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Desde la perspectiva del BCN, la política cambiaria fue considerada como el “anclaje 
nominal de los precios, política que se validó mediante el mantenimiento de la libre conver-
tibilidad de la moneda al tipo de cambio preestablecido por la política de deslizamiento, 5% 
anual88”.  Las autoridades del BCN estimaron que la continuidad de esta política facilitaría 
las expectativas de los agentes económicos para la reactivación del comercio externo del 
país, obteniendo además como un efecto colateral un efecto positivo en las reservas interna-
cionales brutas. El monto de esas reservas fue de $ 1.799 millones de dólares al término del 
2010, monto equivalente a 2,7 veces la base monetaria. Finalmente, la política cambiaria fue 
considerada como determinante para el buen desempeño de los diferentes rubros de la cuenta 
capital de la balanza de pagos, lográndose los siguientes resultados:

•• Un aumento de $ 102,7 millones de dólares en las entradas de capitales con 
respecto al año 2009.

•• La recuperación de la inversión extranjera directa que logró alcanzar un monto 
de $ 508 millones de dólares gracias al dinamismo mostrado en los sectores de 
energía y minas y telecomunicaciones.

•• Un nivel de endeudamiento externo neto del sector público de $ 214.9 millones de 
dólares, el cual fue ligeramente inferior al logrado en el 2009, con lo cual el saldo de 
la deuda externa pública alcanzó un 59% del PIB ($ 3,876.4 millones de dólares).

88	 Banco Central de Nicaragua. Memoria 2008, página 4.

GRÁFICO 8
NICARAGUA: COMPONENTES DEMANDA INTERNA
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La recuperación de la demanda externa fue acompañada por un incremento importante 
de la demanda agregada interna (5%), en particular del crecimiento del consumo privado y la 
formación bruta de capital. La expansión del consumo privado se explica por el crecimiento 
de la renta nacional, el aumento de las remesas provenientes de Estados Unidos y de un 
mayor salario real de los trabajadores nicaragüenses. A nivel de la demanda agregada interna, 
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GRÁFICO 9
VARIACIÓN INTERANUAL DEL ÍNDICE DE

 PRECIOS AL CONSUMIDOR

36
89
2
37
16
5
37
43
8
37
71
2
37
98
7
38
26
1
38
53
4
38
80
8
39
08
3
39
35
6
39
63
0
39
90
4
40
17
9
40
45
2
40
72
5
41
00
0

-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

el comportamiento de sus componentes: consumo privado, consumo público y formación 
bruta de capital se expresó por tendencias diferenciadas: 

•• La caída del consumo privado fue la principal característica del período de la 
crisis, mostrando una disminución de -0,6% en 2009. Sin embargo, el dinamismo 
de las exportaciones y las remesas familiares explicar su recuperación en el 2010 
con un crecimiento de un 3,9%.

••  El consumo público se contrajo en el año 2009 (-2.6%) y esa tendencia se 
mantuvo en el 2010 (-0.4%). A pesar de los esfuerzos del gobierno por utilizar 
el gasto como instrumento contra-cíclico ello no fue posible dada la caída de los 
ingresos tributarios. 

•• La formación bruta de capital fijo disminuyó en forma significativa en el 2009 
(-19,3%) para luego recuperarse en el 2010 cuando alcanzó el nivel previo del 
año 2008.

Estas tendencias en los componentes de la demanda agregada interna muestran que la 
política fiscal del gobierno empleando instrumentos del gasto corriente y de inversión no fue 
suficiente para atenuar los efectos de la crisis global. El dinamismo de la demanda externa 
y el papel creciente de las remesas familiares parecen explicar el crecimiento de la demanda 
agregada y de la producción nacional. En ese entorno, el BCN destaca también la política 
salarial implementada por el gobierno para ajustar los salarios mínimos y los salarios de los 
funcionarios públicos. De igual manera destaca los efectos del Programa Crédito Justo para 
Viviendas e Interés Social para incentivar al sector de construcción. Asociado a la mayor 
producción se determinó un aumento el empleo formal de la economía. Se reportó un 6% de 
incremento en el número de afiliados del Instituto Nicaragüense de Seguridad Social (INSS), 
así como una ligera reducción en la tasa de desempleo abierto según datos de la Encuesta 
Continua de Hogares (ECH) para la medición del empleo del INIDE.



38 Rudolf Lücke  y Justo Aguilar

Uno de los efectos directos de la crisis fue el de atenuar el proceso inflacionario que 
ya alcanzaba dos dígitos desde el año 2007. El gráfico muestra que la variación (interanual) 
del índice de precios al consumidor alcanzó el valor de cero en los meses intermedios del 
año 2009 y luego muestra una tendencia creciente  en el rango de 5%-10% a lo largo del año 
2010. El BCN estimó la tasa inflacionaria promedio de este año en un 9.2%89, y la misma se 
explicaría por aumentos de precios de los alimentos a la presencia de factores climatológicos 
que afectaron la producción doméstica, así como al repunte que experimentaron los precios 
del petróleo y derivados y finalmente  a los efectos de largo plazo que se han derivado de la 
política del deslizamiento cambiario (5% anual).

