INFORME RIESGO PAIS

NICARAGUA

Madrid: 23 de septiembre de 2020

CESCE __

El valor del crédito




CESCE - INFORME RIESGO PAIS NICARAGUA

El valor del credito

Tras mas de trece afos en el poder, Daniel Ortega se enfrenta a la crisis
politica y socioecondmica mas profunda en Nicaragua de los ultimos 30 afios.
El anuncio de la reforma de la seguridad social fue el detonante de masivas
protestas en abril de 2018, cuya violenta represion por parte del Ejecutivo no
hizo sino agravar mas la situacion, que derivé en una protesta generalizada
por el creciente autoritarismo del mandatario y su ambicion de perpetuarse
en el poder. En este contexto, el estallido de la crisis sanitaria y las sanciones
internacionales han agravado la ya muy debilitada situacion econémica tras
mas de dos afos de manifestaciones continuas.

La oposicidn exige que se adelanten las elecciones, previstas para noviembre
de 2021, pero todo apunta a que Ortega finalizara su mandato. El riesgo de
una nueva manipulacion de los comicios y la fractura de la oposicibn no
permiten descartar un cuarto mandato del FSLN, aunque conlleve el colapso
economico del pals, ahogado financieramente por las sanciones
internacionales.

Economia. El dinamismo econémico de los primeros diez afios de Ortega,
impulsado por los subsidios petroleros de Venezuela y los elevados precios de
las materias primas, no se tradujo en una modernizacion de la estructura
productiva ni en la reduccién de las altas tasas de pobreza. Una vez que estos
dos motores coyunturales fueron despareciendo, la actividad econémica se
fue desacelerando, hasta que la crisis politica precipit6é una profunda
recesion, agravada por la crisis sanitaria.

Los casi dos afios de protestas sociales y los gastos asociados al INSS han
penalizado fuertemente las finanzas publicas. Tras una reforma fiscal en 2019
que corrigio parte del desequilibrio, la crisis del Covid-19 volvera a situar las
cuentas publicas en nameros rojos (se prevé un déficit del 4,4% del PIB en
2020). La deuda publica esta en ascenso pero todavia se mantiene en niveles
moderados (51% del PIB en 2019) gracias a la condonacion de parte de la
misma en el marco de la iniciativa HIPC.

Cronico déficit exterior a causa del saldo deficitario de la balanza comercial.
La intensa contraccion de las importaciones ha corregido este desequilibrio
de forma temporal. La deuda externa se sitia en torno al 90% del PIB, una cifra
elevada si bien el riesgo se matiza por los largos plazos de amortizacién y un
servicio reducido al estar en gran parte contraida en términos concesionales.
El FMI considera que el riesgo de insostenibilidad es moderado.
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MARCO POLITICO

Daniel Ortega es el presidente con mayor poder desde el fin de la dictadura de Anastasio
Somoza Debayle. Su partido, el Frente Sandinista de Liberacion Nacional (FSLN), domina
todos los poderes del Estado, asi como la mayoria de Gobiernos municipales. Ademas, el
mandatario es el jefe supremo de la Policia Nacional y del Ejército.

Su permanencia en el poder desde hace mas de trece afios se sostiene através del control
electoral de su partidos y tras romper todos los candados constitucionales a la reeleccion.
Ademés, ha preparado y posicionado a sus hijos para el futuro liderazgo del gobierno vy,
en 2017, instalo en la vicepresidencia a su esposa, Rosario Murillo.

Laintolerancia del gobierno del FSLN a cualquier tipo de oposicion y laintencion de Ortega
de perpetuar a su familia en el poder ha alimentado una creciente confrontacién y
polarizacién politica, cuya prueba mas evidente ha sido el estallido violento del 18 de abril
de 2018. La crisis institucional desatada en aquel momento no ha hecho sino agravarse

con la crisis sanitaria derivada del Covid-19.

DE LA GLORIA DEL SANDINISMO A LA CRISIS DEL ORTEGUISMO

Han transcurrido 41 afios desde el fin de la dictadura en Nicaragua y, para muchos, el revolucionario
Daniel Ortega cada vez se asemeja mas al autécrata Anastasio Somoza, derrocado en 1979. El
jubilo que caracterizaba el aniversario de la Revolucién sandinista ha dado paso, en los Ultimos dos
afos, a masivas protestas exigiendo el fin del gobierno del Frente Sandinista de Liberacién Nacional
(FSLN) y a graves denuncias de diversas ONGs por violaciones a los derechos humanos.

RENTA PER CAPITA 1.910$
EXTENSION 143.000 km?

CORRUPCION 161/198

Los recortes de los programas de la seguridad
social fueron la espoleta de las revueltas que
estallaron en abril de 2018. Lo que comenz6 como
una manifestacion mas, derivd en una rebelién
popular inmensa, en gran parte avivada por la
violenta represion ejercida por el gobierno. La
anulacion de la polémica medida no logré calmar las
aguas. La ola de descontento ya habia cobrado
mucha fuerza, mostrando que el problema era
mucho mas profundo: un rechazo masivo al

creciente autoritarismo de Ortega y a su ambicidn de perpetuarse en el poder, junto con su familia,

a cualquier precio.

Poco queda ya de los ideales que alimentaron la Revolucion sandinista de 1979 y que lograron
aunar el apoyo de trabajadores, movimientos sociales progresistas e intelectuales para expulsar
del poder al dltimo de los SomozaV. La dictadura somocista, apoyada por Estados Unidos, trajo

) Tres miembros de la familia se sucedieron en la presidencia del pais: el padre, Anastasio Somoza (1937-47),
Luis Somoza (quien falleceria a los pocos afios de llegar al poder) y Anastasio Somoza Debayle.
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cuatro décadas de relativa paz a un pais marcado por una larga historia de revoluciones y guerras
civiles. Pero también se caracterizé por la violacion sistematica de los derechos humanos y por el
enriquecimiento ilicito de la familia aprovechando su control sobre el aparato del Estado. A pesar
de los abusos, la élite tradicional del pais acept6 la dictadura porque prometia estabilidad y porque
aplico politicas econdmicas favorables a sus intereses.

En este contexto naci6, en 1961, el Frente Sandinista de Liberacion Nacional (FSLN) que, con el
apoyo de las bases populares, empez6 a crecer, a sumar victorias y a presionar al dictador. Su
impulso provino de la Revolucién cubana que, en aquel momento, vivia los afios de mayor
esplendor. Se calcula que unas 5.000 personas perdieron la vida durante los cruentos afios de
lucha contra la dictadura. Con el paso del tiempo los Somoza fueron cometiendo errores. Entre
ellos destaca el asesinato del periodista Bill Stewart por parte de la Guardia Nacional, el 20 de junio
de 1979, cuando Jimmy Carter ocupaba la Casa Blanca. En ese momento Washington le retiré su
apoyo, lo que precipitaria la caida del régimen. En paralelo, la indignacién popular crecia, al igual
que lo hacian los adeptos al Frente Sandinista. Anastasio Somoza Debayle terminé huyendo del
pais®, la Guardia Nacional se derrumbo y el FSLN entr6 en Managua el 19 de julio de ese afio. La
Revolucién habia triunfado.

