Gobierno a ser depositado en el BCN,
aumentaria de CS$7,040.1 millones en el PGR 2024 a CS$13,008.5 millones en el de 2025
(MHCP, 20240; 2025c). Esto ratifica la estrategia de ahorro del Gobierno, como una
preparacion ante un escenario en el que el financiamiento externo se reduzca y necesite
hacer uso de dichos ahorros. Ademads, el Gobierno estima una colocacion de Bonos de la
Republica de C$3,622.4 millones (US$100 millones), manteniendo las expectativas que
tuvo para 2024 (pero que estuvieron lejos de cumplirse, segun se pudo observar en el

grafico 2.46) (MHCP, 2025c).

2.5.3. Sector Publico No Financiero

El SPNF'?° continua registrando superavit financiero, principalmente por el superavit
del Gobierno Central, aunque este es inferior al superavit de 2023. Hasta octubre de
2024, el superdvit acumulado del SPNF era inferior en 6.3 por ciento'*® con relacién al
mismo periodo de 2023 (ver grdfico 2.47). Detrds de esta caida estaria principalmente a
la reduccion del superdvit del Gobierno Central (para mayores detalles ver seccion 2.5.1),
que representd 87 por ciento del superdvit del SPNF. A su vez, la Alcaldia de Managua
(ALMA) aportd un superdvit equivalente a 3.4 por ciento del superdvit del SPNF, una
reversion del déficit (equivalente a 4% del superdvit del SPNF) en el mismo periodo de
2023, debido principalmente a mayores transferencias recibidas y recaudacion de

impuestos'®. En cambio, la Empresa Nicaragliense de Acueductos y Alcantarillados

129 F| SPNF hasta 2022 estaba formado por el Gobierno General (Gobierno Central, ALMA, INSSy TELCOR) y las empresas
publicas ENATREL, ENACAL, ENEL y EPN; y a partir de 2023 incluye a EAAL, ENABAS y la Loteria Nacional (MHCP, 2024c).
130 Esta cifra se situaba en 39.7 por ciento al cierre del primer semestre (MHCP, 2025b).

3 Esto fue parcialmente contrarrestado por mayores gastos en infraestructura (especificamente, la ampliacion de la
pista Juan Pablo IIy el Programa Bismarck Martinez), mantenimiento y pago de intereses por deuda (MHCP, 2024e;
2024f; 20249; 20254d).
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(ENACAL) y Empresa Nacional de Transmision Eléctrica (ENATREL) registraron déficits
hasta octubre que en conjunto representaron 2.4 por ciento del superdvit del SPNF, menor
que el 4.9 por ciento en el mismo periodo de 2023. Esta reduccion en el déficit se explica
por mayores transferencias recibidas y una caida importante en la Adquisicion Neta de
Activos No Financieros (ANANF) (especialmente por ENACAL), parcialmente contrarrestado
por una mayor compra de bienes y servicios (especialmente por ENATREL) y mayores
remuneraciones a empleados en conjunto. El superdvit del SPNF en el acumulado a
octubre de 2024 representa aproximadamente 3.6 por ciento del PIB'*? (ver grdfico 2.48)

(BCN, 2025a; MHCP, 2025b; 2025d; 2025¢).

GRAFICO 2.47 GRAFICO 2.48
Balance del Sector Ptiblico No Financiero Balance del Sector Ptiblico No Financiero
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a/: Conformado por el Gobierno General (Gobierno Central, ALMA, INSS y TELCOR) y empresas publicas.
a/: Conformado por el Gobierno General (Gobierno Central, ALMA, INSS y TELCOR) y empresas publicas. b/: PIB proyeccion Fundacién Sin Limites.
Fuente: MHCP (2025b). Fuente: BCN (2025a) y MHCP (2025b).

El INSS registro un superavit financiero al tercer trimestre de 2024, resultado
sostenido por las transferencias que recibe del Gobierno, remarcando su incapacidad
para sostenerse financieramente. El superdvit del INSS fue de CS$446 millones al tercer
trimestre de 2024 (ver grdafico 2.49), el segundo afio consecutivo que el instituto registra
un superdvit en dicho periodo (C$915 millones en 2023) luego de cerrar con déficits entre
2014 y 2022. No obstante, se debe remarcar que el INSS pudo cerrar este periodo con un
resultado positivo exclusivamente por las transferencias que recibe del Gobierno*, las
cuales fueron de CS$1,767.5 millones al tercer trimestre (CS$1,589.2 millones en el mismo
periodo de 2023) tal como se observa en el grdfico 2.50, en conceptos'** de apoyo

presupuestario (95.3% del total) y pensiones especiales (4.7% del total) (MHCP, 2023a;

132 Proyectado por FSL, ver seccién 3.

133 | as transferencias al INSS se mantienen por encima de cuatro mil millones de cérdobas anuales desde 2018 y se
incluyé el nuevo concepto de “apoyo presupuestario” en 2022 (MHCP, 2023b).

134 En 2022 finalizd el pago en concepto de deuda histérica en forma de traslados de Bonos de la Republica.
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2024q; 2025f). Este resultado contintia dejando en entredicho la efectividad de la reforma
a la seguridad social efectuada en 2019, pues indica que, sin el apoyo del Gobierno, el
INSS es incapaz de sostenerse financieramente®*®. Los datos mds recientes indican que
el INSS registré un déficit de C$22.1 millones en octubre, con lo que el resultado
acumulado hasta dicho mes fue superavitario en C$424 millones (C$921.4 millones entre

enero y octubre de 2023) (MHCP, 2025f).

GRAFICO 2.49 GRAFICO 250
Resultado financiero del INSS Transferencias del Gobierno al INSS
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Fuente: MHCP (2016a; 2017a; 2018a; 2019a; 2020a; 2021a; 2022a; 2023a; 20240; 2025f). Fuente: MHCP (2015; 2016b; 2017b; 2018b; 2019b; 2020b; 2021b; 2022b; 2023b; 2024a; 2024b).

Respecto a las principales empresas publicas, estas registran un superdvit a nivel
operativo (antes de transferencias gubernamentales) entre enero y octubre de 2024,
pero es el mds bajo desde 2020 y muestra una clara tendencia decreciente. El
superdvit operativo antes de transferencias gubernamentales de las empresas publicas
pertenecientes al SPNF fue en agregado de C$1,878.5 millones, inferior en 3.5 por ciento
al registrado entre enero y octubre en 2023, y se posiciona como el mds bajo en dicho
periodo desde 2020 (ver grafico 2.51). Adicionalmente, este resultado es apoyado en gran
medida por la inclusion al SPNF de la Empresa Administradora de Aeropuertos Nacionales
e Internacionales (EAAI), la Empresa Nicaragiense de Alimentos Bdsicos (ENABAS) y la
Loteria Nacional a partir de 2023: excluyendo estas tres sociedades, el superdvit
agregado se reduce a C$1,379.4 millones (C$1,901 millones en enero-octubre 2023). La
Empresa Portuaria Nacional (EPN), la Empresa Nicaragliense de Electricidad (ENEL), EAAI
y ENATREL contribuyen al superdvit agregado hasta octubre, en ese orden de importancia,

contrarrestado parcialmente por un déficit considerable de ENACAL y uno menor de

135 Lo anterior es particularmente relevante cuando se considera que el INSS cerré 2023 con un superdvit financiero,
por primera vez desde 2013, Unica y exclusivamente por las transferencias que recibié del Gobierno (para ver un
histérico del resultado financiero anual del INSS, ver grdfico 12 en Anexo 1).
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ENABAS; mientras tanto, la Loteria Nacional es levemente superavitaria (C$22.2
millones®®®). Detrds de la reduccidn del superdvit de 2023 al de 2024 estdn, principalmente,
una reduccion en los superdvits de ENATREL, EAAT y ENABAS, contrarrestado parcialmente
por mayores superdvits de ENEL y EPN, asi como por una reduccion del déficit de
ENACAL™” (MHCP, 2025d). La caida del superdvit se profundiza cuando se toma en cuenta
de que el Gobierno es quien realiza los pagos de intereses por préstamos de inversion de
estas empresas. Lamentablemente, no hay informacion desglosada de pagos de

intereses de deuda por empresa.

GRAFICO 2.51

Resultado operativo de empresas ptiblicas sin transferencias
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Fuente: MHCP (2025d).

2.5.4. Deuda publica

La deuda publica total con respecto al PIB continuard reduciéndose en 2024. Con el

buen desemperio de la actividad econdomica y con el menor financiamiento publico

136 E| superadvit operativo (antes de transferencias gubernamentales) de la Loteria Nacional registrado hasta octubre
de 2024 es considerablemente inferior al superdvit en el mismo periodo de 2023 (C$61.2 millones), debido a un mayor
ritmo de crecimiento en los gastos en comparacion a los ingresos. Especificamente, los gastos crecieron en dicho
periodo (16.4%) principalmente por una mayor compra de bienes y servicios (crecieron 14.8%), asi como por un
aumento importante en la linea de “otros gastos” (especialmente en el tercer trimestre cuando crecieron 68.9%; luego
de crecer 4.5y 4.3% en el primer y segundo trimestre, respectivamente). En cambio, los ingresos crecieron 12 por
ciento, principalmente por mayores ingresos por servicios (15%) que fue levemente contrarrestado por una caida en la
linea de “otros ingresos” (-0.4%) (MHCP, 2025¢). De acuerdo con la informacion publicada, la Loteria Nacional no recibe
transferencias del Gobierno (aunque, como se menciond, no se tiene informacion sobre lo que contiene la linea “otros
ingresos”).

37 | as ineficiencias financieras y operativas de ENACAL son un problema antiguo, y sin resolver; para mayores detalles,
ver Anexo 5.
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externo, se estima que la deuda publica total a PIB se situé en 53.2 por ciento al cierre
del primer trimestre de 2024 (56.6% al cierre de 2023) (BCN, 2025a; MHCP, 2025g) tal como
se observa en el grafico 2.52. Esto en parte se debe a la dindmica registrada en el PIB
(aumento del denominador), pero igualmente es importante la reduccion en
financiamiento externo e interno del Gobierno, lo que limita la capacidad de crecimiento
del monto total de deuda publica (numerador).

GRAFICO 252

Deuda ptiblica de Nicaragua
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Durante el primer trimestre de 2024, el Gobierno de Nicaragua contraté tres
préstamos externos con proveedores por un monto total de US$429 millones. En
particular, US$402.1 millones fueron contratados con China CAMC Engineering Co., Ltd.
(CAMCE) a través de dos préstamos destinados a financiar el tramo Ay el tramo B (un
préstamo cada uno) del proyecto de “Reconstruccion, Ampliaciéon y Modernizacion del
Aeropuerto Internacional de Punta Huete en Nicaragua”. Ademads, con CAMCE también
se contraté un financiamiento por US$27 millones para el proyecto “Procura y

Construccion de Tres Esferas para Aimacenamiento de GLP en Nicaragua” (MHCP, 2024d).

Luego, en el segundo trimestre de 2024, el Gobierno de Nicaragua contraté cinco
préstamos externos, cuatro con proveedores y uno con un organismo bilateral.
Especificamente, segun MHCP (2024c), los préstamos acordados por acreedor y por

proyecto son los siguientes:
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e USS$126.7 millones con China CSCEC International Co., Ltd. (CSCEC
International) destinados a financiar el “Proyecto de Construccion de la Carretera
Litoral del Pacifico”, para la fase I1 y el tramo I.

e USS$122.1 millones con CSCEC International destinados a financiar el “Proyecto
de Construccion de la Carretera Litoral del Pacifico”, para la fase I1 y el tramo II.

e USS$68.0 millones con China Communications Construction Company Limited
(CCCC) para el proyecto de “Disefio, Suministro y Construccién de una Planta de
Generacion de Energia Eléctrica, Solar Fotovoltaica "El Hato".

e US$35.0 millones con CAMCE para el “Proyecto de Sistema Nacional de Respuesta
a Emergencias de Nicaragua.”

e US$103.0 millones con el acreedor bilateral Fondo Saudi para el Desarrollo para
el "Proyecto de Construccion y Equipamiento del Hospital Departamental Carlos

Centeno de Las Minas".

2.6. Sistema bancario

El sistema bancario se enfrenta a un nuevo episodio de incertidumbre tras la
aprobacion de la Ley No. 1224 (2024), la cual deja sin efecto en territorio nicaragliense
las sanciones internacionales y pone en riesgo la relacion de los bancos nicaragiienses
con sus bancos corresponsales. La Ley de proteccion de los nicaraglienses ante
sanciones y agresiones externas, aprobada el 25 de noviembre de 2024, amenaza con
multas, sanciones, la suspension temporal o definitiva de sus operaciones a las entidades
que apliquen las sanciones extranjeras, y sefiala que pueden enfrentar responsabilidades
penales “por el delito de traicion a la patria”. Esto coloca a los bancos en un dilema critico:
cumplir con la ley nacional y enfrentar el riesgo de perder acceso a los mercados
internacionales, o adherirse a regulaciones extranjeras y sufrir represalias locales. Si los
bancos deciden abrir cuentas a personas sancionadas por la Oficina de Control de Activos
Extranjeros (OFAC, por sus siglas en inglés) y el Departamento del Tesoro de Estados
Unidos, podrian ser excluidos del sistema financiero global y perder corresponsales en el
extranjero, limitando gravemente el acceso a transferencias internacionales y créditos en

divisas. Esto también podria afectar el comercio de Nicaragua con el extranjero, dado
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que los pagos en los procesos de importacion y exportacion se hacen a través de los

bancos, asi como la recepcion de remesas (Confidencial, 2024).

Sin embargo, la circular DS-DS-3882-11-2024 /LAME emitida por la SIBOIF introduce
una aparente contradiccidn al orientar a los bancos sobre la aplicacion de esta ley.
Aunque la Ley No. 1224 prohibe cumplir con sanciones extranjeras, la SIBOIF aclara que
los bancos tienen la responsabilidad de cumplir con regulaciones internacionales del
Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) contra el Lavado de Activos y el
Financiamiento al Terrorismo y de supervisar el riesgo financiero relacionado con
sancionados. Esto sugiere que las instituciones deben seguir evaluando el cumplimiento
de estdndares internacionales para evitar riesgos de exclusion del sistema global. En
particular, la circular puede estar indicando que las instituciones financieras deben abrir
cuentas a los sancionados del Gobierno que lo soliciten, pero no a los sancionados por
violaciones a las normas del GAFI; sin embargo, los sancionados no podrian realizar
ninguna transaccion internacional, es decir, no recibirian tarjetas de débito/crédito con
marca internacional ni podrian realizar transferencias. Independientemente, continua
habiendo cierta ambigliedad que deja a las instituciones financieras en una posicion
precaria, al intentar equilibrar las obligaciones impuestas por las autoridades locales con

las exigencias de sus socios internacionales (Confidencial, 2024k).