En ese entorno, la política monetaria del BCN para el año 2010 se reflejó en dos 
aspectos importantes: primero, mantuvo la tasa del encaje legal en un 16,25%, similar al 
año anterior; y segundo, el crédito privado decreció, con lo cual se manifestó una mayor 
liquidez en el accionar del sistema bancario. De particular importancia, fue la aprobación 
de la Ley N° 732  del 14 de julio o  Ley Orgánica del BCN, la cual dota al BCN de nuevos 
instrumentos para el manejo de la política monetaria y permite una mayor transparencia en 
su accionar. En el marco de las nuevas regulaciones financieras, el sistema bancario  logró 
reducir la morosidad de sus préstamos, problema que se había acentuado en el año 2009 
como resultado de la recesión económica, aún cuando ello conllevó una mayor selectividad 
de las operaciones crediticias. 

El BCN señala en su Memoria Anual del 2009 la conclusión de “la cuarta y quinta 
revisión del Programa de Servicio de Crédito Ampliado (SCA)” la cual fue aprobada por 
el FMI el 19 de noviembre, destacándose una extensión de un año en este programa que 
permitió el desembolso de $19,6 millones de dólares (12.8 millones de DEGs) que el BCN 
empleó en el fortalecimiento del régimen cambiario.

89	 A partir del mes de enero del 2010, se inició el cálculo de la inflación utilizando un nuevo Índice de Precios al Consumidor 
(IPC), con base 2006. La revisión actualizó la estructura del consumo de los nicaragüenses y adoptó estándares internacionales 
de medición, con lo cual se mejoró la confiabilidad de este indicador.
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90	 Las donaciones externas reportadas en las finanzas del gobierno central fueron de 2.833,9 millones de córdobas, una 
reducción de un -8% en relación con el año 2009. Cuentas Nacionales del Banco Central de Nicaragua. 
91	 La economía global fue afectada en el  2011 por factores adversos como los siguientes: la persistencia de un alto nivel 
de desempleo en las economías avanzadas, la crisis de la deuda soberana en la Zona Euro, el deterioro de las condiciones 
financieras globales, la volatilidad de los precios de materias primas. la inestabilidad geopolítica, así como  el terremoto y la 
crisis nuclear de Japón.
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Desde la perspectiva fiscal, el gobierno logró a fines del 2009 la aprobación de la Ley 
de Equidad Fiscal (LEF). Esta reforma en el entorno de la reactivación económica explica el 
repunte en el 2010 de los ingresos fiscales en un 15% que fue mayor crecimiento del gasto 
del Gobierno Central (6,6%), lo cual permitió reducir el déficit presupuestario (después de 
donaciones90) a un 1% del PIB en este mismo año. El BCN reportó que el déficit (después 
de donaciones) del Sector Público no Financiero fue de un 0,5% del PIB (1,4% del PIB en 
el 2009). Es importante señalar que a pesar de la reforma tributaria aprobada en diciembre 
del 2009, las mayores recaudaciones no lograron cerrar la brecha entre la carga tributaria 
(Recaudaciones/ PIB)  y la razón gastos/ PIB durante el año 2010.

ii.   El desempeño de la economía en el 2011 y las políticas económicas

El análisis del Banco Central de Nicaragua destacó que la desaceleración de la 
economía global en el 2011 (3,8%) respondía a problemas no previstos en el comportamiento 
del mundo desarrollado91. El modesto desempeño en el crecimiento de la economía global 
fue explicado por el bajo crecimiento de las economías avanzadas (1,6%)  y la persistencia 
de altas tasas de desempleo en estos países que incluso fueron superiores a los observados 
durante la crisis financiera.

A pesar de la mayor incertidumbre de los mercados internacionales el dinamismo 
de las exportaciones incluyendo zona franca se mantuvo al crecer en un 28% con lo cual 
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la tendencia de crecimiento del PIB real de Nicaragua fue de un 4,7%, el cual fue el mayor 
entre los países de la región centroamericana. A pesar de la crisis global, la demanda externa 
se constituyó en factor de crecimiento dado que las exportaciones de bienes crecieron a una 
elevada tasa y se situaron en $4.057 millones de dólares.

De igual manera, la demanda agregada interna tuvo su mayor crecimiento (6,5%) de 
la década y sus componentes mostraron un desempeño satisfactorio: por primera vez desde 
la crisis, el consumo público experimentó un modesto crecimiento de un 2%; segundo, el 
consumo privado logró superar el crecimiento del año previo y fue de un 4.5%; y finalmente 
la formación bruta de capital experimentó un extraordinario aumento de un 14,5%, el más 
elevado desde el año 1999. El entorno favorable de la economía nicaragüense que se generó 
por la expansión de la demanda agregada total incluso permitió reducir la tasa de desempleo 
abierto  a un 6.3 %, lo cual fue un logro importante respecto al año 2010, sin embargo, el 
efecto de una mayor inflación incidió en una disminución del salario real del empleo formal 
en un 3,2%92.