Daniel Ortega, joven guerrillero torturado por la dictadura, fue elegido para presidir el FSLN cuando
éste se convirtio en partido politico, lo que le llevé a ganar el sillén presidencial y a gobernar entre
enero de 1985 y abril de 1990. Después de tres derrotas consecutivas, en 2007 asumié nuevamente
la presidencia de la nacion y, desde un primer momento, fue evidente su intencion de perpetuarse
en el poder. La Constitucién tan solo permitia dos mandatos consecutivos, pero en 2011 la Corte
Suprema, a través de un controvertido fallo, declard "inaplicable" el articulo constitucional que
prohibe la reeleccién presidencial continua, lo que allané el camino de Ortega para un tercer
mandato (2012-2017). Con el fin de legitimar su atrincheramiento en el poder, en 2013 Ortega
promovié una reforma de la Carta Magna que fue aprobada por la Asamblea Nacional, de mayoria
sandinista. Con ella se suprimieron las dos prohibiciones constitucionales que afectaban a la
presidencia: la reeleccion inmediata y la limitacién a dos mandatos presidenciales para una misma
persona, y se establecio la posibilidad de elegir al presidente en primera vuelta y con mayoria
simple de votos. También se habilité al jefe de Estado a emitir decretos ejecutivos con fuerza de
ley y se otorgaron mayores facultades al Ejército y a la Policia. Por ultimo, la reforma concedio al
Ejército la facultad de controlar el espectro radioeléctrico y de satélites en coordinacién con las
autoridades civiles, entre otras funciones, lo que ha puesto en riesgo también la libertad de
expresion. Las bases de una nueva dictadura ya estaban asentadas.

Las victorias -cada vez méas abrumadoras- obtenidas por el FSLN en las elecciones municipales de
2008 y 2012 y en las presidenciales y legislativas de 2011 fueron denunciadas debido a numerosas
“irregularidades” y “anomalias” por varias organizaciones de observadores electorales, nacionales
e internacionales. Sin embargo, estas acusaciones no frenaron dicha dinamica, sino que, por el
contrario, condujeron a Daniel Ortega a prohibir cualquier forma de vigilancia imparcial durante las

@)

Un afio después, el 17 de septiembre de 1980, Somoza fue asesinado en Asuncion.
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elecciones presidenciales de 2016. En aquellos comicios gané sin oposicion real, pero con una
elevada abstencién (méas del 70% segun los disidentes sandinistas, alrededor del 50% segun las
voces independientes y del 30% segun el gobierno).

En esas elecciones, por tanto, se consolido la imposicién de un modelo de gobierno en la practica
de partido Unico y mando familiar, aunque sobre el papel siga siendo una democracia pluralista. La
mujer del mandatario, Rosario Murillo, que hasta entonces era la portavoz del gobierno, fue elegida
vicepresidenta y siete hijos de la pareja ocupan puestos clave en distintos ministerios. Con estos
nombramientos, Ortega violaba nuevamente la Constitucion (ya reformada), que establece que los
funcionarios publicos, incluido el presidente, no pueden nombrar en cargos del Estado a sus
familiares. Ademas, el nombramiento de un ministro debe ser ratificado por la Asamblea Nacional,
lo que en el caso de Murillo no ocurrié.

El mando familiar se sostiene gracias a la sumision de la Policia Nacional y la lealtad del Ejército,
al control absoluto del Poder Judicial y de todas las instituciones. La mayoria de municipios estan
bajo el control del FSLN, bien gracias a las urnas (fraudulentas o no) o por la destitucién ilegal de
alcaldes de la oposicién. La imposicion de la continuidad del jefe del Ejército, Julio César Avilés, y
de la jefa de la Policia, Aminta Granera, le han garantizado la lealtad de éstos y la oficialidad de
ambos cuerpos armados. Tanto policias como militares han vulnerado de forma sistematica la Ley
y el Derecho Internacional con total impunidad. Asesinatos, torturas y secuestros son practicas
habituales. Por si esto fuera poco, en 2010 la Asamblea Nacional aprob6 un paquete de leyes (Ley
de Seguridad, Ley de Fronteras y Ley de Régimen Juridico de Fronteras) donde otorgd grandes
potestades a ambos cuerpos, que llegan a vulnerar los derechos constitucionales de los
nicaraglienses. Ademas, el control absoluto del Poder Judicial le ha permitido rechazar recursos
de inconstitucionalidad de las leyes aprobadas, eliminar partidos politicos y emplear procesos
penales para frenar a los opositores del gobierno si fuera necesario. El parlamento -y la voz
incomoda de los diputados opositores- era la Gltima pieza que quedaba suelta, pero Ortega poco a
poco ha logrado anularla.

A lo anterior se suma el acoso a los medios de informacion independiente. Los canales de television
bajo el control de los Ortega estan dirigidos por hijos del presidente y reciben el 100% de la
publicidad estatal, mientras que los medios independientes intentan sobrevivir con un presupuesto
cada dia menor del sector privado. El gobierno ha obstaculizado su labor al impedirles el acceso a
conferencias de prensa y otros actos oficiales, y negarles entrevistas con los ministros y el
Presidente. Varios periodistas han sido agredidos por seguidores del mandatario, otros han sido
encarcelados y muchos se han exiliado. A los diarios escritos, ademas de las restricciones a su
trabajo, a partir de septiembre de 2018, les retuvieron decenas de miles de délares en papel y otros
insumos en las bodegas de la Direccion General de Aduanas. Dos de los diarios de mayor
circulacién se vieron obligados a reducir su nimero de paginas y dias de publicacion para poder
seguir circulando.
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Indicadores de gobernanza
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Todo ello tiene su reflejo en los indicadores de gobernanza del Banco Mundial. En comparacion
con la media regional, Nicaragua puntla peor en todas las categorias y en algunas con una notable
diferencia. Como no podia ser de otra forma, también ocupa una de las Ultimas posiciones en el
ranking Doing Business (142 de 190 paises). De hecho, es el tercer pais de Latinoamérica con peor
desempefio, Unicamente superado por Venezuela y Bolivia. Ademas, en los Gltimos dos afios el
pais haretrocedido 15 puestos, lo que evidencia el colapso que ha habido tras la crisis sociopolitica
que se inici6 en 2018. Tampoco sale bien parado en el indice de Percepcion de la Corrupcion
(puesto 161 entre 180 paises). En América, Nicaragua solo supera a Haiti y Venezuela. Ademas,
el pais registra una caida sistematica en el indice desde 2012, fecha desde la que ha perdido mas
de 31 posiciones.

Y ESTALLARON LAS PROTESTAS Y LA COVID 19

Con el trasfondo anterior, el 18 de abril de 2018 Ortega anuncié una reforma del Instituto
Nicaraguense de Seguridad Social (INSS), impuesta por decreto. La medida, que aumentaba las
contribuciones de trabajadores y empresarios e imponia una retencion del 5% a los jubilados®,
condujo a masivas manifestaciones en las calles y fue el detonante de un descontento que se habia
ido fraguando en los 11 afios de abusos del gobierno de Ortega. Las protestas fueron duramente
reprimidas por la policia y las huestes sandinistas, con la muerte de al menos 30 personas. Acosado
por las revueltas y las criticas internacionales, el presidente se vio forzado a retirar, siete dias
después de su anuncio, la polémica ley. Sin embargo, con ello no logro restablecer la paz social.

©)

La institucion estaba al borde de la quiebra tras once afios de administracion ineficiente y utilizacion de sus
fondos para financiar dudosos proyectos de inversion de personas ligadas al mandatario, segun
investigaciones de la prensa independiente nicaragiiense.

Direccién de Riesgo Palis

y Gestion de Deuda (§; ]



CESCE “ INFORME RIESGO PAIS NICARAGUA

El valor del crédito

Las demandas ya iban mucho mas alla: exigian la dimision de Ortega y su mujer y la convocatoria
de elecciones anticipadas. Las comparaciones con los Somoza ya eran generalizadas y las criticas
venian tanto de dentro como de fuera del pais.