Ademadas, el Gobierno aprobé el 26 de diciembre la Ley de Administracion del Sistema
Monetario y Financiero, que unifica (y deroga) las leyes organicas del BCN (Ley No.
732) y de la SIBOIF (Ley No. 316), creando un marco consolidado para regular el
sistema financiero del pais. La nueva ley instituye el Sistema de Administracion
Monetario y Financiero, encabezado por el Consejo Directivo Monetario y Financiero, que
estard integrado por el BCN, lao SIBOIF, el MHCP, y cuatro miembros no ejecutivos;
manteniéndose separadas las funciones del BCN y la SIBOIF (La Prensa, 2024e). Es
importante destacar estas reformas en principio no alteran elementos esenciales como
el sigilo bancario®, la autonomia operativa de los bancos y la prohibicion de

intervenciones arbitrarias. Asimismo, se mantienen facultades previamente otorgadas al

138 Contemplado en el articulo 113 de la Ley No. 561, que no fue derogada (La Prensa, 2024e).
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Estado mediante las leyes orgdnicas derogadas, como el poder de la SIBOIF de vetar o
remover a altos cargos dentro de las instituciones financieras reguladas (en el caso de
irregularidades en sus funciones), y la obligatoriedad de las personas naturales y juridicas
de brindar informacion estadistica, financiera y econdomica al BCN y a la SIBOIF. Sin
embargo, si endurece las multas a las instituciones financieras reguladas por
incumplimientos normativos, las cuales puedan llegar a ser en el peor de los casos de

hasta el @.5 por ciento del patrimonio del infractor’*® (La Prensa, 2024e; 2024f).

Esta ley también amplia las facultades del BCN para actuar como corresponsal
internacional en caso de que los bancos privados pierdan acceso a las corresponsalias
extranjeras debido a sanciones u otros factores; esto es particularmente relevante
tras la aprobacion de la Ley No. 1224 (explicada en los parrafos anteriores). Este poder
incluye la capacidad de “[...] abrir cuentas de y en bancos extranjeros e instituciones
financieras internacionales, brindar y recibir el servicio de custodia, [..] nombrar
corresponsales en el exterior, todo para realizar pagos y transferencias, comprar y vender
valores, divisas, oro y otros activos financieros, asi como realizar otras operaciones
financieras y de servicios financieros”. Esta medida busca principalmente mitigar riesgos
ante una posible pérdida de corresponsalias de los bancos privados, pero plantea
preocupaciones sobre la capacidad técnica y operativa del BCN para manejar estas
operaciones sin afectar la estabilidad del sistema financiero. Otras posibilidades son que
el BCN comience a competir con el resto de los bancos privados y/o que el Gobierno
decida que las remesas tengan que pasar por el BCN, pero esto solo es especulativo. En
este contexto, el endurecimiento de las multas y la centralizacion del poder normativo en
el Consejo Directivo reflejan una estrategia del Gobierno para reforzar el control estatal,
mientras intenta salvaguardar el acceso del pais a los mercados financieros globales (La

Prensa, 2024f; 2024g).

139 La previa Ley Orgdnica de la SIBOIF establecia que las multas eran de entre 500 hasta 50,000 unidades multas
(cada unidad equivale a un délar, o segun dictase el consejo directo del ente regulador con base a la Ley General de
Bancos) (La Prensa, 2024e).

88



Considerando este contexto, a continuacion, se discute la evolucion del sistema bancario

en 2024, con particular énfasis en el ultimo trimestre del afo.

2.6.1. Depdsitos

Los depdsitos mostraron un desempefio positivo en 2024, pero su menor dindmica con
respecto al crédito genero presion en la demanda de este tGltimo (empujando las tasas
de interés del crédito al alza). Los depdsitos alcanzaron un saldo de US$6,526.1 millones
al cierre de 2024, aumentando por un monto de US$607.7 millones en dicho afio que
representa un crecimiento de 10.3 por ciento con relacién al saldo de cierre de 2023; pero
es inferior a los US$693.1 millones que el sistema bancario captd en 2023 (crecieron 13.3%
en dicho ano) (ver grafico 2.53) (SIBOIF, 2024b). El menor ritmo de crecimiento se observo
a lo largo del afio, con excepcidn del tercer trimestre!#?. A pesar del crecimiento interanual
de los depdsitos que se mantuvo en dos digitos, estos crecieron menos que el crédito (ver
adelante andlisis del crédito), lo cual ejercié una presion alcista sobre las tasas de interés
activas en gran parte del afio (ver andlisis de tasas de interés abajo).

GRAFICO 2,53
Depdsitos totales del Sistema Bancario Nacional
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Los depdsitos a plazo mostraron un comportamiento positivo en 2024, aunque en

diciembre registraron su mayor caida mensual en tres afios, un comportamiento que

140 F| flujo de depdsitos registrd caidas interanuales de 6.9, 39.2 y 31.1 por ciento en el primer, segundo y cuarto
trimestre, respectivamente; y crecio 4@4.6 por ciento en el tercer trimestre (SIBOIF, 2024b).
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podria deberse tanto a factores estacionales como a posibles efectos de las nueva
Ley No. 1224. En 2024, se acumularon US$151 millones en depdsitos a plazo, US$210
millones en depodsitos de ahorro y US$247 millones en depdsitos a la vista, representando
crecimientos de 14.5, 8.1 y 10.8 por ciento, respectivamente, con relacion al cierre de 2023.
Como se observa en el grafico 2.55, los depdsitos a plazo mantuvieron un crecimiento
constante durante la mayor parte del afio, con tasas de crecimiento interanuales
superiores al 10 por ciento!*, pero en diciembre crecieron solo un 8.1 por ciento, marcando
una desaceleracion significativa y una caida neta del saldo de dichos depdsitos de
US$43.6 millones (SIBOIF, 2024b). Aunque la aprobacion de la Ley No. 1224 y de la Ley de
Administracion del Sistema Monetario y Financiero pudo inyectar cierta incertidumbre al
sistema, el comportamiento en diciembre también podria estar relacionado con factores
estacionales, que aumentan la demanda de fondos con mayor liquidez (como depdsitos
a la vista), tipicos hacia el cierre del aino. Ademds, parte de la contraccidon en depdsitos a
plazo (US$43.6 millones) y de ahorro (US$59.9 millones) fue compensada por un aumento
de US$64.6 millones en depdsitos a la vista, que refuerza lo mencionado respecto a la
liquidez. Por lo tanto, aun es muy pronto para concluir si la confianza en el sistema
financiero se ha visto afectada de forma significativa por la mencionada Ley (ver grdfico

2.54)*2 (ver grdfico 2.54).

141 Excepto en marzo, cuando crecio 9.7 por ciento (SIBOIF, 2024b)

1421 g dindmica de los depdsitos a la vista en los Ultimos meses de 2024 reflejoa un comportamiento inusual, que podria
estar relacionado tanto con factores estacionales como con cautela publica frente a las nuevas leyes financieras. En
los ultimos dos meses de 2024 no ocurrié el comportamiento estacional ordinario, mediante el cual los bancos captan
una gran cantidad depdsitos a la vista en noviembre producto del pago de los aguinaldos a los trabajadores (dicha
caida con relacion a noviembre 2023 se ve reflejado en el grdfico 2.55), seguido por una pérdida de este tipo de
depositos en diciembre producto del gasto durante la temporada festiva.

En particular, en noviembre, los bancos captaron un neto de US$21.7 millones en depdsitos a la vista, el registro mds
bajo para este tipo de depdsitos para un mes de noviembre desde 2017 (cuando se captaron US$24.1 millones) y muy
por debajo de los US$194.7 millones en noviembre 2023. Este resultado contrasta con el patrén estacional ordinario,
en el que noviembre suele ser un mes de alta captacion debido al pago de aguinaldos. En diciembre, en cambio, se
registré un aumento neto de US$64.6 millones, la primera vez desde 2014 (cuando se captaron US$6.6 millones) que
los depdsitos a la vista crecieron en este mes, rompiendo el patron tipico de disminucion asociado al gasto de la
temporada festiva (SIBOIF, 2024b).
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GRAFICO 254 GRAFICO 2.55
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2.6.2. Cartera de créditoy liquidez

La actividad crediticia mostré un crecimiento robusto en 2024, con una ligera
desaceleracion inicial seguida por una aceleracion significativa a partir del segundo
trimestre. En 2024, la cartera de crédito se expandié en US$626 millones (superior en
20.6% con relacion al saldo de cierre de 2023). Este crecimiento se distribuyd en US$245
millones en el primer trimestre, US$165 millones en el segundo y US$216 millones en el
tercero, destacando una aceleracién en la tasa de crecimiento desde abril (ver grafico
2.57). Aunque dicha tasa de crecimiento se moderé hacia el final del afo, las tasas de
crecimiento mensuales se mantuvieron por encima del 20 por ciento durante el cuarto
trimestre'*3 (ver grdfico 2.56) (SIBOIF, 2024b). De forma paralela, la cartera de crédito del
sistema de microfinanzas también crecid, aunque con sefiales de desaceleracion hasta

octubre (para mds detalles sobre la cartera del sistema de microfinanzas, ver Anexo 6).

Este comportamiento podria sugerir una mayor cautela por parte del publico para depositar sus aguinaldos en los
bancos, posiblemente debido a la incertidumbre generada por la aprobacion de la Ley No. 1224 y de la Ley de
Administracion del Sistema Monetario y Financiero. No obstante, la captacion de depdsitos en diciembre podria indicar
un retraso en la decision de depositar o un ajuste estacional atipico, lo que dificulta concluir de manera definitiva si
existe una pérdida de confianza significativa.

143 Crecimientos interanuales de 20.7, 20.8 y 2@.6 por ciento en octubre, noviembre y diciembre, respectivamente
(SIBOIF, 2024b).
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GRAFICO 256

Cartera de crédito bruta del Sistema Bancario Nacional
Saldo en millones de délares y variacién interanual, mensual

GRAFICO 257

Cartera de crédito bruta del Sistema Bancario Nacional
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Fuente: SIBOIF (2024b). Fuente: SIBOIF (2024b).

Los indicadores de calidad de la cartera de crédito mejoraron hacia finales de 2024,
reflejando un fortalecimiento en su desempefo. La cartera de riesgo disminuyo de
US$293.9 millones al cierre de 2023 a US$284.9 millones al cierre de 2024, con lo que se
situdé en 5.1 por ciento de la cartera bruta al finalizar 2024 (6.4% al cierre de 2023 y 5.7%
en septiembre 2024), su nivel mds bajo desde julio 2018 (ver grdfico 2.58). Mientras tanto
el indice de morosidad cerrd 2024 en 1.3 por ciento, inferior al nivel al cierre de 2023 (1.6%)
y al nivel registrado al cierre del tercer trimestre de 2024 (1.5%). Estos niveles de
morosidad se mantienen entre los mds bajos desde el primer semestre de 2018 (SIBOIF,
2024D).

GRAFICO 2.58

Indicadores de calidad de activos del Sistema Bancario Nacional
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Fuente: SIBOIF (2024b).

Todos los sectores econdmicos registraron una dindmica crediticia positiva en 2024,

liderado por el financiamiento de vehiculos, aunque este empezé a moderarse,
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sumandose al crédito a los sectores como produccion y personales, que también
muestran desaceleracion. La mayoria de los sectores continuaron registrando
crecimientos interanuales mayores al 1@ por ciento al cierre de 2024. Este incremento
sigue impulsado por los créditos personales, tarjetas de crédito, industriales y, sobre todo,
en el financiamiento de vehiculos. Respecto a este ultimo, crece a tasas por encima de
70 por ciento (ver grafico 2.59) mostrando una dindmica que coincide con el aumento en
las importaciones de vehiculos, aunque el cuarto trimestre marcd una pausa en la
tendencia ascendente registrada de manera continua desde 2020. El crédito hacia los
sectores de produccion (reflejados en el grafico 2.60) también reflejan moderaciones en
sus ritmos de crecimiento, una dindmica también observada en los créditos personales.
En cambio, las tarjetas de crédito continuaron su dindmica ascendente, mientras que el
sector comercial acelero notablemente su crecimiento en el segundo semestre luego de
registrar una disminucion en sus tasas de crecimiento desde el segundo trimestre de
20234, En el caso del crédito hipotecario, continia en recuperacion al cierre del tercer
trimestre de 2024 (este crédito registro tasas negativas desde el I trimestre de 2019 hasta

el I trimestre de 2023) (SIBOIF, 2024a).

GRAFICO 259 GRAFICO 2.60
Cartera de crédito de consumo e hipotecario del Sistema Cartera de crédito de produccién del Sistema Financiero Nacional
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Fuente: SIBOIF (20240). Fuente: SIBOIF (2024a).

El comportamiento de la tasa de crecimiento de la cartera de crédito, superior a la
acumulacion de depdsitos (principal fuente de financiamiento del primero)
probablemente incidié en la tendencia de la liquidez bancaria. La liquidez mostré una

tendencia hacia la baja a lo largo del afo, pasando de 36 por ciento al cierre de 2023 a

144 Dado que comercio tiene el mayor peso en la cartera de crédito (34.8% del total), su dindmica probablemente influyé
de forma relevante sobre la reciente mejoria de la cartera total (SIBOIF, 2024a).
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31.8 por ciento al cierre de 2024 (de 49.5% a 40.4%, respectivamente, en el caso de la
liquidez ampliada!*®) (ver grdafico 2.61). Esta dindmica refleja el uso continuo de
disponibilidades de efectivo por parte del sistema bancario para financiar el aumento del

crédito.

GRAFICO 2.61

Liquidez del Sistema Bancario Nacional
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Fuente: SIBOIF (2024b).

2.6.3. Utilidades bancarias

Las utilidades bancarias se recuperaron significativamente en 2024, impulsadas por
la dinadmica crediticia, aunque crecieron a un ritmo menor que en 2023. Al cierre del
ano, las utilidades bancarias acumuladas alcanzaron US$208 millones, representando un
crecimiento anual de 23.2 por ciento que estaria en linea con la buena dindmica crediticia
(como se aprecia en el grafico 2.62). De esta forma, aunque el crecimiento de las
utilidades fue positivo y significativo, no alcanzo las tasas de crecimiento de 2023 (31.9%),
en parte por la dindmica negativa a inicios de afno causada por ajustes contables por
diferencias cambiarias4® (SIBOIF, 2024c). No obstante, este resultado denota que los

bancos siguen acumulando ganancias considerables!4’.

145 Incluye activos disponibles para ser vendido en el muy corto plazo.

146 Con la fijacion del tipo de cambio a partir de enero 2024, los bancos registraron pérdidas al convertir sus resultados
de dolares a cérdobas utilizando un tipo de cambio fijo comparado con un tipo de cambio en aumento en los mismos
meses en 2023.