Dos afios después de este levantamiento popular la situacion apenas ha cambiado. La Comisién
Interamericana de Derechos Humanos (CIDH) ha documentado 328 muertes, 130 encarcelados y
cerca de 88.000 exiliados, segun cifras publicadas en octubre de 2019. Continlia la represion
contra oponentes politicos, manifestantes, periodistas, organizaciones de la sociedad civil y
miembros de la Iglesia catélica. En marzo de 2019, el Gobierno y una alianza opositora pactaron
liberar en un plazo méaximo de 90 dias a los manifestantes detenidos por las protestas y discutir de
manera inmediata una reforma al sistema electoral. No obstante, pocos dias después el régimen
vulneré lo pactado, reprimiendo duramente otra manifestacion y ni la intervencién del Vaticano, ni
la de la Secretaria General de la Organizacion de Estados Americanos (OEA), sirvieron para que
el Gobierno y la oposicién en Nicaragua se sentaran a buscar soluciones a la crisis politica.
Diversos sectores de la oposicion sostienen que Ortega utiliza las discusiones para ganar tiempo y
neutralizar eventuales sanciones de la comunidad internacional.

El estallido de la pandemia de Covid-19 no ha hecho sino distanciar todavia mas las posiciones del
Ejecutivo y la oposicién. El primer caso se dio a conocer el 18 de marzo de 2020; las cifras oficiales
registran 4.818 contagiados y 144 fallecidos (a 15 de septiembre) pero todo apunta a que estas
cifras estan muy por debajo de las reales, a la vista del colapso de muchos hospitales. De hecho,
el Observatorio Ciudadano Covid-19, una entidad independiente integrada por una red de médicos
y voluntarios, publicé un informe en julio en que denuncidé que los muertos son 24 veces mas que
los reportados oficialmente. Ortega desde un primer momento se anclé en el negacionismo,
minimizando la gravedad de la enfermedad y convocando actos multitudinarios cuando el resto de
paises aplicaban cuarentenas estrictas. No fue hasta abril cuando el gobierno comenz6 a aplicar
las medidas mas basicas para controlar la epidemia, como la recomendacion del distanciamiento
social y el uso de mascarillas. También autorizd las clases no presenciales para los colegios
privados que asi lo solicitaran, aunque no hizo referencia a suspender la ensefianza en las escuelas
estatales. Tampoco se han cerrado las fronteras, si bien en julio se anunciaron ciertas restricciones
ala entrada de nacionales y extranjeros a su territorio®. Este manejo de la pandemia ha despertado
preocupacion a nivel nacional e internacional, algunas de las cuales han llegado desde la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) y la Organizacién de los Estados Americanos (OEA).
Segun una encuesta realizada a principios de julio, la gestion negligente de la crisis sanitaria y de
la crisis econémica ha desplomado la popularidad de Ortega, que se sitia por debajo del 20%.

Ortega ha descartado en todo momento la alternativa de adelantar las elecciones. No obstante, las
manifestaciones permanentes a pesar del veto gubernamental, el fracaso de su modelo econémico,
las denuncias de violaciones a los derechos humanos, y especialmente las sanciones econémicas
contra sus familiares y allegados pueden dificultarle mantenerse en el poder. Incluso si Ortega
extiende su mandato hasta 2021, existe un rechazo generalizado a unas elecciones con las

4

Estas medidas basicamente consisten en presentar una prueba de COVID-19 negativa realizada en un
maximo de 72 horas antes de la llegada, no mostrar sintomas relacionados con la pandemia o pasar
directamente a cuarentena en caso de ser nicaragliense y tener los sintomas.
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actuales autoridades que se han mantenido en el poder durante casi 13 afios. Los lideres de la
Unidad Nacional Azul y Blanco (UNAB) y la Alianza Ciic por la Justicia y la Democracia critican,
entre otras irregularidades, la falta de divulgacién de los resultados totales, alteraciones en los
padrones electorales, la prohibicion de observadores, la expulsion de fiscales opositores, y
eliminacién de posibles votantes, entre otros sintomas de fraude.

En junio de este afio la oposicion cerré un acuerdo para formar una coalicién, bautizada como
Coalicion Nacional, que firmd sus estatutos el pasado 25 de junio, con miras a las proximas
elecciones. Integrada por representantes de tres agrupaciones sociales y cuatro partidos politicos,
definieron su objetivo como "luchar por la Justicia, la democracia y contra la dictadura”. No obstante,
pronto afloraron las diferencias entre la Alianza Civica -que entre sus filas retne a un sector de los
empresarios- y la Unidad Nacional Azul y Blanco, conformada por decenas de organizaciones de
la sociedad civil. Estas abogan por convocar una huelga general, realizar mas acciones en las
calles y mantener un discurso contra las élites. Los otros son mas proclives a mantener la presion
diplomatica internacional para exigir reformas. Representantes de ambos grupos han explicado
-sin mucho convencimiento para la ciudadania- de que se trata de una “separacién amistosa” y
que, paraddjicamente, seguirdn trabajando juntos para lograr la unidad contra Ortega, pero es
evidente que el dafio ya esta hecho y esto no hace sino dar un balén de oxigeno a Ortega.

La Fundacion Nicaragliense para el Desarrollo Econdmico y Social (Funides) sefala que,
independientemente del resultado electoral, Nicaragua sera escenario de protestas a finales del
afio que viene. Plantea tres posibles escenarios, dos en los que continlia Ortega en el poder, que
se diferencian en funcion de si el triunfo electoral es fraudulento o no, y otro en el que ganaria la
oposicién. En todos los casos el gobierno se enfrentard a protestas en torno a temas sociales, si
bien en el caso de un triunfo fraudulento del FSLN se produciria una nueva oleada de protestas de
alta intensidad.

El PRS (Political Risk Service), por su parte, considera que el escenario mas probable es que no
haya cambio de poder. No obstante, en el caso de un nuevo fraude electoral considera poco
probable que Ortega logre finalizar el que seria su cuarto mandato, que estara marcado por las
protestas sociales, las sanciones internacionales y una economia en crisis. No descarta que, ante
una situacion de asfixia financiera y dificultades para acceder a financiacion exterior, Ortega recurra
a empresas extranjeras para lograr liquidez via reclamaciones de impuestos debidos o que incluso
puedan ser objeto de represalias en caso de que los gobiernos de sus paises de origen se enfrenten
al mandatario.

Nicaragua es firmante del Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos y Centroamérica (DR-
CAFTA), que protege a los inversionistas extranjeros contra las expropiaciones, y no arriesgara su
pertenencia al mismo, dada la importancia de las exportaciones en un modelo de desarrollo del
pais. Las expropiaciones, por el momento, tan solo han afectado a los opositores. En el primer afio
de la crisis politica (de abril de 2018 a junio de 2019) la Unién de Productores Agropecuarios de
Nicaragua (Upanic) ha denunciado que el régimen mantiene ocupadas ilegalmente unas 29
propiedades en siete departamentos del pais.
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Todo apunta a que Ortega se aferrara al poder incluso si con ello precipita al pais a un colapso
econdmico comparable con la situacion de Venezuela. Cuenta con el poder de las instituciones
para manipular los resultados electorales y el de las Fuerzas Armadas para defender su liderazgo
con violencia extrema si fuera necesaria. La mayor vulnerabilidad a la que se enfrenta Ortega es el
régimen de sanciones internacionales impuestas desde el exterior, que aspiran a lograr una "salida
pacifica" a la crisis politica.

RELACIONES INTERNACIONALES

Nicaragua se enfrenta a sanciones internacionales por violaciones de los derechos
humanos y para forzar una salida a la crisis politica. La Nica Act, aprobada por EEUU, limita
la concesion de préstamos de las instituciones financieras internacionales en un intento
de asfixiar financieramente al régimen.

Ortega exige el fin de estas acciones y el respeto al principio de independenciay soberania
de los Estados.

SANCIONES INTERNACIONALES

El régimen nicaragiiense ha sido objeto de sanciones internacionales a raiz de la dura represion
de las protestas, y la muerte de cientos de disidentes los dos ultimos afios.

Desde que estallaron las revueltas en abril de 2018, EEUU ha intensificado la presiéon para acabar
con la deriva antidemocratica del régimen y forzar una salida negociada a la crisis politica a través
de diferentes instrumentos, como la Nicaraguan Investment Conditionality Act, conocida como Nica
Act, que permite imponer sanciones financieras individuales y que limita el acceso de Nicaragua a
préstamos de las instituciones financieras internacionales en las que participe la primera potencia.
Tan solo aquellos proyectos que promueven la democracia y las necesidades basicas de los
nicaragiienses son susceptibles de recibir fondos. Ademas, el presidente Trump aprobd una orden
ejecutiva para defender la seguridad nacional de EEUU y que fue el mecanismo utilizado a finales
de 2018 para sancionar, entre otras personas, a la vicepresidenta Murillo. En marzo de este afio,
el Departamento del Tesoro sancioné a la Policia Nacional de Nicaragua (NNP) por su papel en los
abusos contra los derechos humanos. Estas medidas se traducen en el congelamiento de todos
los bienes e intereses econdmicos que los sancionados tengan en Estados Unidos.

La UE también ha reaccionado, pero de forma algo mas lenta y menos contundente. En octubre de
2019 se aprobé el marco legislativo que permite imponer sanciones econémicas a personas y
entidades vinculadas con responsables de violaciones de derechos humanos, represion de la
sociedad civil y abusos contra la oposicion de la nacién centroamericana. No obstante, no ha sido
hasta mayo de este afio que la UE aprobd sanciones concretas contra seis altos cargos del
gobierno de Daniel Ortega, incluyendo a cuatro figuras clave en la cadena de mando de la Policia
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Nacional. Con esta decision, el bloque comunitario muestra una distancia explicita del gobierno
sandinista, si bien Nicaragua sigue siendo parte del Acuerdo de Asociacion con Centroamérica,
vigente desde 1999 y que le otorga facilidades de comercio con el bloque europeo.

Reino Unido, Suiza y Canada también se han sumado a esas sanciones. Es importante destacar
que en todos los casos se trata de sanciones dirigidas contra personas especificas, por lo que no
tienen consecuencias para Nicaragua como nacion. Ello explica la maniobra del ejecutivo de
nacionalizar, en diciembre del afio pasado, la Distribuidora Nicaragiense de Petréleos (DNP),
propiedad de la familia de Ortega, con el fin de evadir las sanciones. El Gobierno nicaragiiense
lleva meses pidiendo el fin de las sanciones y exigiendo respeto al principio de independencia y
soberania de los Estados.

Conviene sefialar que la Organizacion de los Estados Americanos (OEA) tiene abierto el proceso
de aplicacion de la Carta Democratica Interamericana a Nicaragua, por incumplimiento del orden
constitucional, que de ejecutarse suspenderia al pais del organismo. Nicaragua es miembro de
gran nimero de organizaciones internacionales y regionales, entre ellas la Organizacién de las
Naciones Unidas (ONU), la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), el Organismo Internacional
de Energia Atomica (OIEA), la Organizacion de Estados Americanos (OEA), la Organizacion
Panamericana de la Salud (OPS) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

En cuanto a la relacién con sus vecinos, Nicaragua ha mantenido en el pasado contenciosos
fronterizos con El Salvador y Honduras con relacion a la delimitacion de la frontera maritima, en la
actualidad ya resueltos. En 2012, la Corte Internacional de Justicia (C1J) dict6 un fallo trascendental
a favor de Nicaragua en el contencioso con Colombia por los archipiélagos del Caribe y su Zona
Econdmica Exclusiva (ZEE). El fallo obliga a Colombia a ceder a Nicaragua el control sobre méas
de 90.000 kilbmetros cuadrados de dichas aguas, al considerar que forman parte de su ZEE. A
consecuencia de este fallo, Nicaragua interpuso una segunda demanda en 2013, solicitando a la
Corte que determine la extension de la plataforma continental mas alla de las doscientas millas
nauticas, que estd aln pendiente de decisién. Colombia se resiste a aceptar el fallo, que ha
calificado de “inaplicable” por razones internas, aunque no ha recurrido la decisiéon. En febrero de
2018, la CIJ también delimité la frontera maritima entre Costa Rica y Nicaragua, tanto en el Mar
Caribe como en el Océano Pacifico.
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SITUACION ECONOMICA

Notable dinamismo econémico hasta 2017, que no vino acompafiado de una reduccién de
la pobreza ni la desigualdad, ni tampoco favorecié la modernizacion de la estructura
productiva.

El patrén de crecimiento ha reposado, en gran parte, sobre la ayuda petrolera venezolana
y los favorables precios de las materias primas, ambos motores coyunturales y cuyo fin
han abocado al pais a una preocupante desaceleracion.

La crisis politica y posteriormente el Covid-19 han precipitado una fuerte recesion. El FMI
estima una contraccion cercana al 4% tanto en 2018 como en 2019, y prevé una caida del
6% para este afo. La intensidad dependera de cuanto se debiliten las principales fuentes
de crecimiento: exportaciones, remesas, inversion extranjeray turismo.

Nicaragua es el pais mas pobre de Centroamérica tras Haiti.
Esta situacion no se ha corregido a pesar de haber registrado

una década de estabilidad y crecimiento, entre 2007 y 2017.

En este periodo la tasa de crecimiento promedié el 4,2%, casi
el doble que la media regional y la segunda méas dinamica de

Latinoamérica tras Panama. Esto contrasta con los pocos

avances en la lucha contra la pobreza y la desigualdad. La

pobreza extrema® se situaba en 2009 en el 9,7% vy, desde
entonces se ha mantenido en torno a esa cifra hasta que explotaron las revueltas. De hecho, segun
los datos mas recientes del Banco Mundial, aumenté al 13,1% en 2019 y todo apunta a que en
2020 sera todavia mayor. El coeficiente de Gini, indicador de la desigualdad, tampoco sale mejor
parado. En 2018 se situd en 43,2, lo que supone una muy decepcionante mejora frente al dato de
2005 (48,8).

Datos a 2019

La bonanza econémica tampoco propicié un cambio en la estructura productiva, que adolece de
escasa diversificacion y limitada intensidad tecnoldgica. La construccién, el turismo, el sector
agroexportador y las manufacturas de la zona franca han sido los principales motores de la
expansion.

La agricultura es el sector que mas empleo genera (un tercio del total) y, a su vez, es el de menor
productividad. Destacan la produccion de cereales, café y azlcar, banano, frijol, mani, ajonjoli y
tabaco. La mayor parte del suelo y la fuerza de trabajo continlan sometidos a patrones extensivos,
con escasa aplicacién de tecnologia. Esta agricultura de baja productividad proporciona el sustento
del 40% de la poblacion.

®)

El Banco Mundial la define como vivir con un ingreso inferior a 3,2 $ por persona y por dia segun la paridad
del poder adquisitivo (PPP) de 2011.
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La industria manufacturera aporta el 14,2% del PIB. Destaca el textil (26% del total de la industria),
las industrias de carnes y pescados (12%) y las de bebidas (11%). Este sector apenas ha
aumentado su participacién en el PIB en la Ultima década y continla predominando el
procesamiento de alimentos y operaciones de ensamblaje de baja complejidad tecnoldgica en la
magquila. La inversion extranjera ha tenido escaso impacto en el empleo total ni en la productividad.