147 A nivel regional (Centroamérica y Republica Dominicana), al cierre de agosto 2023 los bancos nicaragtienses fueron
los mds rentables al registrar una rentabilidad de 3.3 por ciento mientras los del resto de la region promediaron 1.8
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GRAFICO 2.62
Utilidades del Sistema Bancario Nacional

Resultado acumulado en millones de ddlares y variacion interanual, mensual
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2.6.4. Tasas de interés

Las tasas de interés sobre préstamos (tasas activas) cayeron en el ultimo trimestre
de 2024, influenciadas por la reduccion de las tasas de interés de referencia
internacionales, aunque parcialmente contrarrestadas por la presion ejercida por la
presion del desbalance entre el crecimiento del crédito y los depdsitos. La tasa de
interés activa promedio finalizé el afio en 9.6 por ciento (ver grdfico 2.63), inferior que el
nivel al cierre de 2023 (9.9%) y por debajo del nivel observado al final del tercer trimestre
(10.3%). En diciembre, en particular, se registré una disminucion de 0.5 p.p. (lo anterior se
aprecia en el grdfico 2.63) (BCN, 2025y). Esta dindmica incorporaria el efecto de las
reducciones de las tasas de interés de referencia internacionales y nacionales iniciadas
en septiembre de 2024 (discutido a mayor profundidad en el siguiente pdrrafo y en la

seccion 2.7), revirtiendo la dindmica creciente en el segundo y tercer trimestre!,

por ciento. Las elevadas ganancias de los bancos nicaraglienses se deben a las altas tasas de interés activas (mds
detalles en la seccidn 2.6.3), las mds altas de la regién (dado el mayor riesgo de prestar en Nicaragua), que es
complementado por las bajas tasas de interés pasivas (Olivares, 2024c).

148 Dicha dindmica estaria asociada a una tasa de crecimiento del crédito superior a la de los depdsitos (la principal
fuente de fondos del primero), lo que cred un desbalance de liquidez que empujo las tasas de interés activas hacia el
alza.

95



GRAFICO 2.63

Tasa de interés activa del Sistema Bancario Nacional
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Fuente: BCN (2025y).

Los recortes de las tasas de interés de referencia internacionales podrian seguir
presionando a la baja las tasas de interés nacionales. La FED realizé dos recortes
adicionales (el @7 de noviembre y el 18 de diciembre de 2024) de 25 puntos base cada
uno en sus tasas de interés de referencia, situando el objetivo de tasa de interés en un
rango de 4.25 a 4.5 por ciento, luego del primer recorte en septiembre (Cox, 2024b; 2024c).
En su anuncio de diciembre, la FED indicé que prevé dos recortes adicionales en 2025, dos
recortes en 2026 y otro en 2027, todos asumidos de 25 puntos base. Esto indica un ritmo
de recortes inferior al inicialmente anticipado!*’, producto de mayores niveles esperados
de crecimiento econdmico y de inflacion (esta se mantiene por encima del objetivo de 2%
de la FED; para mayores detalles, ver seccién 2.2); y anticipando cambios en la politica
fiscal bajo el presidente Donald Trump (e.g. tarifas, recortes tributarios, etc.) que pueden

ejercer presiones inflacionarias (Cox, 2024c).

2.7. Panorama monetario del BCN

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) continuaron creciendo en 2024, alcanzando

niveles histdricos, aunque con una desaceleracion respecto al aiio anterior. Al cierre

149 En septiembre 2024, analistas de JPMorgan anticipaban recortes de 100 puntos base y 50 puntos base en 2025 y
2026, respectivamente, resultando en una tasa terminal de 2.9 por ciento que se mantendria a lo largo de 2027 (Dwyer,
2024).
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del afio, las RIN alcanzaron US$6,105 millones, mientras que las Reservas Internacionales
Netas Ajustadas'®® (RINA) superaron los US$5 mil millones (ver grdfico 2.64), consolidando
asi nuevos hitos. Sin embargo, el crecimiento anual fue de US$662.1 millones,
significativamente menor a los US$1,086.6 millones acumulados en 2023 ver grafico 2.65),
reflejondo una desaceleracion en la tasa de acumulacion de reservas. La menor
acumulacion de reservas en el ano se debid principalmente a menores compras de
dolares, reduccion de encaje en moneda extranjera de las entidades financieras, mayores
pagos de deuda externa y menores ingresos percibidos (principalmente por parte del
SPNF). Estos factores negativos fueron parcialmente contrarrestados por una
acumulacion de fondos en las cuentas corrientes del SPNF, una mayor colocacion neta de
titulos y mayores compras de depdsitos monetarios!®. Lo anterior generd una ganancia

de RIN menor en US$424.5 millones en 2024 respecto a 2023 (BCN, 2025z).

GRAFICO 2.64 GRAFICO 2.65
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A partir del 01 de enero de 2025, todos los pagos realizados con tarjetas realizados
en Nicaragua deberdn efectuarse exclusivamente en la moneda nacional de
Nicaragua, el Cérdoba, y todos los bienes y servicios ofertados en el territorio nacional
deberdn indicar sus precios en la misma moneda. Esta medida fue adoptada por el

Consejo Directivo (CD) del BCN el 28 de noviembre, fundamentdndose en su objetivo de

150 Se obtienen al restar a las RIN los montos de instrumentos de politica monetaria en moneda extranjera (Letras,
Depositos Monetarios y Titulos de Inversidn) y del Fondo de Garantia de Depdsitos (FOGADE) (BCN, 2021).

151 En 2024, la acumulacion de fondos en las cuentas corrientes del SPNF ascendié a US$240.5 millones (salida de
US$367.2 millones en 2023), se realizaron pagos netos de titulos de deuda interna por US$126.9 millones (US$290.8
millones en 2023) y los depdsitos monetarios aumentaron US$7.5 millones (caida de US$85.5 millones en 2023). Estas
ganancias fueron contrarrestadas por compras de délares por US$677.1 millones (compras por US$1,425.2 millones en
2023), una reduccion de encaje en moneda extranjera de US$80.9 millones (aumento de US$199.6 millones en 2023),
pagos de deuda externa de US$712.5 millones (US$584.1 millones en 2023) e ingresos percibidos que ascendieron a
US$638.1 millones (US$736 millones en 2023) (BCN, 2024z).
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velar por el normal desenvolvimiento de pagos internos y externos (BCN, 2024e).
Especificamente, la disposicion aplica a todos los pagos que se liquiden dentro del
territorio nacional mediante tarjetas de crédito, débito y cualquier otro tipo de tarjetas,
fisicas y electronicas, indiferentemente si fueron emitidas por emisores nacionales como
extranjeras, y aun cuando dichos pagos estén referidos en moneda extranjera. En cambio,
los pagos realizados a comercios no domiciliados en Nicaragua (e.g. fuera de Nicaragua
o en linea) con tarjetas emitidas por emisores nacionales deberdn liquidarse conforme a
los acuerdos de intercambio establecidos con las redes de tarjetas (BCN, 2024f). Ademds,
la gran mayoria de bienes y servicios deberdn indicar sus precios en cordobas!'®?,

permitiéndose muy pocas excepciones!® (BCN, 20249).

Ademads, la tasa de deslizamiento del tipo de cambio del Cordoba con respecto al
dolar se mantendra en cero por ciento durante 2025. De esta forma, el tipo de cambio
oficial sera de 36.6243 cordobas por ddélar para todo el aino 2025. Esta medida es una
continuacion de la politica cambiaria adoptada durante 2024, fundamentada por el BCN
en un contexto adecuado de politica monetaria y financiera, crecimiento sostenido de la
economia, inflacion baja, sistema financiero estable, cuentas externas balanceadas vy

estabilidad del mercado cambiario (BCN, 2024¢).

Las recientes medidas del BCN parecen orientarse hacia un programa de

desdolarizacion, pero su alcance es limitado y probablemente insuficiente para

152 Segun una circular emitida por el BCN (2024g) el 13 de diciembre, deben expresarse y pagarse en coérdobas los
siguientes bienes y servicios: (i) Alimentos, bebidas y tabacos; (ii) Vestuarios y articulos (e.g. ropa, calzado, accesorios,
muebles, electrodomésticos, articulos del hogar, juguetes, etc.); (iii) Insumos, materiales y equipos (e.g. articulos
ferreteros, herramientas, insumos industriales/agropecuarios, materiales y equipos de construccion y de oficina, etc.);
(iv) Servicios de hoteles, restaurantes y conexos; (v) Telecomunicaciones y tecnologias (e.g. servicios de television,
telefonia, internet, mensajeria y transmisién de datos, equipos de cdmputo y de TIC, etc.); (vi) Servicios profesionales,
técnicos y oficios, tanto empresariales como los brindados por cuenta propia (e.g. asesorias, consultorias, etc.); (vii)
Servicios de entretenimiento, cultura y deporte (e.g. cines, conciertos, parques de diversion, teatros, museos, etc.); (viii)
Servicios de salud; (ix) Servicios de educacién y formacidn; y (x) Transporte, combustibles y repuestos.

153 | os Unicos bienes y servicios que pueden expresar sus precios en moneda extranjera son: (i) Transacciones en el
exterior (e.g. exportaciéon e importaciéon de bienes y servicios, servicios de transporte internacional de pasajeros,
servicios de aeropuertos, servicios de puertos, puertos libres, remesas familiares, transferencias internacionales, etc.);
(i) Transacciones de instituciones financieras reguladas, pactadas en moneda extranjera (e.g. créditos, depdsitos,
contratos de seguros, emision de valores y otros servicios financieros); y (iii) Activos inmobiliarios y sus rentas (e.g.
viviendas, terrenos, instalaciones comerciales y productivas, etc.) (BCN, 2024g).
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generar un cambio estructural en los niveles de dolarizacion del pais. Politicas como la
obligatoriedad de pagos con tarjetas exclusivamente en cordobas y la congelacion del
tipo de cambio oficial en 2025 reflejan un intento por fortalecer la moneda nacional y
fomentar su uso en transacciones locales. Sin embargo, la evidencia de experiencias
internacionales, como las de Bolivia, Perd y Uruguay (Levy-Yeyati, 2021), sefiala que una
desdolarizacion exitosa requiere un enfoque integral que combine estabilidad
macroeconomica, regulaciones prudenciales y el desarrollo de mercados financieros en
moneda local. Si bien el BCN apunta a garantizar estabilidad cambiaria y monetaria,
estas medidas no abordan aspectos cruciales, como el uso de incentivos para promover
instrumentos financieros en cordobas que compitan eficazmente con los denominados
en dolares. Ademds, no se observan medidas significativas que internalicen los riesgos
de dolarizacidn, como mayores requisitos de reserva para depositos en moneda
extranjera o limites al crédito en dodlares para deudores sin ingresos dolarizados,
estrategias que han demostrado ser efectivas en otros paises. Sin estas acciones
complementarias, el impacto de las actuales politicas del BCN serd limitado y dificiimente
podrd superar los obstdculos estructurales que perpetuan la dependencia del ddlar. Un
enfoque mds amplio, que incluya herramientas prudenciales, desarrollo del mercado en
cordobas e incentivos para la estabilidad nominal, es indispensable para avanzar hacia

una desdolarizacion sostenible y efectiva.

El BCN redujo en noviembre 2024 y en enero 2025 la Tasa de Referencia Monetaria
(TRM), utilizada para manejar la liquidez nacional!s4, El BCN informé el 14 de noviembre
de 2024 que su CD decidio reducir su TRM a 6.5 y por ciento, y nuevamente a 6.25 por
ciento el @9 de enero de 2025, luego de la primera reduccion (desde diciembre 2022 que
se mantenia en 7%) en octubre 2024 cuando se establecié en 6.75 por ciento (BCN, 2022;
2024h; 2025aa). De la misma manera, se redujeron las Tasas de Ventanillas de Reportos

Monetarios!®® (TVRM) (de 8.0%) a 7.75 por ciento en noviembre 2024 y a 7.5 por ciento en

154 Especificamente, es la tasa de interés que utiliza el BCN como referencia para sefializar el costo en cérdobas de las
operaciones monetarias de liquidez a 1 dia plazo (BCN, 2025aa).

p q p
155 Es el mecanismo de inyeccidn de liquidez por parte del BCN.
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enero 2025, asi como las Tasas de Ventanillas de Depdsitos Monetarios!s® (TVDM) (de 5.5%)
a 5.25 por ciento en noviembre 2024 y 5 por ciento en enero 2025. En ambos casos, el
BCN resalta cuatro elementos principales detrds de estas decisiones: (1) el buen progreso
en el control de la inflacion internacional y el inicio del ciclo de reduccion de las tasas de
interés en las economias avanzadas; (2) el buen dinamismo de la economia nicaragliense
e indicadores soélidos del mercado laboral; (3) la reduccion de la inflacion doméstica con
perspectivas que continle hacia la baja; y (4) la estabilidad de la moneda y respaldo del
tipo de cambio propiciado por una politica monetaria responsable que ha fortalecido los

niveles de reservas internacionales (BCN, 2024h; 2025aa).

La reduccion en la TRM es adecuada, pero no esta claro si tendra algun impacto en la
oferta de crédito. Como se ha destacado en informes previos, la TRM no son
instrumentos de politica monetaria. No hay evidencia de que estas inciden en las tasas
de interés bancarias y, con el régimen cambiario imperante, cualquier desbalance de la
oferta monetaria del cérdoba (con respecto a la demanda monetaria) se traduce en
perdidas o ganancias de reservas internacionales, sin afectaciones en la economia real.
En cambio, dichas tasas si podrian incidir en la disponibilidad y utilizacion de la liquidez
bancaria. En particular, en el entorno actual, la liquidez de la banca estd ajustada por el
alto crecimiento del crédito (con respecto a los depdsitos). La reduccidén de las TRM
abarata la oferta de liquidez (a través del mecanismo de inyeccion de liquidez del BCN
como son las ventanillas de reporto monetarios) y vuelve menos atractivo mantener
fondos en el BCN relativo a su utilizacidn en la colocacion de créditos (a través del
mecanismo de absorcion de liquidez del BCN como es la ventanilla de depodsitos
monetarios). En el contexto actual de alto crecimiento del crédito y menor crecimiento de
los depdsitos, es un movimiento en la direccidon correcta. No obstante, no existe ningun
andlisis que indique el nivel de impacto que tiene las variaciones en la TRM sobre la

liquidez bancaria, o sobre el crédito.

1% Fs el mecanismo de absorcion de liquidez por parte del BCN.
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Conclusiones

Las medidas represivas gubernamentales que incluyen el cierre del espacio civico, la
restriccion de la libertad académica, las detenciones selectivas y la aprobacion de
reformas al marco legal, evidencian la estrategia de acallar cualquier expresion de
disenso, tanto dentro como fuera del pais, en medio de la profundizacion de la autocracia
en Nicaragua. Se espera que continue el deterioro de la libertad religiosa en el pais, asi
como las negaciones selectivas del ingreso de nacionales al pais, mientras continua
facilitando las condiciones para ser usado como pais de trdnsito para la migracion
irregular hacia Estados Unidos. La compactacion del sector publico y la detencion de
funcionarios de nivel medio y alto puede generar descontento entre simpatizantes del
Frente Sandinista de Liberacién Nacional (FSLN) y convertirse en un punto de fractura

interno en el partido.