El comercio y los servicios han ido aumentando su participacion en el empleo pero con un claro
predominio del empleo informal, con lo que su productividad se aproxima a los niveles de la de la
agricultura. En Nicaragua en torno al 80% de los trabajadores lo hacen en la economia informal (en
2009 eran el 60%).

UNA DECADA DE ESTABILIDAD AUTORITARIA

Hay varios factores coyunturales detras de las elevadas cifras de crecimiento registradas en
2007-17 que, una vez que se han desvanecido, han abocado al pais a una preocupante
ralentizacion. En primer lugar, la ayuda petrolera de Venezuela. El acuerdo de cooperacion
energética Petrocaribe, suscrito en febrero de 2007, supuso unos términos de intercambio
inusualmente favorables para el régimen de Ortega. El gobierno pagaba el 50% del coste de cada
envio dentro de los 90 dias posteriores a recibirlo. El resto se registraba como una deuda a pagar
en un plazo de 23 afios a una tasa de interés del 2%. Se estima que entre 2007 y 2016, Venezuela
envio 3.700 mill.$ en petroleo a Nicaragua. Esta suerte de “diplomacia petrolera” fue una practica
estandarizada por el entonces presidente Hugo Chavez. A principios de la década del 2000,
Venezuela era uno de los paises mas ricos de Latinoamérica y Chavez utilizo su fuerza econémica
para apoyar a sus aliados, como Cuba, Argentina, Ecuador y Brasil, envidndoles ayuda financiera
y crudo barato.

Tasadecrecimiento del PIB (%)
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El crudo se distribuia después a precios de mercado a través de la DNP. El margen de ganancia
del gobierno le ayudé a impulsar el crecimiento econémico. El afio 2012 representa el maximo del
periodo, con una tasa de aumento del PIB del 6,5% (casi cuatro puntos porcentuales por encima
de la media regional). El afio anterior, Venezuela habia enviado un récord de 557 mill.$ en petréleo
al pais (equivalente al 6% del PIB).

Entre 2007 y 2016, el gobierno de Ortega gasté cerca del 40% de las ganancias procedentes de
ese esquema para impulsar ambiciosos programas de bienestar social, incluyendo pequefios
préstamos para empresas, ayuda alimentaria para acabar con el hambre y viviendas
subvencionadas para los pobres; ello le permitid inicialmente ganar gran apoyo popular. No
obstante, se ha demostrado que gran parte de las ganancias de este “subsidio” petrolero fueron a
parar a la familia de Ortega, canalizadas a través de una empresa privada venezolano-
nicaragiiense llamada Albanisa, administrada por el hijo del presidente, Rafael Ortega‘®. No hay
contabilidad publica de Albanisa, pero todo apunta a que los beneficios se emplearon de forma
sistematica para comprar apoyos al gobierno entre la gente de mayor influencia, estableciendo una
alianza econémica con la cupula empresarial.

Otro factor fundamental para el auge econdémico del pais, relacionado con el anterior, fueron los
favorables precios de las materias primas, que permitieron sostener el programa de apoyo petrolero
de Venezuela, al tiempo que también favorecieron las exportaciones agropecuarias y minerales de
Nicaragua.

En tercer lugar, el mandatario supo apoyarse en el sector empresarial. Ofrecié apertura para hacer
negocios, facilidades para los inversores, rebajas de impuestos, mientras mantenia controlados a
los sindicatos. Nicaragua, ademas, no tenia los niveles de violencia de sus vecinos Honduras o El
Salvador, lo que lo hacia mas atractivo a la inversion. Por dltimo, mantuvo una muy buena relacion
con el FMI. El gobierno se comprometié a proseguir con la aplicacién de reformas estructurales
neoliberales y a mantener una disciplina presupuestaria muy firme. A cambio, cont6 con el apoyo
financiero de la Institucién, que presté a Nicaragua alrededor de 120 mill.$ entre 2007 y 2011.

DE LA DESACELERACION A LA RECESION

Este patron de crecimiento, alimentado por subsidios y elevados precios de materias primas, ya
venia desacelerandose desde hacia afios, pero las revueltas de abril de 2018 precipitaron su
declive. El ritmo de crecimiento del PIB, que superé el 6% en 2011 y 2012, se ralentiz6 al 4%
durante los cinco afios siguientes, en gran parte afectado por la desaceleracion del precio de las
commodities.

(6)

Segun un informe reciente del periédico nicaragiiense Confidencial, el 60% de las ganancias provenientes de
la venta del petréleo venezolano no se gastaron en programas sociales (aproximadamente 2.400 mill.$), sino
que se invirtieron de manera opaca en empresas privadas controladas por la familia Ortega, incluyendo un
proyecto de energia edlica, una refineria de petréleo, una aerolinea, una compafiia de teléfonos celulares, un
hotel, gasolineras, condominios de lujo y una piscifactoria.
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La fuerte caida de los precios mundiales del petréleo a finales del 2015, provoc6 que la economia
venezolana cayera en una recesion que ha derivado en un colapso total. El sucesor de Chavez, el
presidente Nicolas Maduro, se vio obligado a reducir la diplomacia petrolera de Venezuela. Como
resultado, en 2018 el subsidio venezolano se redujo en un 95%: se recibieron 27,2 mill.$. Ello forzé
a Ortega a recortar los programas contra la pobreza, a eliminar los subsidios a los servicios publicos
y a aumentar el precio del combustible en las gasolineras. El apoyo al régimen se resintié
notablemente.

En este contexto, el anuncio, en abril de 2018, de la reforma en Instituto Nicaragiense de la
Seguridad Social (INSS) desencadend masivas protestas que paralizaron gran parte de la actividad
econOmica. La dura represion recibié la critica internacional, incluyendo las ya mencionadas
sanciones internacionales. Tras meses de represion y denuncias estalld la crisis sanitaria, que
asesto un durisimo golpe a una economia ya muy debilitada.

Conviene sefialar la escasa transparencia de las estadisticas oficiales en el Gltimo afio, lo que
dificulta enormemente el seguimiento de la situacién socioeconémica. El sector publico y el Banco
Central han limitado la publicacion de informes y retrasan la divulgacion de la mayoria de las
estadisticas con respecto a los calendarios habituales.

Publicaciones del Banco Central de Nicaragua
Dias de retraso

Indicadores productivos (M) ] 32
IMAE (M] | 4
Indicadores monetarios (D) 1 57
Indicadores financieros [5) 1 nz
indice de Precios al Consumidor - Productos_ | 203
Remesas familiares (M) | 214
Informe de Comarcio axtarior (M) | 279
Empleo: afiliados al INSS y Gobierna Central (M) 353
Salarios minimos promedio (M) | 353
Indicadoras de Finanzas Pdblicas (M) 1 396

Informe Encuesta de Turisma (T) 1 488

1] 100 200 300 400 500 600

Fuente: Funides a abril 2020

Segun el FMI, la actividad econémica se contrajo un 3,9% tanto en 2018 como en 2019. La violencia
generalizada practicamente paralizo la actividad economica en el segundo y tercer trimestre de
2018. El desplome de la confianza, la consolidacion fiscal y las sanciones han agravado la situacion
financiera y reducido las tasas de empleo formal, lo que ha hecho mella en el consumo y la
inversion. Los sectores mas afectados han sido el turismo, la construccion y la venta minorista. Se
estima que entre marzo de 2018 y septiembre de 2019 se destruyeron 180.000 empleos formales.
La pérdida de confianza también tuvo su reflejo en los mercados financieros, con un aumento de la
demanda de liquidez y de moneda extranjera, lo que ha presionado al sistema bancario y al tipo de
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cambio. Entre abril de 2018 y septiembre de 2019 los depésitos bancarios y las reservas
internacionales se redujeron en mas de un 30%. La prensa local informaba en agosto de 2019 que
en lo que iba de crisis habian cerrado un total de 105 sucursales y ventanillas, o que habia supuesto
el despido de casi 2.400 empleados.

En marzo de 2020 se anuncié oficialmente el primer caso de enfermedad por coronavirus (COVID-
19) en Nicaragua. A partir de ese momento se redujo el nimero de manifestaciones (aunque no se
detuvieron), y la mejora de la atencién sanitaria se afiadié al catalogo de reivindicaciones. A
diferencia de los otros paises de Centroamérica, el Gobierno no ha establecido de forma explicita
una estrategia estricta para la contencién y mitigacion de la pandemia, ni ha brindado informacion
sobre la cantidad de pruebas realizadas para la deteccion del COVID-19.

Los efectos econémicos van a ser devastadores para la ya muy debilitada economia nicaragliense.
Entre los canales de transmisidn externa destacan:

El descenso de los precios y la demanda de los productos de exportacion estd mermando
los ingresos externos, incluyendo los de la zona franca. En el caso del café o el azlcar se
registra entre el 31 de diciembre de 2019 y el 28 de abril de 2020 una caida en los precios
del 18,5% y del 30,8% respectivamente. En cambio, en el caso del oro, al tratarse de un
activo refugio, su precio ha aumentado un 12,6% en dicho periodo.

La disminucién de las remesas enviadas a Nicaragua desde los principales paises emisores
(Estados Unidos, Costa Rica, Espafia y Panama), que segin Funides podrian sufrir una
caida del 18% en 2020, hara mella en las cuentas exteriores al tiempo que deprimira el
consumo, ya que para muchos nicaragiienses ésta es una fuente fundamental de ingresos.

La caida en el nimero de turistas extranjeros.

Una reduccién en la entrada de inversion directa extranjera, penalizada por la crisis
internacional.

Desde el punto de vista interno entre los sectores mas afectados figuran los restaurantes, el
comercio (ventas al por mayor y por menor) y los servicios de transporte, al haberse desplomado
la demanda por las medidas de aislamiento social que la poblacién esta tomando por su propia
cuenta en las zonas urbanas del pais. A ello hay que sumar los efectos de encadenamiento; el
desplome de la restauracion afecta a la demanda de otros sectores, como alimentacién, bebidas y
servicios de logistica.

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), calculado por el BCN, registré una variacion
interanual de -10.1% en abril de 2020 con respecto al mismo mes del afio anterior.
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indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)
Variacién interanual (porcentaje)

10%

5%
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-5%

-0.6%

-6.3%
-10%

-15%

Fuente: Banco Central de Nicaragua (BCN)

Las medidas de politica econdémica aplicadas para hacer frente a la crisis sanitaria han sido
minimas en el caso de Nicaragua. En el frente fiscal se han adoptado algunas iniciativas para
apoyar a los més vulnerables, entre las que destaca la provision de paquetes de comida (60.000
fueron distribuidos en abiril). EI Banco Central, por su parte, autorizé en junio la liberacién de hasta
4.000 millones de cordobas (116 mill.$) del encaje en moneda nacional, cantidad que se destinara
a otorgar créditos para impulsar la actividad econdémica. A cada banco le correspondera una
cantidad proporcional a su participacion en el encaje legal requerido. También ha dado continuidad
a la politica de reduccion de tasas de interés, aplicada desde agosto de 2019, y se ha reducido el
precio del dinero hasta el 4,25%. La tasa de inflacion se encuentra en niveles controlados; en junio
de este afio se situd en el 3,6%.

En mayo de 2020 se reformé la norma relativa a la gestion del riesgo crediticio para las instituciones
de microfinanzas, con el fin de reducir las provisiones exigidas para préstamos personales.
También se ha reducido el ratio de reservas requeridas en moneda doméstica desde el 15% hasta
el 4,5%, con la exigencia de que estos fondos se destinen a conceder créditos al sector privado.
Desde junio se permite a los bancos y otras instituciones financieras aumentar el plazo de los
préstamos y otorgar una moratoria del pago de intereses hasta de 6 meses a los clientes bajo
ciertas condiciones.

Funides estima que el impacto total del COVID-19 sobre la economia se mueve en un rango de
caida del PIB que oscila entre -6,5 y -13,7%. El FMI sitda la contraccion en el 6% este afio y prevé
un crecimiento nulo en 2021. El Banco Mundial, por su parte, ofrece cifras muy similares (caida del
PIB del 6,3% en 2020 y un crecimiento minimo en 2021 del 0,6%). Todas estas previsiones estan
sujetas a muchisima incertidumbre, pero es indudable que Nicaragua va a sufrir una intensa
recesion que se va a prolongar en el tiempo. La intensidad de la misma dependera de cuanto se
debiliten las principales fuentes de crecimiento: exportaciones, remesas, inversion extranjera y
turismo. Ademas, la crisis politica y la posibilidad de nuevas revueltas también haran la
recuperacién mas lenta.
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FINANZAS PUBLICAS

La crisis politica y los gastos asociados al INSS estan detrds del aumento del déficit en
2018, que fue parcialmente corregido por la reforma fiscal, pero que ha vuelto a aumentar
en 2020 a causa de la crisis sanitaria.

Deuda publica en ascenso, si bien todavia se encuentra en niveles moderados (21% del PIB
en 2019) gracias a que Nicaragua se beneficié en 2019 de la condonacion de parte de su
deuda dentro de la iniciativa HIPC.

La escasa transparencia y la ausencia de informacién oficial dificultan enormemente la evaluacién
de la situacion de las finanzas publicas. Las Ultimas estadisticas publicadas en el Banco Central
son de diciembre de 2018 y el dltimo informe de ejecucion presupuestario del Ministerio de
Hacienda incluye el periodo de enero a junio de 2019. El FMI y Funides proporcionan informacién
mas actualizada.

2018 cerrd con un déficit del 3,2%, un punto mas que el afio anterior (2,2%). Ello obedece, por una
parte, a los efectos de las revueltas sobre la actividad econémica y los ingresos tributarios y, por
otra, al aumento de los gastos relacionados con el INSS (Instituto Nacional de la Seguridad Social).
El INSS ha venido registrando déficits crecientes en su balance desde 2013. Es por ello por lo que
el gobierno traté de aplicar la polémica reforma, ya que supone una carga excesiva para las
finanzas publicas. Calificado como la “caja negra de la dictadura”, el INSS ha estado salpicado por
escandalos de corrupciéon y maniobras de lavado de dinero(”. A lo anterior se afiade los efectos de
la crisis de 2018: casi 158.000 afiliados salieron del sistema de la Seguridad Social, lo que supuso
una caida del 17,3% respecto al afio anterior. Por Ultimo, muchas personas estan alcanzando la
edad de jubilacion con lo que pasan de ser contribuyentes a beneficiarios.