El pais podrd enfrentar retos adicionales para acceder a financiamiento en instituciones
financieras internacionales durante 2025, lo que lo puede empujar a profundizar sus
acercamientos con paises como Rusia y China, en busqueda de fuentes adicionales de

financiamiento.

Las cifras oficiales del PIB muestran que la actividad econdmica siguio creciendo al tercer
trimestre de 2024, aunque con evidentes senales de desaceleracion. El crecimiento de
PIB al tercer trimestre del afno se sustentd en la inversion fija privada, el consumo privado
y el gasto publico, reflejaondo el consumo un crecimiento inferior al registrado en el mismo
periodo del afio pasado; mientras que las exportaciones e importaciones influyeron de
manera negativa al crecimiento econdmico. Complementando las cifras del PIB, los datos
del IMAE indican un leve repunte en la actividad econdmica en octubre, pero aun asi
creciendo a un menor ritmo al registrado en los primeros cuatro meses del afo,
resultando en un crecimiento acumulado a octubre inferior al crecimiento del primer
semestre. Los principales motores econdmicos en el sector privado hasta octubre fueron

comercio, transporte y comunicaciones, hoteles y restaurantes y construccion.
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La inflacion disminuyo significativamente en el segundo semestre de 2024, cerrando el
afo en 2.8 por ciento. Este descenso se atribuye principalmente a la menor inflacion en
Estados Unidos y la caida de los precios internacionales del petrdleo, factores que
redujeron las presiones sobre los precios internos a través de las importaciones. La
inflacion en Estados Unidos cerrd en 2.9 por ciento, por debajo del 3.4 por ciento de 2023,
aunque registré un leve repunte en el ultimo trimestre. Dado que la inflacion en Estados
Unidos aun no alcanza el objetivo del 2 por ciento de la FED, la evolucion de los precios en

Nicaragua en 2025 dependerd en gran medida de los avances hacia ese objetivo.

Los datos del mercado laboral formal muestran muy pocas sefiales de crecimiento en
2024, observandose hasta septiembre una generacion de empleo ligeramente superior al
numero de empleos generados en el mismo periodo de 2023. El comercio se posiciona
como el sector que mds aporta al empleo del mercado laboral, pero genera menores
contrataciones en comparacion a afos anteriores debido a la desaceleracion de las
remesas. Le sigue la industriac manufacturera, la cual no logra estabilizarse
completamente tras pérdidas importantes en mayo, julio y septiembre, pero que crece
por empleos distintos a los de zona franca; y el sector financiero debido a la buena
dindmica crediticia del sistema financiero. También se debe destacar el sector servicios,
el cual registro importantes pérdidas de empleo en junio y durante el tercer trimestre que
neutralizaron las ganancias extraordinarias de abril y mayo que con gran seguridad
estuvieron relacionadas al Censo de Poblacion y Vivienda, pero que ahora estd en etapas
de finalizacion. Sin embargo, a nivel global la cantidad de empleos generados en este
periodo es muy inferior a los generados en el mismo periodo de 2021 y 2022, y menores

aun a las ganancias de los afos previos a la crisis.

Los salarios reales del sector formal por su parte crecieron de forma constante hasta
septiembre (con excepcién de abril), probablemente porque los salarios nominales estdn
incorporando las tasas de inflacion de forma rezagada; el crecimiento de los salarios
reales lo lidera la construccion y la actividad agropecuaria. Respecto a la TDA, esta paso
de mantenerse en niveles constantes durante el primer cuatrimestre a mostrar una leve

tendencia hacia la baja (aunque errdtica) desde mayo, hasta situarse en 3 por ciento en
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agosto. Este comportamiento a la baja estaria relacionado por la dindmica tanto del
desempleo urbano como rural; que en el caso del segundo pudo estar relacionado al
dinamismo de las actividades econdmicas rurales en el mismo periodo (segun datos del

IMAE) y/o a los flujos migratorios.

A nivel externo, la cuenta corriente se mantuvo superavitaria en el primer semestre de
2024. Sin embargo, el superavit es inferior con relacion al mismo periodo de 2023
principalmente por mayores importaciones de bienes y servicios, asi como por menores
exportaciones (discutido mds a detalle en los siguientes pdrrafos). Lo anterior fue
parcialmente contrarrestado por mayores remesas, las cuales continuan en
desaceleracion con relacion a 2023. Estas registraron un leve repunte en los primeros dos
meses del tercer trimestre, que fue revertido en septiembre, principalmente por la
dindmica de las remesas provenientes de Estados Unidos. Serda importante analizar los
datos de los siguientes meses para determinar si hay un cambio de tendencia mads
concreto. Por su parte, la IED siguio cayendo en el primer semestre de 2024, aunque a un
ritmo inferior al observado en el mismo periodo de 2023, siendo Panama su principal pais

de origen y seguido por Estados Unidos.

Las exportaciones de mercancias crecieron moderadamente (2.3%) hasta noviembre de
2024, impulsadas principalmente por el oro. Sin incluir este metal, las exportaciones
cayeron 2.8 por ciento. Ademds, sectores como agropecuario registraron caidas
significativas, compensadas parcialmente por leves aumentos en pesca y manufactura.
Las exportaciones de zona franca permanecieron estancadas, mientras que las
exportaciones de servicios, incluidas turismo, manufactura y call centers, mostraron

caidas generalizadas en el primer semestre.

Las exportaciones de servicios también cayeron en todas sus actividades (turismo,
manufactura y call centers) en el primer semestre de 2024. Turismo tuvo una caida
pronunciada en el segundo trimestre que borré el leve crecimiento del primer trimestre,
de esta forma continuando con la tendencia de crecimientos progresivamente menores
que registra desde el tercer trimestre de 2023. Por su parte, los servicios de manufactura

de zona franca continuaron disminuyendo, pero reflejaron leves sefales de recuperacion
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en el segundo trimestre; mientras que los servicios de telecomunicaciones (call centers)

profundizaron su dindmica negativa con relacion a 2023.

Por otro lado, las importaciones de mercancias reflejan un crecimiento elevado hasta
noviembre, principalmente por mayores importaciones de bienes de capital (en particular
equipos de transporte), bienes de consumo (particularmente articulos electrodomésticos,
productos alimenticios y medicinas) y bienes intermedios (destacdndose fertilizantes y
agroquimicos, sustancias quimicas y farmacéuticas, y bienes para la mineria y metdlicos).
Sin embargo, estas se desaceleraron de forma importante a partir de mayo, pasando de
crecer 16.5 en el primer semestre a 3.8 por ciento en el periodo julio-noviembre. Esta
caida en el ritmo de crecimiento se debid principalmente por bienes de consumo
(medicinas y productos farmacéuticos), bienes intermedios para la agricultura
(fertilizantes, agroquimicos y productos de uso veterinario) y la construccién; y bienes de
capital para la agricultura (mdquinas, herramientas, repuestos, partes y accesorios), para

la industria (mdquinas) y equipos de transporte.

Estados Unidos, a través de la USTR, abrié una investigacion contra el Gobierno de
Nicaragua sobre las violaciones a los derechos laborales y humanos cometidos por el
Gobierno Ortega-Muirillo. Esta investigacion podria derivar en la imposicion de multas,
aranceles a las exportaciones e incluso la suspension temporal o definitiva del DR-CAFTA.
La posible expulsion de Nicaragua del DR-CAFTA implicaria un golpe econdmico
significativo para el comercio exterior del pais, afectando severamente las actividades de
zona franca y, en especial, la industria textil, con repercusiones negativas también a nivel
regional. Especificamente, Nicaragua forma parte de una cadena de produccién regional
de textiles y prendas de vestir criticamente entrelazada: el NCTO indica que el comercio
bilateral de textiles y prendas de vestir entre los paises del Triangulo Norte y Nicaragua
para fabricar prendas de vestir destinadas a Estados Unidos asciende a US$1,100
millones, mientras que la industria textil de Estados Unidos exportd casi US$35@ millones

en productos textiles y de confeccion directamente a Nicaragua.

El desempefio de la actividad economica, combinado con una politica agresiva de

recaudacion fiscal, permitio que los ingresos del Gobierno Central continuasen creciendo
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significativamente en el acumulado a octubre de 2024. El gasto total del Gobierno Central
crecié en términos nominales en el mismo periodo (y en términos reales al tercer
trimestre, lo cual se observé en la medicion del PIB), y a un mayor ritmo que los ingresos
por primera vez desde 2020. Las recaudaciones agresivas y gastos controlados como
parte de una fuerte politica de ahorro permitieron al Gobierno mantener un superavit
financiero en 2024 hasta octubre, aunque inferior al superdvit de 2023 en el mismo
periodo como resultado de la flexibilizacion relativa del gasto en comparacion a anos
previos. A mediano plazo, se espera que esta postura fiscal continue, con los ahorros
financieros resultantes como una importante reserva para el Gobierno. Esto serd
particularmente relevante si persiste la reduccion en financiamiento internacional, una
situacion que, aunque no garantiza el éxito, podria permitir al Gobierno mantener sus

operaciones adecuadamente en el corto plazo.

El SPNF registré un superadvit financiero acumulado a octubre de 2024, principalmente por
el superdvit del Gobierno Central. Ademads, en dicho periodo también contribuyeron de
forma positiva al superavit del SPNF el resto de las instituciones que conforman el
Gobierno General (ALMA, y en menor medida INSS y TELCOR) y las empresas publicas
EPN, EAAI, ENEL y Loteria Nacional. En cambio, ENACAL continud lastrando el resultado
financiero del SPNF, registrando el mayor déficit operativo antes de transferencias
gubernamentales entre las empresas publicas. Por su parte, el INSS termind al tercer
trimestre del afo con un superdvit financiero, pero que fue sostenido por las
transferencias que recibe del Gobierno, remarcando su insostenibilidad financiera. En
cuanto a la deuda publica, se estima que como porcentaje del PIB contintua hacia la baja
en 2024 debido a la importante reduccion en financiomiento externo e interno del
Gobierno. En el caso del primero, se espera que el Gobierno interactue mds
intensivamente con China para financiarse en el extranjero, al enfrentarse a obstdculos

en los organismos multilaterales ante la continua presion ejercida por Estados Unidos.

En cuanto al sistema financiero, este se enfrenta a un nuevo episodio de incertidumbre
tras la aprobacion en noviembre 2024 de la Ley de proteccion de los nicaraglienses ante

sanciones y agresiones externas, la cual deja sin efecto en territorio nicaragliiense las
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sanciones internacionales y pone en riesgo la relacion de los bancos nicaraglienses con
sus bancos corresponsales. Dicha ley amenaza con multas, sanciones, la suspension
temporal o definitiva de sus operaciones a las entidades que apliquen las sanciones
extranjeras, y sefiala que pueden enfrentar responsabilidades penales “por el delito de
traicion a la patria”. También generd inquietudes (aunque en menor medida) la
aprobacion en diciembre 2024 de la Ley de Administracion del Sistema Monetario y
Financiero, que unifica (y deroga) las leyes orgdnicas del BCN y de la SIBOIF, creando un
marco consolidado para regular el sistema financiero del pais que estaria encabezado

por un Consejo Directivo Monetario y Financiero.

El sistema bancario continud extendiendo su recuperacion hacia finales de 2024, en el
marco del nuevo contexto explicado en el parrafo anterior. La cartera de crédito continud
con un elevado ritmo de crecimiento en el ultimo trimestre, que, aunque moderado (tras
una aceleracidén en el tercer trimestre), se mantuvo por encima de 2@ por ciento en cada
mes de dicho trimestre. El crédito ha mantenido una dindmica positiva desde 2022, con
un perfil de riesgo en mejora y una tendencia de disminucion tanto en la cartera en riesgo
(cerré 2024 en su nivel mds bajo desde julio 2018) como en la morosidad. Todos los
sectores economicos mostraron una dindmica crediticia positiva en 2024, especialmente
el financiamiento de vehiculos (aunque en el cuarto trimestre se desacelerd por primera
vez desde 2020) y destacdndose el crédito comercial que brindd posibles sefias de
recuperacion. Sin embargo, los créditos de produccidon y personales reflejan una
desaceleracion. Adicionalmente, la acumulacion de depdsitos se mantiene con
crecimientos mayores al 10 por ciento, aunque se reflejo una leve tendencia de
desaceleracion en su crecimiento a lo largo de 20@24. Esta dindmica entre crédito y
depositos pudo ser el factor principal detrds del alza de las tasas de interés sobre
préstamos que se observaba hasta septiembre (las cuales contribuyen al continuo
crecimiento de las utilidades del sistema bancario, aunque de forma mads timida con
relacion a afos previos), pero se veria desplazado por el efecto de las reducciones de las

tasas de interés de referencia internacionales a partir de septiembre.
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Por ultimo, en el sector monetario, las reservas internacionales continuan superando hitos
y alcanzando niveles historicos. En septiembre de 2024 las RIN superaron los US$6 mil
millones, al mismo tiempo que las RINA superaron los US$5 mil millones; y lograron cerrar
2024 con saldos de US$6,105 millones y US$5,083 millones, respectivamente. Sin embargo,
estas crecen a un ritmo inferior con relacion a 2023, debido principalmente a menores
compras de dolares, una reduccion de encaje en moneda extranjera de las entidades
financieras, mayores pagos de deuda externa y menores ingresos percibidos
(principalmente por parte del SPNF). Estos factores negativos fueron parcialmente
contrarrestados, en orden de importancia, por una acumulacion de fondos en las cuentas
corrientes del SPNF, una mayor colocacion neta de titulos y mayores compras de
depdsitos monetarios. Por su parte, el BCN redujo en dos ocasiones adicionales (14 de
noviembre de 2024 y 09 de enero de 2025) sus tasas de interés de referencia para
operaciones monetarias de liquidez en cordobas, fundamentado en el control de la
inflacion nacional e internacional que ha resultado en los recortes de tasas de interés en
las economias avanzadas, y por el buen dinamismo de la economia nicaraguense, entre

otros factores.

A partir del 1 de enero de 2025, todos los pagos con tarjetas en Nicaragua deberdn
realizarse exclusivamente en cordobas, incluyendo las tarjetas nacionales y extranjeras.
Esta medida busca fortalecer el uso de la moneda nacional y se aplica a pagos dentro
del pais, mientras que los pagos a comercios fuera de Nicaragua seguirdn regulados por
acuerdos de intercambio de las redes de tarjetas. Ademds, los precios de bienes y
servicios deberdn ser indicados en cordobas, con muy pocas excepciones; mientras la
tasa de cambio del Cordoba frente al ddlar se mantendra fijo en 36.6243 por dolar
durante todo el 2@25. Aunque estas medidas son vistas como un intento de
desdolarizacion, su efectividad es limitada sin un enfoque integral que también fomente
el uso de instrumentos financieros en coérdobas y limite la dependencia del ddlar. Para
lograr una desdolarizacion efectiva, se requieren politicas adicionales que incluyan

incentivos financieros y regulaciones prudenciales mads estrictas.
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3. Proyecciones econémicas

Diferentes organizaciones internacionales estiman que Nicaragua creceria entre 3.2
por ciento y 4 por ciento en 2024, en la mayoria de los casos mostrando una reduccion
respecto a 2023. En el cuadro 3.1 se observa que, entre los organismos internacionales,
el FMI brinda la proyeccion de crecimiento para 2024 mds optimista, anticipando un
crecimiento de 4 por ciento (que se mantuvo invariable con relaciéon a su publicacidn
previa®’) (FMI 2024a; 2024b). Por su parte, la Comisidon Econdmica para América Latina 'y
el Caribe (CEPAL) (2024a; 2024b), el Banco Mundial (2024; 2025) y The Economist
Intelligence Unit (EIU) (2024; 2025) mantuvieron sus proyecciones de crecimiento para
2024 en sus mds recientes publicaciones, siendo estas de 3.7, 3.6 y 3.2 por ciento,
respectivamente. Asi, las ultimas proyecciones del afio de estas instituciones implican una
desaceleracion en el crecimiento con relacion a la cifra oficial de crecimiento en 2023
(4.6%). Sin embargo, en diciembre el BCN (2024i, 2024ab) mantuvo para 2024 su
perspectiva de crecimiento mds optimista, en un rango que va de 3.5 por ciento (este
extremo estd linea con el resto de las instituciones internacionales) a 4.5 por ciento; y
espera el mismo nivel de crecimiento en 2025. No obstante, el BCN puede sobre estimar
el crecimiento del PIB, tal como se discutié para el PIB en 2024 al tercer trimestre (ver
seccion 2.1) y para el crecimiento oficial de 2023'*® en el Informe de Coyuntura, mayo

2024.

157 La publicacién de octubre del FMI sigue siendo su mds reciente al momento de la elaboracion de este informe
(proyeccion de crecimiento de 3.5% en su publicacién de abril 2024) (FMI, 2024b).

158 FSL estimd que el crecimiento del PIB en 2023 realmente estuvo en torno a 3.2 por ciento, es decir, 1.4 p.p. menor
a lo publicado; para mayores detalles sobre esta estimacidn, ver Anexo 2 del Informe de Coyuntura, mayo 2024.
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CUADRO 3.1

Proyecciones de crecimiento econémico para Nicaragua

2024 2025 Fecha pub.
BCN +3.5% [/ +4.5% +3.5% [ +4.5% Diciembre 2024
FMI +4.0% +3.8% Octubre 2024
CEPAL +3.7% +3.3% Diciembre 2024
Banco Mundial +3.6% +3.5% Enero 2025
EIU +3.2% +2.5% Enero 2025

Fuente: Banco Mundial (2025), BCN (2025ab). CEPAL (2025), EIU (2025) y FMI (2024a).

Considerando la informacion recolectada por FSL, la proyeccion para la variacion
porcentual de la actividad econdomica en 2024 fue ajustada hacia la baja en 0.4 p.p.
comparada con la estimacion previa (3.3%), siendo ahora de 2.9 por ciento (ver grdfico
3.1 abajo). Esto se debe a una correccién a la baja en el crecimiento del gasto publico vy,
en menor medida, del consumo privado. Lo anterior estaria parcialmente contrarrestado
por una menor caida esperada en las exportaciones y un menor crecimiento esperado de
las importaciones (las cuales operan de forma inversa sobre el PIB), asi como por un leve

ajuste hacia el alza sobre la inversién privada (ver grafico 3.2 y cuadro 3.2).

Adicionalmente, la proyeccion de la misma variable para 2025 fue ajustada hacia la baja
en Q.7 p.p. con relacién a la estimacion previa (3.7%), situdndose ahora en 3 por ciento
(ver gradfico 3.3 abajo). Dicha correccion se sustenta en menores crecimientos esperados
del consumo e inversion privados, asi como de las exportaciones y el gasto publico. Esto
estaria parcialmente contrarrestado por un menor crecimiento esperado de las
importaciones (dado que operan de forma inversa sobre la contabilidad del PIB) (ver

cuadro 3.2).

Desagregando por componentes de la demanda'®?, se proyecta:

159 | os componentes de la demanda agregada se analizan en términos reales.
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GRAFICO 3.1

Producto Interno Bruto Real
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Consumo privado: FSL reduce levemente la proyeccion para el consumo privado de
octubre pasado en @.1 p.p. En particular se estima que este habria crecido 6.7 por ciento
en 2024. La nueva proyeccion duplica la tasa de crecimiento anterior, y estaria
fundamentada en una reduccion en el crecimiento de las remesas. La proyeccion del

crecimiento de estas ultimas paso de 14.9 por ciento a el mds reciente 13.2 por ciento.

FSL ajustd a la baja su estimacion de consumo para 2025, proyectando un crecimiento
del 3.1 por ciento, @.7 p.p. menos que la proyeccion de octubre (3.8%), debido a una
desaceleracion en el crecimiento de las remesas. La nueva estimacion indica que las
remesas aumentarian 8.8 por ciento en 2025, significativamente por debajo del 14.3 por
ciento proyectado anteriormente. Esta reduccion se fundamenta en datos recientes que
sugieren un ajuste en el ritmo de crecimiento migratorio, indicando que la ola migratoria
podria haber llegado a su fin. Es mads, los Unicos nuevos remesantes que se estarian
estimando son los que estarian en proceso de integracion laboral (estimaciones de FSL
indican que podria existir un rezago estimado de 8 meses entre la entrada de un migrante
y su primer mes de envio de remesas). No obstante, estos supuestos deben monitorearse
cuidadosamente, ya que las nuevas politicas migratorias del presidente Trump podrian
generar un retorno significativo de nicaragienses al pais, lo cual no ha sido incorporado

aun en las proyecciones actuales.
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Inversidn privada: FSL estima un crecimiento de 16.3 por ciento en 2024, marginalmente
superior al 16.1 por ciento estimado en octubre. La estimacion incorpora el extraordinario
aumento del crédito para vehiculos (estimulado también por el efecto multiplicador de
las remesas), lo cual es clasificado como inversidon privada. A nivel desagregado, se
estimaria un crecimiento de la inversion privada fija de 12.1 por ciento, y de la variacion

de existencias (i.e. flujo de inventarios) de 48 por ciento.

Para 2025, FSL proyecta una tasa de crecimiento de 0.9 por ciento, inferior a la proyectada
en octubre de 1.5 por ciento. El crecimiento de la adquisicion de vehiculos al crédito se
desaceleraria, puesto que el crecimiento de las remesas seria moderado por segundo
afo seguido (no habria efecto de utilizacion de remesas de afos previos). La menor tasa
comparada con octubre estaria sustentada en la reduccion en la tasa de consumo, lo

cual afectaria también a la baja a la tasa de inversion.

Gasto publico: FSL modifico significativamente la tasa de crecimiento prevista para el
Gobierno, la cual se establecié en 3.4 por ciento, comparada con el 8 por ciento que se
estimaba en octubre. Por componentes, el principal ajuste provino del gasto publico de
capital, que se modificé de 18.1 por ciento a 11.1 por ciento (ambos datos en cérdobas
corrientes), principalmente por la adquisicién neta de activos no financieros, que caerian
5 por ciento (aumento de 8.3% en octubre). Lo anterior fue parcialmente contrarrestado
por el ajuste en las transferencias de capital, que aumentarian en 67 por ciento (59% en
octubre), en cérdobas corrientes. El gasto corriente, por su parte, también se habria

ajustado a la baja, pasando de 1.7 por ciento en octubre a -1.3 por ciento.

Para 2025, el gasto publico creceria 4.8 por ciento, marginalmente inferior al 5.0 por ciento
en la mds reciente proyeccion. La actualizacion se baso en el PGR 2025 aprobado, que
refleja las intenciones de gasto del Gobierno, y que desde luego FSL les da seguimiento
para determinar si se cumplirian. En particular, el gasto publico corriente creceria 1.4 por
ciento (2.9% en proyeccion de octubre) y el gasto publico de capital aumentaria 9.7 por
ciento (8% en proyeccidon de octubre). Es importante mencionar que, de acuerdo con la

informacion del PGR 2025, las transferencias de capital, uno de los componentes del gasto
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publico, crecerian solamente 1@ por ciento en cérdobas corrientes, a un ritmo muy inferior

al del presente ano que, como se menciond, estard en torno a 6@ por ciento.

Exportaciones de bienes y servicios: FSL actualizé levemente al alza la proyeccion del
crecimiento de las exportaciones para 2024, estableciendo una tasa de -0.4 por ciento (-
1.3 por ciento en proyeccion anterior). Esta correccidon al alza estaria sustentada
principalmente en una revision de las exportaciones de mercancias, las que caerian a un
menor ritmo que en la ultima actualizacion de la proyeccion (-0.5% vs -2.5% en octubre
pasado, ambas en doélares corrientes). Esto ultimo se deberia principalmente a un
desempeno mejor a lo estimado en las exportaciones azucareras. El ajuste al alza de las
mercancias fue parcialmente contrarrestado por deterioros en las proyecciones para las

exportaciones de oro, y de arneses en zona franca.

Para 2025, se sigue estimando un rebote en las exportaciones, pero amortiguado.
Especificamente, se estimaria un crecimiento de exportaciones de 6.8 por ciento, menor
al 8.6 por ciento de la proyeccion anterior. La demanda internacional mejoraria
sustancialmente y el crecimiento real de estas seria de 8.6 por ciento. Desglosadas, las
mercancias sin oro en doélares corrientes crecerian 6.8 por ciento, oro 3@ por ciento, y en
zona franca: arneses, pesca, tabaco y textil tendrian una buena dindmica, con
crecimiento de 14, 1@, 8 y 8 por ciento, respectivamente. Servicios por su parte, creceria

5.2 por ciento, soportado principalmente por una tasa similar para turismo.

Importaciones de bienes y servicios: FSL redujo la tasa de crecimiento de las
importaciones de 8.9 por ciento en la estimacion previa a 8.5 por ciento. Esto incorpora

la tendencia reciente de desaceleracion de las importaciones.

Para 2025, el crecimiento seria de 5.4 por ciento, menor al 6.7 por ciento en la proyeccion
previa. La dindmica de las importaciones en dicho afio responderia al comportamiento
del resto de componentes, siendo que no habria mayores variaciones a la propension a

importar.
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GRAFICO 3.2 GRAFICO 3.3

Proyeccién del PIB 2024 por el enfoque del gasto Proyeccion del PIB 2025 por el enfoque del gasto
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a/: Un aumento de las importaciones afecta negativamente al PIB (relacién inversa). a/: Un aumento de las importaciones afecta negativamente al PIB (relacion inversa).
Fuente: Estimacion Fundacién Sin Limites. Fuente: Estimacion Fundacién Sin Limites.

Producto Interno Bruto - enfoque del gasto
Tasas de variacion anual real
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022 2022 2023 20247 2025%

Consumo 2.7 -4.6 -1.8 -0.3 8.9 4.5 3.8 6.0 7.3 6.7 3.1
Inversion =3.1 -26.5 | -37.0 3.0 35.1 5.0 3.4 2.9 21.4 16.3 0.9
Gasto de Gobierno 6.4 -5.6 -2.0 8.2 17.5 -0.8 -5.6 -91 -2.4 3.4 4.8

Corriente 1.6 -2.3 1.4 2.4 9.4 -0.8 -5.4 -6.5 -3.2 -1.3 14

Capital 16.1 -11.4 | -8.8 21.0 32.6 -0.8 -6.0 | -13.0 | -1.2 11.1 9.7
Exportaciones 10.1 -1.6 6.1 -9.0 18.1 9.4 11.6 8.6 1.3 -0.4 6.8
Importaciones 3.3 -15.1 -3.8 0.1 21.2 6.3 5.7 5.0 8.9 8.5 5.4
Producto Interno Bruto 4.6 -3.4 -3.8 -1.8 10.3 4.3 3.7 3.8 4.6 2.9 3.0

f/: Estimacion Fundacidn Sin Limites (enero 2025).

Fuente: BCN (2025a) y proyeccion Fundacidn Sin Limites.

4. Contexto social

4.1. Proyeccion de pobreza en Nicaragua

Los indicadores macroecondmicos indican una continuidad en la reduccion de la
pobreza. Considerando el crecimiento econdmico y su potencial impacto en los ingresos
y el consumo de los hogares nicaraguenses, se estima que la tasa de pobreza al cierre
de 2024 fue de 18.3 por ciento y continuard disminuyendo en 2025, alcanzando un 17.5 por
ciento. En la proyeccion actual, realizada por FSL, se considera un crecimiento econémico

estimado del 2.9 por ciento en 2024 (inferior al crecimiento estimado del 3.3 por ciento
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en el informe anterior) y del 3.0 por ciento en 2025 (inferior al crecimiento de 3.7 en el
informe anterior). A pesar de que las estimaciones de crecimiento son inferiores a las del
informe anterior, la desaceleracion de la inflacion en 2024 contribuye significativamente

en estos resultados.

Pese a que las proyecciones de pobreza muestran una reduccion y una aparente
mejora en las condiciones de vida de la poblacion, la percepcion de los nicaragiienses
refleja una realidad distinta. Los resultados de octubre 2024 de la Encuesta de Opinidn
Publica (OP) indican que el 55.1 por ciento de las personas encuestadas perciben un
empeoramiento en la situacion econdmica del pais, superior al 48.1 por ciento que afirmo
lo mismo en la edicién de mayo del mismo afo. Ademds, el 45.2 por ciento sufrid
dificultades para comprar alimentos durante el mes de la encuesta, y el 49.0 por ciento
sefald que en los ultimos tres meses algun miembro del hogar comidé una vez al dia o

dejo de comer todo un dia por falta de dinero.

GRAFICO 4.1

Personas en situacion de pobreza

Millones de personas y porcentaje de la poblacién, anual
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Fuente: INIDE (2016) y Estimacién FSL.

El Gobierno de Nicaragua ha presupuestado un aumento en los recursos en cordobas
destinados a instituciones publicas y programas para reducir la pobreza en el pais (ver
grdfico 4.2). Se estima que este incremento fue de C$5,082 millones en 2024 respecto a
2023 (crecimiento de 6.6%); sin embargo, como proporcion del PIB se estima que se
mantuvo casi constante, pasando de 11.9 por ciento en 2023 al 11.8 por ciento en 2024.

Ademds, entre enero y septiembre de 2024, se observo un aumento del 11.9 por ciento en
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el gasto ejecutado en programas de pobreza. El Gobierno estima que, para 2025, este
gasto aumente en un 2@.1 por ciento, representando el 13.3 por ciento del PIB, lo que

supera la estimacién para 2024 (MHCP, 2025c).

El financiamiento de estos proyectos proviene mayoritariamente de recursos internos.
De acuerdo con el Informe de Ejecucidn Presupuestaria (IEP) de entre enero y septiembre
de 2024, el 77.0 por ciento del gasto en pobreza se financiaron a través de Rentas del
Tesoro y Rentas con Destino Especifico. Los recursos externos, como donaciones y
préstamos, representaron un 19.7 por ciento (4.0 p.p. menos que en 2023). Esto podria
limitar la capacidad del gobierno para mantener y expandir este tipo de gastos en el
futuro. Del mismo modo, el 71.4 por ciento del presupuesto proyectado para 2025, se
financiara con Rentas del Tesoro y Rentas con Destino Especifico. No obstante, se espera
que el financiamiento proveniente de recursos externos crezca a 25.3 por ciento (un

incremento de 28.4% con respecto a 2024, 5.6 p.p.) (MHCP, 2025c).