()

El FMI alert6é de esta situacion en el articulo IV de 2017, en que destacé que habia habido una inversion
significativa en bienes inmobiliarios que no parecian estar conectados con la naturaleza de las operaciones
del INSS. Medios de comunicacion independientes denunciaron la concesion de préstamos del INSS a
proyectos de construccion fallidos donde habia habido trafico de influencias.
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En 2019 se corrigié notablemente el desequilibrio de las cuentas publicas (0,4% del PIB) gracias,
en gran parte, a la reforma fiscal aprobada en febrero de ese afio, que increment6 el Impuesto
sobre la Renta (IR) y el Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), y eliminé algunas de las
exoneraciones al Impuesto al Valor Agregado (IVA). No obstante, se espera que 2020 cierre
nuevamente en ndmeros rojos (-4,4%) por los efectos de la crisis sanitaria. Las cifras preliminares
muestran que en el primer trimestre la recaudacion tributaria logré sostenerse gracias
fundamentalmente a los ingresos tributarios derivados de actividades relacionadas con las
importaciones, las cuales crecieron un 83%. En el segundo trimestre, en cambio, los ingresos han
caida un 14,6% respecto al mismo trimestre del afio anterior. Tal y como se ha comentado, las
medidas fiscales para impulsar el crecimiento y hacer frente a la crisis del Covid-19 han sido
minimos.

Las previsiones del FMI para el afio 2021 no dan pie al optimismo. Se prevé que el déficit aumente
hasta el 5,2%, como resultado, por una parte, de los gastos relacionados con el afio electoral, y por
otro, de una escasa recaudacion en un contexto de crecimiento nulo. Ademas, aumentaran los
gastos destinados al INSS para compensar la reduccion en el nimero de cotizantes por la caida
del empleo formal a causa de la crisis sanitaria.

La deuda publica no es demasiado elevada. En 2005 ascendia al 71,4% del PIB, pero el pais se
beneficié en 2007 de una condonacién de 975 millones de délares, en el marco de la iniciativa de
los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC por su sigla en inglés), con lo que se redujo hasta
el 32,4%. Desde entonces ha aumentado de manera sostenida y al cierre del primer trimestre de
2020 sumaba unos 7.304 mill.$ (por encima del 50% del PIB). Del saldo total, el 86,7% esta
contraida con acreedores externos y el resto corresponde a deuda interna. En cuanto a los
deudores, el grueso corresponde al Gobierno Central (71,8%) y un 27,6% al Banco Central y el
0,6% del resto del Sector Publico. El gobierno colocé 21,2 mill.$ de deuda durante el primer
trimestre 2020, principalmente en emisiones de Bonos de la Republica de Nicaragua, con una tasa
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de rendimiento promedio ponderada de 10,3% y tramos de vencimiento entre 520 y 1.955 dias. El
FMI espera que cierre este afio en el 52,5% del PIB, una cifra que considera sostenible, como

veremos al analizar la sostenibi
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El deterioro en las finanzas publicas ha venido acompafiado de un empeoramiento de la calificacion
del pais por parte de las agencias de rating. Moody’s recorto el rating a B3 en febrero de este afio,
el peldafio mas bajo de la categoria “altamente especulativo”, a tan solo un nivel de “riesgo
sustancial”. Fitch ya habia hecho lo propio en noviembre de 2018. Estas reducciones en la
calificacién obedecen al del deterioro de la situacion econdmica como resultado de las tensiones
sociales y a la dificultad que podria enfrentar el pais para acceder a nuevo financiamiento externo,
lo que restringe la capacidad de las autoridades para apoyar la actividad econémica. También
destacan el deterioro en el clima de inversibn que conducira a una tasa mucho menor de
acumulacion de capital en el futuro, lo que reducira su potencial de crecimiento.

Moody's S&P  Fitch
Guatemala Bal BB- BB-
Dominicana Rep. Ba3 BB- BB-
Honduras B BB- -
Costa Rica B2 B B
El Salvador B3 B- B-
NICARAGUA B3 - B-

El grado de inversion comienzaen Baa3 (Moody's)
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SECTOR EXTERIOR

Crénico déficit exterior a causa del saldo deficitario de la balanza comercial, que obedece
al bajo valor afiadido de las exportaciones. No obstante, la enorme contraccién de las
importaciones a causa de la crisis econdmica ha generado un efimero superavit exterior
los dos ultimos afios.

Las sanciones internacionales dificultaran el acceso a financiacion exterior al tiempo que
la caida de la confianza inversora ha hecho mella en la IDE.

La deuda externa es elevada (en torno al 90% del PIB), si bien esta contraida
fundamentalmente a largo plazo y a tipos de interés concesionales, lo que aminora su
riesgo. El FMI, en su altimo DSA, calificé su riesgo de insolvencia de moderado.

Las exportaciones confirman la baja diversificacion y escaso avance tecnolégico del pais,
comentados anteriormente. A pesar del notable ascenso que han registrado las ventas exteriores,
qgue pasaron de 330 mill.$ en 1990 a 3.277 mill.$ millones en 2019, con tasas de crecimiento
promedio anual por encima del 20%, hay varios aspectos preocupantes. En primer lugar, ese
crecimiento explosivo de las exportaciones se ha detenido en los Ultimos afios. Mas importante
aun, Nicaragua registra una elevadisima concentracion de sus exportaciones de mercancias en el
sector primario. Los productos agropecuarios, pesqueros y mineria conforman cerca del 75% de
las ventas de bienes totales.

No sorprende, por tanto, que el pais registre tradicionalmente déficit en la balanza comercial, al
importar productos de mayor valor afiadido que los que vende al exterior. Los productos
agropecuarios representan mas del 30% del total de las ventas, y destacan la carne de bovino,
café, oro, azlcar de cafia, frijoles, langostas y mani. Las importaciones ascendieron a 4.402 mill.$
en 2019. Predominan los bienes de consumo no duraderos (30,6% del total), petroleo y
combustibles (19,2%), materias primas para la industria (15,5%) y bienes de capital para la
industria (10,1%).

En cuanto a los socios comerciales, los principales proveedores de Nicaragua son EEUU, China,
México, Costa Rica, Honduras y Guatemala. EEUU ha aumentado progresivamente su importancia
en el mercado nicaragliense, tras la caida de Venezuela como primer proveedor a partir de 2011.
En los dltimos afios, los mercados asiaticos han aumentado su cuota en el mercado nicaragiiense
y ya proporcionan, en su conjunto, mas del 20% de las necesidades de importacion. En cuanto a
los clientes, Estados Unidos continta siendo el mayor comprador de productos nicaragiienses
(casi el 60% del total). Centroamérica, con el 20%, y la Unién Europea, que adquiere mas del 12%
de las exportaciones totales, son otros destinos con relevancia.

El saldo comercial negativo ha sido responsable del déficit por cuenta corriente cronico que ha
registrado el pais desde 1980, con déficit superiores al 10 y al 15% del PIB en muchos ejercicios.
No obstante, en los dos ultimos afios, la fuerte contraccién de las importaciones motivada por la
crisis econémica ha derivado en un superavit exterior, ligero en 2018 (0,6% del PIB) y elevado en
2019 (5,7%). Otro factor que ha contribuido a la sostenida reduccion de dicho déficit han sido las
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remesas, que en la Gltima década no han cesado de crecer: en 2007 ascendian a 740 mill.$ y en
2018 (ultimo dato oficial disponible) a mas de 1.500 mill.$, con lo que representan méas del 11 %
del PIB y un 20% del ingreso de los hogares mas pobres. La balanza de servicios, tradicionalmente
superavitaria, se ha visto muy afectada por la crisis politica que ha hecho mella en los ingresos
turisticos.

Las previsiones para 2020 apuntan a una caida de las exportaciones, de las remesas y de los
ingresos turisticos, que se compensaran por el desplome de las importaciones. El FMI estima que
el afio cerrara con un superavit del 1,2% del PIB, una cifra quiza excesivamente optimista, a la
vista de la evolucidn del saldo comercial.