GRAFICO 4.2
Gasto en pobreza

Millones de cérdobas, porcentaje del gasto total y del PIB, anual
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a/: Para 2024 y 2025, se utiliza la estimacion de crecimiento econémico de 2.9% y 3.0%.
b/: Presupuesto actualizado a enero - septiembre 2024.

c/: Proyecto de presupuesto 2025.

Fuente: MHCP (2@17b, 2018b, 2019b, 2020b, 2021b, 2022b, 2023b, 2024q; 2024b; 2025¢).

A pesar del aumento de fondos destinados a la reduccion de la pobreza, los programas
sociales que contribuyen a este objetivo tienen la menor asignaciéon presupuestaria
(ver cuadro 4.1). En este sentido, entre enero y septiembre de 2024, las transferencias de
capital a las municipalidades aumentaron un 63.6 por ciento, y los gastos del MTI
crecieron un 32.6 por ciento. Ademads, los principales beneficiarios de estos incrementos
en el gasto incluyen los aportes al INSS y empresas publicas, principalmente por los

fondos destinados a ENATREL. Por otro lado, programas sociales especificos como Usura
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Cero y Adelante mostraron incrementos; sin embargo, al igual que el Programa Productivo
Alimentario (conocido como “Hambre Cero”)*?, continiian teniendo una baja participacion
en el presupuesto (representan entre el 0% y 0.2% del gasto en pobreza). Adicionalmente,
a finales de septiembre, se anuncié la fusion administrativa de Usura Cero y Adelante.
Esta medida implica una reduccion en el presupuesto de estos programas, y dada la falta
de informacion sobre la evaluacion de sus impactos, aun se desconocen las posibles

consecuencias para los beneficiarios (Despacho 505, 2024b; Nicaragua Investiga, 2024b).

CUADRO 4.1
Distribucion del gasto en pobreza

Monto (millones de cérdobas), variacion interanual (porcentaje) y porcentaje del gasto total, enero - septiembre

Porcentaje del gasto total en

Monto Variacién interanual
pobreza

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Ministerio de Salud 13,1449 14,102.2 13985.0  13,876.9 | 16.1% 73% -0.8% -0.8% 29.7%  30.9% 29.2% 25.9%
Ministerio de Educacién 10,429.9 10,338.0 11,187.2 11,367.9 7.6% -0.9% 8.2% 1.6% 23.6% 22.7% 23.4% 21.2%
Ministerio de Transporte e Infraestructura 9.005.9 8,893.2 8,003.2 10,615.9 | 41.7% -1.3% -10.0% 32.6% | 20.3% 19.5% 16.7% 19.8%
Transferencias Municipales 1,793.3 2,110.7 4,336.0 7,092.2 3.0% 17.7% 105.4% 63.6% 4.1% 4.6% 9.1% 13.2%
INSS (aporte estatal/pensiones

1170.5 1,501.9 1,588.5 1,767.5 7.6% 28.3% 5.8% 11.3% 2.6% 3.3% 3.3% 3.3%
especiales/apoyo presupuestario)
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 14476 1.718.7 1,313.6 1,090.4 18.7% -23.6% -17.0% 3.3% 3.8% 2.7% 2.0%
Empresas publicas 1.188.7 1016.9 1081.1 1279.4 88% -145% 6.3% 18.3% 2.7% 2.2% 2.3% 2.4%
Otros Ministerios 925.5 1052.1 769.3 697.5 15.1% 13.7% -26.9% -9.3% 2.1% 2.3% 1.6% 1.3%
Programas
Usura cero 78.0 Q8.6 100.2 120.4 7.4% 26.4% 1.6% 20.2% 0.2% ?.2% 0.2% 0.2%
Adelante 54.3 61.8 13.8% 0.1% 0.1%
Programa Productivo Alimentario® 127.5 76.5 1.8 0.8 -11.1% -40.0% -97.7% -53.6% | 0.3% 0.2% 0.0% 0.0%
Otros gastos 4,956.10 4,694.40 5,469.50 5,621.20 | 25.9% -5.3% 16.5% 2.8% 11.2% 10.3% 11.4% 10.5%
Total gasto en pobreza 44,267.90 45,603.20 47,889.70 53,591.9| 22.1% 3.0% 5.0% 11.9% |100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

a/: Forma parte del presupuesto del Ministerio de Economia, Familiar, Comunitaria, Cooperativa y Asociativa
Fuente: MHCP (2021a; 2022a; 2023a; 2024a)

4.2. Costode vida

Aunque el precio de la canasta bdsica'®' sigue siendo elevado, se observa una
desaceleracidn interanual en el altimo trimestre de 2024. Desde agosto, el precio de la

canasta bdsica se ha desacelerado significativamente, situdndose por debajo de los C$20

10 Como se ha mencionado anteriormente, este tipo de programas de asistencia social del gobierno tendrian un
impacto limitado sobre pobreza, lo cual podria estar relacionado con la cobertura limitada de los programas (no son
a nivel nacional), y su deficiente focalizacion (Banco Mundial, 2016a). Ademds, que la tendencia de la proyeccion de
pobreza podria estar relacionada con factores exdgenos que trascienden las politicas gubernamentales (Banco
Mundial, 2017).

161 ] g canasta bdsica estd compuesta por 53 productos que satisfacen los requerimientos bdsicos para una familia de
6 miembros (4 adultos y 2 nifios) (INIDE, 2017; Treminio, 2013).
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mil en octubre y noviembre. (Ver grdfico 4.3.). Este comportamiento se alinea a la
tendencia observada de la inflacion nacional, vinculada con el comportamiento de la
inflacion en las economias avanzadas (principalmente Estados Unidos), lo cual se
trasladaria a través de importaciones (ver seccion 2.2). Sin embargo, en diciembre, el
precio de la canasta bdsica aumentéd en C$267 (crecimiento intermensual de 1.3%),
alcanzando los C$20,260. Este aumento estd relacionado con la mayor circulacion de
dinero durante las festividades de navidad y fin de ano, lo que genera un incremento en
la demanda de productos y una mayor disposicion al consumo.
GRAFICO 4.3

Canasta basica
Monto en cérdobas y variacion interanual, mensual
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Fuente: INIDE (2025e¢).

El desempeiio de la canasta bdsica esta estrechamente vinculado al precio de los
alimentos. Considerando que los alimentos representan mas del 70 por ciento del precio
total de la canasta bdsica, los cambios en sus precios influyen significativamente en el
costo total de la misma. En el grdfico 4.4. se muestra que los costos de los alimentos han
experimentado desaceleraciones en los ultimos meses, las cuales han sido parcialmente
contrarrestadas por aumentos en los precios de la ropa. En particular, el incremento del
precio total de la canasta observado en diciembre fue impulsado principalmente por los

alimentos bdsicos y perecederos, y en menor medida, también por la ropa (INIDE, 2024e).
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GRAFICO 4.4

Componentes de la canasta basica
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Fuente: INIDE (2025e).

Los ingresos en los hogares siguen siendo insuficientes para cubrir el costo de vida
en el pais. Como se menciond en el informe anterior, el salario minimo promedio se
establecio en C$8,561.46 en 2024 (US$234) (Ministerio del Trabajo [MITRAB], 2024). Esto
significa que las familias requieren un poco mads de dos salarios minimos para satisfacer
sus necesidades bdsicas. En el sector agropecuario, el salario minimo es de C$5,721.17
(US$156), lo que agrava aun mds la situacion. Ademds, estimaciones con base en datos
del INSS (2023), indican que el sector informal representaba el 75 por ciento de la fuerza
laboral en 2022, donde los salarios son generalmente mds bajos. De acuerdo con FSL
(2@25) la crisis politica y econémica ha forzado a una gran parte de la poblacion hacia
trabajos informales, ya sea por despidos u otras razones, en donde una parte significativa
genera ingresos inferiores a C$5,000. Ademads, como se observa en la seccion 2.3, aunque
los salarios reales muestran un crecimiento, el nivel adquisitivo sigue por debajo de los

niveles de 2018.

Las mejoras en el costo de vida no han sido percibidas por los nicaragiienses, segun
la encuesta OP. Esto es especialmente relevante, considerando que, en las ultimas
ediciones de las encuestas de opinion, se evidenciaba una situacion econdmica
precarial®?, Por un lado, de acuerdo con los datos de octubre 2024, casi el 7@ por ciento
percibe que el costo de vida ha aumentado, ya sea algo o mucho. Por otro lado, el 55 por

ciento indicé que sus ingresos son insuficientes incluso para cubrir sus necesidades

162 Edicion 109 de la Encuesta de OP, con informacion recopilada en octubre de 2024.
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bdsicas, mientras que el 34.5 por ciento considera que sus ingresos solo les permite cubrir

necesidades bdsicas (CID-Gallup, 2024).

4.3. Gasto social

Entre 2017 y 2024, el gasto social en Nicaragua ha mostrado un crecimiento
significativo, casi duplicdndose en términos absolutos (ver grdfico 4.5). En 2017, se situd
en C$44,356 millones (US$1,476), y en 2024 podria haber alcanzado los C$70,795 millones
(US$1,933). Sin embargo, este crecimiento ha experimentado variaciones importantes:
mientras que en 2023 el crecimiento fue de 17.3 por ciento, en 2024 se proyecta un
incremento de 3.5 por ciento. En relacion con el PIB, el gasto social presentd su punto
mds alto en 2021 con 11.8 por ciento (ver grdfico 4.6), pero se proyecta que en 2024
represente el 10.1 por ciento. A pesar del aumento en términos absolutos, el gasto social
como proporcion del PIB ha retrocedido con respecto a 2014, cuando alcanzo el 13.5 por
ciento, alinedndose mds con el promedio centroamericano de 13.9 por ciento para ese

mismo afio (Banco Mundial, 2016b).

GRAFICO 45 GRAFICO 4.6
Gasto social en Nicaragua Gasto social en Nicaragua
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En cuanto a la distribucion del gasto social, salud y educacidn continuan
representando mds del 70 por ciento en conjunto. Por su parte, salud se mantiene en
un 34.1 por ciento, mientras que educacion aumento, pasando del 34.7 al 36.8 por ciento
en 2024 (ver grafico 4.7). Por otro lado, el gasto en proteccidn social disminuiria del 11.3
al 5.9 por ciento, y se registrarian aumentos en vivienda y servicios comunitarios al final

de 2024.
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GRAFICO 4.7
Distribucién del gasto social
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El presupuesto ejecutado entre enero y septiembre de 2024 muestra un crecimiento
mds lento en comparacion a 2023. Durante este periodo, el gasto social alcanzé C$47,211
millones, representando un incremento de 9.6 por ciento en comparacion a enero-
septiembre de 2023. En este presupuesto ejecutado se destacan los sectores de
educacion (C$17,375.2 millones), salud (C$14,743.7 millones) y vivienda y servicios
comunitarios (C$11,022.6 millones) como las dreas con mayor asignacion.
Particularmente, viviendas y servicios comunitarios muestra un crecimiento de 48.1 por

ciento en 2023 y 40.8 por ciento en 2024, superior a los incrementos en los demads

componentes.

GRAFICO 4.8

Gasto social en Nicaragua
Millones de cordobas y variacidn interanual enero - septiembre
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El crecimiento registrado en viviendas y servicios comunitarios estda destinado
principalmente a transferencias municipales. Al analizar la distribucion del gasto en
viviendas y servicios comunitarios, solo el 6.2 por ciento ha sido destinado a la
construccion de viviendas a familias de bajos ingresos. En cambio, el 72.4 por ciento es

para transferencias municipales, de las cuales no se dispone de informacion detallada.

A pesar de que la educacion y salud representan la mayoria del gasto social, en los
ultimos afios, la calidad de estos ha empeorado debido los distintos eventos que han
ocurrido desde 2018 en el pais. La represion estatal y la politizacion de los servicios
educativos y de salud han afectado gravemente estos sectores. En educacion, los
despidos de docentes, el cierre de centros educativos, los efectos de la pandemia y las
evaluaciones menos rigurosas han disminuido la calidad (Divergentes, 2024b; Becerra,
2023). Esto se refleja también en indicadores la alta pobreza de aprendizajel®s, que
alcanzo el 78.9 por ciento en 2022 (Banco Mundial, 2022). En salud, el gasto insuficiente,
que representa solo el 3.5 por ciento del PIB, muy por debajo de las recomendaciones
internacionales (OCDE y Organizacién Mundial de la Salud [OMS]), mientras que la
politizacion del Ministerio de Salud ha empeorado la calidad de los servicios (Divergentes,

2024b; FEDEFARMA, 2023; OCDE y Banco Mundial, 2020).

Segun el MHCP, en el presupuesto publico para 2025 se sigue priorizando el
incremento de recursos dirigidos al gasto social'®4; sin embargo, no existen esfuerzos
para medir el impacto de la asignacion de estos recursos. Como se menciond en el
informe anterior, el proyecto de presupuesto de 2025 estima un crecimiento de 14.8 por
ciento del gasto social respecto a 2024 (MHCP, 2025c). Este incremento estaria
relacionado con el crecimiento vivienda y servicios comunitarios (23.9%), recreacion,
cultura y religion (24.1%), y proteccion social (19.5%). Por su parte, educacion y salud
seguirdn representando la mayor parte del gasto social, con incrementos de 9.5 por ciento

y 13.6 por ciento, respectivamente. Actualmente, no se dispone de informacion detallada

163 Mide el porcentaje de nifios de 10 afios que no pueden leer y comprender un texto sencillo (Banco Mundial, 2021).
164 Segun el MHCP, se pretende seguir priorizando educacién, salud, e infraestructura en dreas rurales y urbanas.
Ademds, seguir apoyando las inversiones de programas de desarrollo comunitario e impulso de la economia local, asi
como mantener los subsidios al transporte urbano, energia eléctrica, agua potable, y viviendas de interés social, entre
otros proyectos de impacto en la poblaciéon nicaragtiense (Viva Nicaragua, 2024; La Prensa Latina, 2024).
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sobre la implementacion de programas de monitoreo y evaluacion robustos que permitan
conocer el impacto real de la asignacion de recursos al gasto social. Especificamente, se
desconoce sus efectos en lao mejora del acceso de servicios publicos de calidad, el
desarrollo de capacidades y habilidades de la poblacion, e impacto de esto en su calidad

de vida y bienestar socioeconémico.

En este sentido, resulta fundamental fortalecer los sistemas de monitoreo, evaluacion
y rendicion de cuentas. Esto es necesario para que la tendencia del gasto social de los
ultimos afos se refleje en la mejora de las condiciones de vida de la poblacion,
especialmente en zonas con menor acceso y oportunidades limitadas. Por ultimo, es
esencial reducir la politizacidon de los sistemas sociales para mejorar de manera efectiva
la situacion socioecondmica de los hogares, que han enfrentado crecientes dificultades
para satisfacer sus necesidades bdsicas (segun las encuestas de opinion publica) debido

a diversos factores socioecondmicos y politicos del pais en los ultimos afos.
4.4. Migracion

Desde abril de 2018, Nicaragua enfrenta una crisis politica y socioeconomica que ha
provocado la migracion de miles de nicaragilienses (Grupo Interdisciplinario de Expertos
Independiente [GIEI], 2019; CIDH, 2019). Inicialmente, Costa Rica fue el destino principal
de los nicaraglienses; sin embargo, desde 2021, Estados Unidos emergié como un nuevo
destino destacado debido al incremento de migracidon irregular, impulsado por la
busqueda de mejores oportunidades econdmicas y politicas (DHS, 2025a). La
intensificacion de estas dindmicas migratorias se volvio mds evidente en 2022, cuando el
aumento de las medidas represivas dentro de Nicaragua impulsé un auge en la
migracion, con muchas personas optando por emigrar a través de vias irregulares para
escapar de la persecucion politica, la inseguridad y/o la falta de oportunidades laborales
(Regidor, 2023; Ripley, 2023).

Migracién a Estados Unidos

La migracion a EE.UU. disminuyd notablemente a partir de agosto de 2024. En el ultimo

trimestre de 2024, se registraron 2,069 encuentros irregulares en la frontera de Estados
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Unidos. Esto representd una reduccion de 93.5 por ciento en comparacion al mismo
trimestre de 2023 y de 97.7 por ciento en comparacion a las cifras de 2022 (DHS 2025a).

GRAFICO 4.9
Migracion irregular de nicaragtienses a EE. UU.
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Fuente: DHS (2025a).

El comportamiento migratorio ha afectado la tendencia de las remesas con una
desaceleracion observada entre enero y noviembre de 2024. Durante este periodo, las
remesas se desaceleraron significativamente en comparacion al mismo periodo de 2023,
aunque con ligeros incrementos en abril, agosto y noviembre. Esta tendencia a la baja es
especialmente notoriac en las remesas provenientes de Estados Unidos, que
tradicionalmente han sido la principal fuente de ingresos para muchas familias

nicaragUenses (BCN, 2025m; Olivares, 2024d).

La desaceleracion de la migracion irregular y de las remesas se debe a las diversas
restricciones y al endurecimiento de las politicas migratorias que el Gobierno
estadounidense ha implementado desde 2024. En junio de 2024, el presidente Biden
suspendio temporalmente las solicitudes de asilo en la frontera sur cuando los cruces no
autorizados superaron los 2,500 casos semanales. El sistema se reactivaria si los
encuentros caen por debajo de 1,500 durante 7 dias consecutivos (DHS, 2024a; Martinez-
Beltrdn, 2024). En septiembre, se implementaron nuevas restricciones, incluyendo la
suspension si las solicitudes superan los 1,500 casos y la reactivacion solo si se mantenian

por debajo de este umbral durante 28 dias. También se reforzo la seguridad, exigiendo
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que los solicitantes demuestren necesidad de proteccion y hayan solicitado asilo en un

tercer pais antes de llegar a EE. UU. (Villareal, 2024).

Durante 2024'%, se aprobaron aproximadamente 36,270 solicitudes de nicaragiienses
para el Parole Humanitario, acumulando un total de 96,270 aprobaciones desde el
inicio del programa. Durante el mismo afno, alrededor de 40,070 nicaraglienses llegaron
a Estados Unidos bajo este esquema, alcanzando un total de 93,070 arribos desde su
inicio (DHS, 2025b).

El nimero de nicaragiienses que ingresaron a Estados Unidos mediante el Parole
Humanitario llegé a cero en diciembre de 2024. A partir de agosto de 2024, se
registraron notables desaceleraciones en las aprobaciones y arribos bajo este programa,
pero la situacion empeord en septiembre, cuando no se registraron ni aprobaciones ni
arribos. Aunque en octubre hubo algunas aprobaciones (280) y arribos (70), el afio finalizé

con un saldo negativo.

La disminucion en las aprobaciones y arribos bajo el Parole Humanitario se debid
principalmente a las revisiones internas implementadas por el Gobierno de Estados
Unidos, tras preocupaciones sobre aplicaciones fraudulentas y otras
irregularidades!®, como el uso de patrocinadores con multiples solicitudes (Shaw, 2024;
Green, 2024). El programa fue pausado temporalmente del 02 al 29 de agosto de 2024,
durante el cual el DHS suspendio el procesamiento de nuevas solicitudes para fortalecer
los mecanismos de verificacion y control (Olivares, 2024e). A raiz de estas irregularidades,

el programa fue renovado con medidas mds estrictas, incluyendo investigaciones

165 Como se puede observar en los grdficos 4.10 y 4.11, febrero registré el mayor nimero de aprobaciones, mientras
que abril destaco con el mayor numero de arribos, coincidiendo con el repunte en las remesas provenientes de Estados
Unidos observado ese mismo mes.

%6 Entre las irregularidades y fraudes detectados en las aplicaciones se incluyen: falsificacion de informacidn

relacionada con seguros, direcciones y numeros telefonicos. Ademds, se observo el uso repetido de un mismo
patrocinador (mismo nuimero de teléfono, correo electrdnico, direccion y codigo postal) en diversas solicitudes. Se
identifico que mds de 50,000 aplicaciones provinieron de una misma direccion IP y que 3,218 patrocinadores
respaldaron mas de 100,000 formularios. También se descubrid el uso de datos de personas fallecidas presentadas
como patrocinadores, asi como la presentacion de solicitudes con direcciones de lugares publicos, parques o
propiedades comerciales. En respuesta, el Servicio de Ciudadania e Inmigracidn de los Estados Unidos (USCIS), bajo
el Departamento de Seguridad Nacional, revisé aproximadamente 2.6 millones de solicitudes, investigando casos de
fraude y remitiendo casos penales al Departamento de Justicia para su litigio (Olivares, 2024¢€).
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exhaustivas sobre los patrocinadores, revisiones de antecedentes penales, situacion
financiera y huellas dactilares, lo que pudo alargar los tiempos de procesamiento (Ainsley,
2024; Lugo y Ramos, 2024; Nicas Migrantes, 2024). Este endurecimiento de los controles
dificultd el acceso al programa, representando un obstdculo adicional para los
nicaraglienses que buscaban migrar de manera regular (Jiménez, 2024; 100% Noticias,

2024b).

GRAFICO 4.10 GRAFICO 4.1
Nicaraglienses aprobados para el Parole Humanitario Nicaraglienses arribados a EE. UU. bajo Parole Humanitario
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Adicionalmente, antes de finalizar el Gobierno de Biden, indico la decision de no
extender la estadia de los migrantes que ingresaron al pais mediante el programa de
Parole Humanitario después de sus dos ainos de estadia. Esta medida afecta a miles
de nicaraglienses que se encuentran bajo este estatus, quienes verdn expirar su
residencia temporal y permiso de trabajo sin posibilidad de renovacion (Cancino, 2024;
Nicaragua Investiga, 2024c). Se estima que menos del 10 por ciento de los migrantes
nicaraglenses que han llegado a este pais a través del Parole Humanitario han cambiado
su estatus migratorio a solicitudes de asilo u otro estatus que les permita quedarse
después de sus dos anos de permiso. Para muchas personas, esto implica un riesgo, ya
que sus permisos de trabajo estdn proximos a vencer (en el caso de las personas que

llegaron a EE. UU. a inicios de 2023) (Orozco, 2024b).

Las nuevas restricciones impuestas por el presidente Donald Trump complican aiun
mads la situacion de los migrantes. Durante los primeros dias de su mandato, Trump
implementd una serie de medidas afectando directamente la inmigracién, entre las
cuales destaca la declaracion de emergencia nacional en la frontera sur, con el objetivo

de contrarrestar la migracion irregular, a pesar de que esta en la actualidad presenta
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niveles bajos (Kanno-Youngs, Aleaziz y Sullivan, 2025). En una orden ejecutiva, se
establecieron acciones para disuadir y prevenir la migracion irregular, eliminando la
prdctica de “captura y liberacion”, mediante la cual los migrantes que ingresaban de
manera irregular eran liberados en Estados Unidos; en su lugar, se implementaron

politicas de detencion y deportaciéon (The White House [WH], 2025a).

Ademads, se ha eliminado las vias regulares para los migrantes que buscan proteccion
y oportunidades. Las 6rdenes ejecutivas han cancelado definitivamente el programa de
parole humanitario y suspendido temporalmente el Programa de Admision de Refugiados
(USRAP) hasta que se garantice su alineacidn con los intereses de Estados Unidos (WH,
20250; WH, 2025b; Nicaragua Investiga, 2025). Adicionalmente, Trump, mediante un
memordndum interno, autorizé al Servicio de Inmigracién y Control de Aduanas (ICE) a
revocar los permisos de estancia temporal otorgados a través del programa de Parole
Humanitario y de las solicitudes realizadas mediante la aplicacion CBP One (Univision,
2025). Estas medidas limitan las pocas vias regulares disponibles para los migrantes
nicaragienses que buscan proteccion y mejores oportunidades economicas.
Particularmente, la pausa en el programa de movilidad segura también afecta a aquellas
personas en el exilio que buscaban reubicarse en Estados Unidos. Actualmente, los
migrantes enfrentan un mayor riesgo de deportacion a un pais que sigue atravesando
una crisis sociopolitica, lo que pone en peligro su estabilidad econdmica, su seguridad

personal y el bienestar de sus familias que permanecen en Nicaragua.

Recientemente, se ha generado una serie de propuestas politicas que buscan imponer
mayores restricciones a los migrantes, e incluso limitar ciertos beneficios. El
Gobernador DeSantis ha tomado medidas para abordar este problema, solicitando una
sesion especial a la legislatura del estado. En esta sesion, se propusieron diversas
iniciativas, entre ellas, la de impedir las remesas enviadas por migrantes indocumentados
(Executive Office of Governor Ron DeSantis, 2025). Aunque la sesion no fue aprobada, el
Gobernador menciond que continuard solicitando nuevas sesiones para tratar estos
temas (Allen, 2025). La restriccion de este flujo podria aumentar la vulnerabilidad de las

familias dependientes de estos ingresos, afectando su bienestar y calidad de vida.
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Evolucion de las politicas migratorias de EE. UU. y sus repercusiones en Nicaragua

Este panorama resulta desalentador, ya que las encuestas de opinion publica indican
que la migracion sigue siendo una opcidn para los nicaragilienses, impulsada
principalmente por la busqueda de mejores salarios y condiciones econdmicas. De
acuerdo con la encuesta de octubre de 2024, el 53.8 por ciento de los nicaraglenses
considera probable emigrar si tuviera los recursos, lo que refuerza la presion migratoria
(CID Gallup, 2024). Este deseo de migrar, combinado con el endurecimiento de las
politicas migratorias en paises de destino clave como Estados Unidos, podria aumentar
el numero de migrantes en situacion de vulnerabilidad o generar un cambio de destino.
Por ejemplo, se observo un incremento en el porcentaje de personas dispuestas a migrar

a Espafia si tuviera los recursos (12.6% en mayo 2024 y 24.3% en octubre 2024).

Como se mencioné en el informe anterior, una posible deportacion masiva de
nicaragiienses tendria profundas implicaciones econdmicas y sociales en el pais.
Actualmente, Nicaragua depende en gran medida de las remesas enviadas por los
nicaraglenses que residen en el extranjero, especialmente en Estados Unidos. Estas
remesas representan un porcentaje significativo del PIB (aproximadamente 27.7% del PIB
entre enero y noviembre de 2024), contribuyendo a la estabilidad financiera de muchas
familias y al crecimiento de la economia de los ultimos afios (La Prensa, 2024h). Una
deportacion masiva podria resultar en una drdstica reduccion de estos ingresos,
aumentando la pobreza y la inseguridad alimentaria en los hogares mds vulnerables, y
podria limitar el acceso a servicios bdsicos como la educacion y la salud. También, esto
tendria un impacto negativo sobre la demanda interna, el nivel de desempleo, y el costo

de vida del pais (Olivares, 2024d).

127



Anexos

1. Graficos historicos de indicadores econémicos

GRAFICO1
Producto Interno Bruto Real
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GRAFICO 2
Inversion Extranjera Directa en Nicaragua
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GRAFICO 3
Fuentes de financiamiento de la IED en Nicaragua
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GRAFICO 4
Exportaciones FOB de mercancias
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GRAFICO 5

Ingresos por turismo
Millones de délares y variaciéon, anual
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GRAFICO 6
Importaciones FOB de mercancias
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GRAFICO7
Ingresos del Gobierno Central
Millones de cérdobas y variacién interanual, mensual
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GRAFICO 8

Recaudacién tributaria del Gobierno Central
Variacion interanual?, mensual

GRAFICO 9
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GRAFICO 10

Gastos totales® del Gobierno Central
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GRAFICO 11

Balance financiero del Gobierno Central
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GRAFICO 12

Resultado financiero del INSS
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Fuente: MHCP (2016b; 2017b; 2018b; 2019b; 2020b; 2021b; 2022b; 2023a; 2024c; 2024i).

2. Origen y destino de la Inversion Extranjera Directa en 2023

Durante 2023, la IED procedié principalmente de Estados Unidos y Panamd, y fue
captada por la industria manufacturera, energia, comercio y servicios. Se observa en
el grafico 13 que el 21.9 por ciento de los flujos netos de IED recibidos durante 2023
provienen de Estados Unidos, seguido de Panamd (19.0%), Barbados (9.8%), México
(8.4%), Paises Bajos (7.7%), Colombia (7.2%), Costa Rica (7.2%), entre otros (18.9%). Los
recursos provenientes de Estados Unidos se concentraron principalmente en los sectores
de comercio y servicios, industria manufacturera y energia. Por su parte, los recursos
panamefos se concentraron en el sector financiero y energia (BCN, 2024j). China no

figuré como una fuente de IED para el pais'®’.