En cuanto a la cuenta financiera, la crisis politica ha hecho mella también en la confianza inversora.
La entrada de IDE se contrajo notablemente en 2018, hasta representar el 2,2% del PIB, y todavia
no se ha recuperado. La inversion en cartera es minima. Por si esto fuera poco, el pais tiene
limitado acceso a la financiacion multilateral a causa de las sanciones. Nicaragua ha recibido
financiacion del Banco Centroamericano de Integracibn Econdémica (BCIE) y del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) este afio®. No obstante, estos fondos seran insuficientes para
cubrir las necesidades derivadas de la crisis sanitaria. Tampoco le beneficiard la moratoria
otorgada por el Banco Mundial a los paises que forman parte de la Asociacion Internacional de
Fomento (AIF), la ventanilla dirigida a los paises mas pobres. Nicaragua forma parte de ese grupo
de paises; sin embargo, la iniciativa solo aplica para créditos bilaterales y no para las obligaciones
gue Nicaragua tiene con los préstamos obtenidos a través de la AlF, que es precisamente donde
se encuentra el grueso de la deuda contraida por el pais. En definitiva, el gobierno de Ortega
debera seguir solicitando auxilio financiero a las instituciones multilaterales con escaso éxito
mientras continde el régimen de sanciones en vigor.

Todo apunta a que, en mayor o menor medida, el Gobierno tendra que hacer uso de las reservas
para cubrir parte de la financiacién del déficit publico. La reservas se situaron en mayo 2020 en
2.562.5 mill.$. EI FMI prevé que cierren este afio en torno a los 2.000 mill.$, con lo que cubririan
cerca de 5 meses de importaciones.

®

El BCIE ha aprobado un préstamo 171,65 mill.$ para financiar el Programa Nacional de Construccion de
Viviendas de Interés Social y ha creado un fondo dotado de 50 mill.$ para apoyar a mipymes. El BID ha
aprobado una linea de crédito por valor de 43 mill.$ para que el pais lo invierta en programas del sistema de
salud publica, enfocados en contener y controlar los efectos que derivan de la propagacion del Covid-19.
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DEUDA EXTERNA

A comienzos de los afios noventa la deuda externa equivalia a siete veces el PIB. Los sucesivos
procesos de refinanciacion (Nicaragua llegé a acuerdos con el Club de Paris en cinco ocasiones,
la dltima en 2004, en el marco de la iniciativa HIPC) permitieron una reduccion sustancial de la
deuda.

La informacion mas reciente sobre la situacion de la deuda procede de un informe publicado por
el Banco Central y corresponde al segundo trimestre de 2019. El saldo ascendia en aquel momento
a 11.600 mill.$ (por encima del 90% del PIB), de los cuales 6.057 mill.$ (52,2%) correspondieron
al sector publico y 5.545 mill.$ (47,8%) al sector privado. El sector financiero concentra el 73,6%
de éste ultimo. El plazo medio de amortizacion de la deuda privada de largo plazo se estimé en 19
afios (8 afios para la deuda del sector no financiero y 21 afios para la deuda del sector financiero).
La deuda con acreedores oficiales asciende a 3.932 mill.$ (40%) y dentro de ésta el 70%
corresponde a deuda con multilaterales y el resto con bilaterales. El plazo medio de amortizacién
de la deuda externa publica es de 24 afios, incluidos 12 afios de gracia. En torno al 99% de la
deuda externa reportada por el sector privado esta contraida en dolares y el resto en cérdobas. El
servicio de la deuda asciende a 800 mill.$, lo que supone el 14% de los ingresos externos. Gran
parte de la deuda se ha contraido en términos concesionales, lo que aminora el peso de su
servicio.
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En el dltimo Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (DSA), publicado en enero de 2020, el FMI
consideré que el riesgo de insostenibilidad de la deuda externa nicaragiiense es moderado. Bajo
el escenario base todos los indicadores se mantienen dentro de los limites, si bien en los escenarios
de estrés (una contraccién de las exportaciones, una depreciacion de la divisa y la asuncién de la
deuda de Albanisa(® por parte del Estado) la deuda externa publica los supera. El escenario central
contempla que la deuda externa los proximos 5 afios se mantenga en los niveles elevados actuales
(en torno al 90% del PIB) para después progresivamente reducirse hasta el 57% en 2039.

Conviene sefialar que hay un volumen grande de deuda contraida con paises que no forman parte
del Club de Paris que esta aun pendiente de recibir el alivio de la deuda que fue negociado en el
seno del Club siguiendo el principio de comparabilidad de trato (el punto de culminacion se alcanz6
en enero de 2014): El FMI asume dicho alivio en el andlisis y no la incluye.

CONCLUSIONES

Tras mas de dos afios de crisis politica la situacién econémica y social de Nicaragua es de
maxima gravedad. Ortega, atrincherado en el poder y decidido a continuar un cuarto
mandato, cuenta con la lealtad de las fuerzas armadas para defender su liderazgo con
violencia extrema si fuera necesario y con el control de las instituciones para manipular los
resultados electorales con total impunidad.

Ni las sanciones internacionales ni la presién en las calles parece que vayan a forzar a
Ortega a convocar elecciones anticipadas. Tampoco hay muchas esperanzas de que los
comicios de noviembre de 2021 logren restablecer la paz social. Las divisiones en el seno
de la oposicion y la elevada probabilidad de fraude alejan la posibilidad de una alternancia
en el poder.

La crisis politica primero y la sanitaria después han abocado al pais a una profunda recesién
econdmica, que sigue a varios afios de desaceleracion. El modelo de crecimiento, basado
en los subsidios petroleros venezolanos y los elevados precios de las materias primas, esta
acabado. La falta de motores internos de crecimiento, la pérdida total de la confianza
inversora y las sanciones internacionales dejan muy pocas palancas para la recuperacion.
Para muchos analistas, Nicaragua podria convertirse en la nueva Venezuela si no se

©)

Albanisa es una empresa privada mixta en la que la estatal Petréleos de Nicaragua (Petronic) es propietaria
del 49%, y Petréleos de Venezuela (PDVSA) del resto. La deuda de esta entidad (privada no garantizada) se
ha disparado de 1.168 mill.$ en 2008 a 4.966 mill.$ en 2018.
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celebran elecciones justas y transparentes, se restablece la paz social y se recupera el
acceso a la financiacion internacional.

El déficit pablico constituye el principal desequilibrio macroeconémico del pais. La caida de
la actividad econdmica ha hecho mella en los ingresos publicos y hay pocas probabilidades
de que se recuperen en el corto plazo. Por el lado de los gastos, la crisis sanitaria y el apoyo
financiero al INSS, al borde de la quiebra técnica tras afios de despilfarro y corrupcion, no
hacen sino agravar la situacion. Por el momento, la deuda publica es moderada, fruto del
proceso de condonacion de la deuda en el marco de la iniciativa HIPC.

En cuanto al sector exterior, el pais padece un déficit crénico, derivado del déficit estructural
de la balanza comercial. La contraccién de las importaciones a causa de la crisis ha
permitido corregir temporalmente el desequilibrio a costa de un duro ajuste de demanda.

El FMI en su ultimo DSA califica el riesgo de insostenibilidad de la deuda externa como
moderado. Lo cierto es que Nicaragua tiene un recurso limitado al endeudamiento externo
a causa de las sanciones y la nula confianza inversora, por lo que no es previsible que se
produzca un aumento sustancial de la deuda, si bien el creciente desequilibrio publico obliga
a encontrar alguna fuente de financiacién. En el corto plazo se puede recurrir a las reservas
(que se sitdan en torno a los cinco meses de importaciones) pero en el medio, si no hay
cambio en la situacion politica, el pais va a verse abocado a afios de crisis econémica, social
y humanitaria.
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