167 No existe certeza sobre si la IED de China es completamente cero, puesto que podria estar incluida en la clasificacidn
“Otros”; en cualquier caso, no seria un pais importante en términos de origen de IED.
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GRAFICO 13 GRAFICO 14
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3. Presupuesto General de la Republica 2024

Para el PGR 2024, el Gobierno consideraba la desaceleracion de la economia
internacional y el crecimiento de la economia nacional. El PGR 2024 original (ver cuadro
1) fue aprobado el @7 de diciembre de 2023 y fue ha sido actualizado levemente hasta su
estado mds reciente encontrado en el Informe de Ejecucion Presupuestaria Enero-
Septiembre de 2024. Como parte de los supuestos originales para el presupuesto de
ingresos y egresos de 2024, el Gobierno postuld: i) tasa de crecimiento econdmico de 3.8
por ciento, ii) tasa de inflacion promedio de 4.5 por ciento y iii) tipo de cambio promedio
de 36.6243 cordobas por dolar. Estas proyecciones se sustentaban, de acuerdo con el
Gobierno, en el desempefo del consumo privado, la demanda de exportaciones de
mercancias, el incremento de las remesas, comportamiento del crédito, la recuperacion
del sector turismo y el sector servicios; lo que a su vez seria contrarrestado por la

desaceleracion de la economia global (MHCP, 2023c).
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CUADRO1
Presupuesto General de la Reptiblica

Millones de cérdobas Tasa de variacién
Concepto Premipiento Presupuesto Ejecucién Prestinuesto Pr p Pr p 2024 Presupuesto 2024
2023 2024 A i - Pr P A i - Ej
2023 Original 2023/ 2024 Original
Actualizado® Actualizado®’ 2023 Actualizado 2023
Ingresos totales 109,989.5 130,037.3 139,557.3 138,634.3 138,745.7 6.7% -0.6%
Ingresos tributarios 101,839.6 119,919.0 129,437.1 129,460.4 129.460.4 8.0% 0.0%
IR 46,954.3 55,047.0 58,692.0 58,490.8 58,490.8 6.3% -0.3%
IVA 34,405.1 41,669.9 45424.2 46,251.1 46,251.1 11.0% 1.8%
ISC 10.106.2 11,691.7 12,740.7 12,512.3 12,512.3 7.0% -1.8%
Impuesto especifico a los combustibles 6,422.3 6,556.4 7.099.9 7153.9 7153.9 9.1% 0.8%
Otros 3.951.8 4,954.1 5,480.2 5,052.3 5,052.3 2.0% -7.8%
Resto 8,150.0 10.118.3 10,120.2 9173.9 9,285.3 -8.2% -8.3%
Gastos totales 105,263.1 126,149.3 123,860.0 133,804.7 134,345.6 6.5% 8.5%
Gastos corrientes 78,020.3 93,041.9 91,496.0 92,318.9 92,498.4 -0.6% 11%
Gastos de capital 27,242.8 33107.5 32,364.0 41,485.9 41,847.2 26.4% 29.3%
Programa de Inversién Pablica 24,677.5 28,359.1 27.840.9 38,524.3 38.693.2 36.4% 39.0%
Otro gasto de capital 2,565.2 4,748.4 4,523.2 2961.7 3.154.0 -33.6% -30.3%
Superavit o déficit presupuestario global 4,726.4 3,888.0 15,697.3 4,829.6 4,400.1 13.2% -72.0%
i de fi iami neto -4,726.4 -3,888.0 -15,697.3 -4,829.6 -4,400.1 13.2% -72.0%
Donaciones externas 894.8 1,161.5 1,071.7 1,054.4 1,155.5 -0.5% 7.8%
Financiamiento externo neto 6,583.8 8,466.5 8,210.6 4,760.1 5,088.4 -39.9% -38.0%
Desembolsos 16,133.8 18,498.5 18,227.6 20,001.3 20,329.6 9.9% 11.5%
Amortizacién -9,550.0 -10,032.0 -10,017.0 -15,241.2 -15,241.2 51.9% 52.2%
Financiamiento interno neto -12,205.0 -13,516.0 -24,979.5 -10,644.0 -10,644.0 -21.2% -57.4%
Bonos de la Republica de Nicaragua 3.659.2 3.659.2 2,766.0 3.662.4 3.662.4 0.1% 32.4%
Amortizacién -7,679.1 -8,873.2 -8,722.4 -72266.4 -7.266.4 -18.1% -16.7%
Variacién de disponibilidades en el BCN -8,185.1 -8,302.0 -15,372.7 -7,040.1 -7,040.1 -15.2% -54.2%
Otros 0.0 0.0 -3,650.5 0.0 0.0 5 -100.0%

a/: Informacion obtenida de Informe de Liquidacion del Presupuesto General de la Republica 2023.
b/: Informacién obtenida de Ejecucin de Presupuestaria Enero-Septiembre 2024.
Fuente: Ley No. 1139 (2022); MHCP (2023c; 2024a; 2024b).

Ingresos

El Gobierno estimaba un crecimiento moderado en los ingresos. Considera ingresos
totales de C$138,745.7 millones para el PGR 2024 (actualizado), es decir un incremento de
6.7 por ciento con respecto al presupuesto actualizado en el Informe de Liquidacion del
PGR 2023'® (aumento de C$8,708.3 millones). Esto representa una cobertura total del
Presupuesto General de Egresos. Los ingresos tributarios, que representan el 93.3 por
ciento de los ingresos totales, crecerian 8 por ciento, cuyos principales impuestos, IR e

IVA, aumentarian 6.3 por ciento y 11 por ciento, respectivamente (MHCP, 2023c; 2024b).

No obstante, es una prdactica comun, por parte del Gobierno, hacer estimaciones
conservadoras del ingreso. Dado que cambios en los supuestos econdmicos bdsicos

implican un riesgo fiscal, el Gobierno ha optado por hacer estimaciones muy por debajo

168 pyblicado en abril 2024.
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de lo que termina siendo (y de lo que realmente espera el Gobierno). Esto ha sido

identificado con antelacién, por ejemplo, en Medal (2012).
Egresos

De acuerdo con el Gobierno, la politica de gastos continuaria siendo prudente, pero
con un crecimiento similar (aunque levemente inferior) al de los ingresos, impulsado
por el gasto de capital. Se estimaba un crecimiento de 6.5 por ciento del gasto total'*°.
A excepcidn del tercer trimestre, el gasto de capital mostré una tendencia positiva en
2023 que estuvo vinculada esencialmente con las transferencias y donaciones de capital.

Esto continuaria en 2024 con un crecimiento de 26.4 por ciento (MHCP, 2023c; 2024b).
Financiamiento

Se preveia que la reduccion en las donaciones y el financiamiento externo neto
continuara en 2024. Se esperaba una reduccion de las donaciones de 0.5 por ciento (una
mejora respecto a la caida de 9.2% que se visualizaba con el PGR 2024 original) y de 39.9
por ciento del financiamiento externo neto. Por su parte, el financiamiento interno
propuesto se mantenia negativo, con niveles de amortizacion de la deuda interna
(C$7,266.4 millones), parcialmente contrarrestada por la colocacion de Bonos de la

Republica (C$3,662.4 millones) (MHCP, 2023c; 2024b).

4. Cooperacion Oficial Externa de Nicaragua

El financiomiento externo bruto (i.e. desembolsos) al SPNF destaca la importante
reduccion de parte del BID y Banco Mundial, la cual fue compensada por el
financiamiento del BCIE, al menos hasta 2023. Si bien es cierto que los desembolsos
por financiamiento externo al SPNF aumentaron en 2023 (ver cuadro 2), también se
observa como poco a poco los fondos del BID y Banco Mundial se van extinguiendo,
producto de las sanciones internacionales. Ademds, el principal financiador externo del

SPNF, el BCIE, probablemente redujo drasticamente los desembolsos para Nicaragua en

169 El PGR 2024 actualizado en el Informe de Ejecucion Presupuestaria Enero-Septiembre 2024 con relacién al PGR
2023 actualizado en el Informe de Liquidacion del PGR 2023.
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2024 y se espera que esto continue en 2025 (véase Miranda, 2024b & Romero, 2024). En

el cuadro 3 se pueden ver las fuentes de donaciones para el Gobierno de Nicaragua.

CUADRO 2

Fuentes de financiamiento externo para el Gobierno de Nicaragua
Millones de délares

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bilaterales 34.7 44.8 69.5 44.1 36.6 39.9 22.5
Corea del Sur 23.9 27.4 32.8 11.9 9.8 14.0 5.6
India 0.7 1.6 8.8 13.0 6.1 12.0 3.9
Espana 0.0 9.4 14.5 2.8 0.0 0.0 0.0
Alemania 3.7 4.0 6.3 2.5 2.3 1.5 0.9
Fondo Kuwait 0.0 0.4 2.5 10.0 15.3 3.5 1.7
Rusia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.5 9.4
Resto 6.3 2.0 4.6 4.9 3.1 8.9 10.4
Multilaterales 502.6 503.8 464.3 787.2 1,126.0 629.7 678.7
Banco Centroamericano de Integracién Econémica 140.2 318.5 216.4 321.6 413.3 457.4 536.7
Banco Interamericano de Desarrollo 289.9 99.5 131.2 150.2 195.7 78.6 46.6
Asociacién Internacional de Fomento (AIF/BM) 40.8 50.2 79.9 67.4 128.0 56.5 47.7
Fondo Monetario Internacional 0.0 0.0 0.0 186.8 353.5 0.0 0.0
Banco Europeo de Inversiones 12.0 29.1 22.4 34.3 12.5 20.1 29.3
Fondo OPEP para el Desarrollo Internacional 14.4 4.0 10.4 21.0 191 13.7 16.8
Resto 5.3 2.5 3.9 5.8 3.8 3.4 1.6
Total 537.3 548.6 533.7 831.3 1,162.5 669.5 701.2

Fuente: BCN (2024k)

CUADRO 3
Fuentes de donaciones para el Gobierno de Nicaragua
Millones de délares

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bilaterales 68.5 51.8 43.6 46.8 32.3 4.9 6.5
China-Taiwdn 15.4 18.0 18.3 27.9 17.2 0.0 0.0
Japon 20.1 15.9 12.9 8.4 8.7 1.3 4.2
Suiza 11.0 2.8 5.5 5.5 4.6 3.1 1.7
Luxemburgo 10.0 9.1 3.9 0.0 1.2 0.0 0.0
Canadd 5.0 21 0.4 3.8 0.0 0.0 0.0
Alemania 3.1 2.0 1.1 0.6 0.0 0.0 0.3
Resto 3.9 2.0 1.4 0.7 0.7 0.5 0.3
Multilaterales 104.6 55.7 56.1 61.8 52.5 58.0 66.9
Unioén Europea 16.0 16.5 11.3 36.0 37.4 23.8 26.4
Asociacién Internacional de Fomento (AIF/BM) 48.9 20.9 26.3 5.1 2.2 5.6 0.0
Programa Mundial de Alimentos (PMA) 10.8 3.6 8.1 10.5 0.0 10.2 22.9
FAO™ 0.6 0.1 0.6 2.8 3.4 8.9 9.2
Banco Interamericano de Desarrollo 15.2 5.9 6.5 3.9 2.9 3.5 0.0
oPs/OMS® 4.6 3.2 2.7 3.0 5.1 4.5 5.2
Resto 8.5 5.5 Q.6 0.4 1.4 1.5 3.2
Total 173.0 107.6 99.7 108.6 84.8 62.9 73.4

a/: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
b/: Organizacién Panamericana de la Salud y Organizacién Mundial de la Salud
Fuente: BCN (2024k).
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5. Ineficiencias historicas de ENACAL

Las ineficiencias financieras y operativas de ENACAL son un problema antiguo, y sin
resolver. Los problemas de ENACAL no son nuevos. Por ejemplo, el FMI (2007) sefala a
dicha empresa publica en su primera carta de intencion firmada con el Gobierno recién
asumido de Ortega en 2007. En dicho documento se establece los acuerdos (no
implementados) de (i) implementacion de un plan de emergencia para lograr ahorros en
ENACAL; y (ii) aumento de los ingresos a través de un ajuste diferencial en las tarifas del
agua que protege simultdneamente los hogares mds pobres. Mds adelante, esto se repite
en otra carta de intencion en 2011, acordando ajuste de tarifas, eficiencia en el cobro de
facturas, plan de ampliacién de la red de distribucion, y limpieza de deudas con la

distribuidora de energia de ese entonces (Gas Natural) (Rosales, 2011).

Dichas ineficiencias probablemente se mantienen y se reflejan en los desempeiios
financieros de ENACAL. En particular, en los ultimos 4 anos, por ejemplo, se observa que
los ingresos por servicio de ENACAL (es decir, los ingresos sin incluir las transferencias del
Gobierno) crecen a un ritmo de 5.4 por ciento, mientras que los gastos operativos lo hacen
a mads del doble'” (11.8% para ser exactos) (MHCP, 2025¢). Son las transferencias del
Gobierno las que permiten que se equilibre las tasas de crecimiento, evidenciando la
incapacidad de ENACAL de funcionar como una empresa rentable y capaz de sostener
sus propias inversiones. Adicionalmente, las inversiones de ENACAL no son lo
suficientemente amplias para permitir una mejora sustancial en sus operaciones. Dichas
inversiones crecieron significativamente en 2021 y 2022 gracias al apoyo del BCIE, pero
fuera de esos dos anos, los niveles son relativamente bajos, y en promedio menores al

ingreso operativo.

170 Es destacable que la principal razén de los aumentos en el déficit operativo antes de transferencia se debe a los
incrementos astrondmicos en dos categorias de gastos. Primero es la de “compras de bienes y servicios” la cual pasa
de un promedio de crecimiento de 4.6% anual entre 2017 y 2021, a crecer 24% y 26% en 2022 y 2023, respectivamente
(ndtese que dicha linea representa el 70% de los gastos operativos de ENACAL). Segundo, la linea “otros gastos” la cual
representa solo 7% del gasto operativo total, pero que paso de crecer 4.1% anual entre 2017 y 2021 a crecer 221% y
370% en 2022 y 2023, respectivamente (MHCP, 2025e). No se tiene mayor informacién sobre las razones de tan
significativos aumentos.
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6. Sistema de microfinanzas

La cartera de crédito de las microfinanzas continué expandiéndose hasta octubre
2024; sin embargo, no se descarta que las estadisticas pueden modificarse
después!™. Como se puede ver en el grdfico 16, el saldo de la cartera de las
microfinancieras aumentd en US$54.8 millones en el acumulado a octubre 2024 (U$51.9
millones en el mismo periodo de 2023). El saldo de la cartera tuvo un desempeiio notable
durante la segunda mitad de 2024, considerando que el monto acumulado en el afno mds
que se duplico entre julio y octubre con relacion a monto que se habia acumulado al cierre
del primer semestre (US$26.7 millones). Por su parte, en octubre los indices de cartera en
riesgo (4.8%) y de morosidad (3.7%) siguen estables y en niveles inferiores a los de 2023
(BCN, 2024ac).

GRAFICO 15

Cartera de crédito bruta de Instituciones de Microfinanzas #
Saldo y variacién acumuladef’ en millones de délares, mensual
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Saldo Variacion

a/: No incluye financieras reguladas por la SIBOIF.
b/: Muestra la diferencia entre el saldo del mes correspondiente con relacién a diciembre del afio anterior.
Fuente: BCN (2024ac).

7 El andlisis utiliza cifras del BCN que a su vez se derivan de datos de la CONAMI. Es importante destacar que estas
cifras cambian durante el afio dado que las instituciones publicadas por la CONAMI suelen variar de un mes a otro y
este organismo modifica retroactivamente las cifras publicadas, dificultando la comparabilidad de los nimeros. Por
tanto, es posible que en los siguientes meses se registren datos distintos que alteren el panorama que se observa
actualmente.
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