92	 Ver BCN. Memoria Anual 2011. Resumen Ejecutivo, página 3.
93	 BCN. Memoria Anual 2011, página 2.

GRÁFICO 11
NICARAGUA: ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR E ÍNDICE MENSUAL 
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Ese mayor dinamismo de la economía nicaragüense resultó del mayor crecimiento de 
la producción de los sectores de: agricultura, minería, manufacturas y de construcción, los 
cuales respondieron a políticas del gobierno en el campo del crédito privado y para vivienda 
de interés social. El BCN destaca los siguientes programas de apoyo al sector privado: “el 
mayor crédito hipotecario y el programa de crédito justo para la vivienda de interés social; y 
granos básicos como el maíz, arroz y sorgo, que fueron favorecidos por políticas sectoriales 
de apoyo a los productores”93.
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94	 BCN. Memoria Anual 2012, página 107.
95	 BCN. Memoria 2011, Resumen Ejecutivo, página 1.
96	 La factura de importaciones fue de US$ 6.125 millones de dólares, lo cual comparado con ingresos por exportaciones de 
$4.057 millones de dólares, conllevó a un déficit de balanza comercial de mercancías de $2.068 millones de dólares en el año 
2011. Las remesas familiares ($912 millones de dólares) junto con la inversión directa extranjera ($968 millones de dólares) 
aportaron el 91% del déficit de balanza comercial respectivamente. Interesa señalar que las exportaciones de zona franca 
experimentaron un aumento de un 37% durante el 2011 explicado por las ventas de textiles en el mercado norteamericano.  BCN. 
Memoria Anual 2012, II-3, página 31.
97	 BCN. Memoria Anual 2011, página 29.
98	 En cuanto al endeudamiento externo neto, el sector público recibió desembolsos por 256.7 millones de dólares en términos 
concesionales, provenientes principalmente de instituciones multilaterales. BCN. Op. Cit., página 2.

El proceso de recuperación económica durante el año 2011 conllevó un aumento de 
las tensiones inflacionarias, las cuales habían disminuido durante la crisis. El BCN señala 
que la tasa de inflación acumulada a diciembre 2011 cerró en 7.95 por ciento. Este nivel de 
inflación fue determinado principalmente por presiones externas, provenientes del incremento 
del precio mundial del petróleo y de los alimentos; y factores internos relacionados con los 
choques climáticos adversos. Estos factores fueron atenuados por políticas de estabilización 
de precios de bienes de primera necesidad y la política de subsidios implementada por el 
Gobierno Central, en un marco de referencia,  en que la política monetaria del BCN mantuvo 
el régimen cambiario de deslizamiento de un 5% en la tasa de cambio.

El BCN mantuvo su política cambiaria garantizando la convertibilidad de la moneda 
al tipo de cambio preestablecido, resguardando el nivel razonable de reservas internacionales 
así como las condiciones de liquidez requeridos por el sistema financiero en condiciones de 
un mayor dinamismo de la economía doméstica94.

La política comercial se orientó en este contexto para ampliar y mejorar la 
participación de Nicaragua en el comercio mundial, objetivo que se logró mediante la 
consolidación de sus mercados de exportación, el fortalecimiento de los mecanismos de 
integración centroamericana y negociaciones con nuevos socios comerciales95. En respuesta a 
esta política de apertura comercial, el BCN señala que las exportaciones totales a pesar de su 
crecimiento extraordinario, no fueron suficientes para compensar los pagos por importaciones 
generando un déficit de balanza comercial de -$2.068 millones de dólares96. Además, el BCN 
en su análisis de la balanza de pagos del 2011 señaló que “el déficit de cuenta corriente fue 
17,8% del PIB, equivalente a $1.302,1 millones de dólares mayor en $419,1 millones al 
desbalance registrado en 2010”97, mostrando con ello que este rubro sigue siendo una de las 
vulnerabilidades de la economía nicaragüense.

El análisis de su  financiamiento externo muestra el papel relevante desempeñado por 
las remesas provenientes de nicaragüenses trabajando en Estados Unidos, la inversión directa 
extranjera y el endeudamiento público con organismos multilaterales98, destacándose las 
siguientes tendencias: primero, a nivel de la cuenta corriente se determinó un aumento de un 
11% en los pagos por remesas familiares para un total de $912 millones de dólares; segundo, 
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a nivel de la cuenta capital la inversión directa extranjera experimentó un aumento de un 90% 
para un total de $968 millones de dólares, monto record que incluso fue superior al monto 
alcanzado en el bienio 2009/2010. El BCN destaca el aporte extraordinario a las exportaciones 
totales, de los rubros: café, maní, oro, plata, carne bovina y azúcar, cuyas exportaciones fueron 
destinadas a mercados de Estados Unidos, la región centroamericana, Venezuela y Canadá; 
así como el aporte de las empresas de Zona Franca cuyas exportaciones de maquila (ropa y 
accesorios de vestir) a Estados Unidos crecieron un 37%99; y finalmente, el rubro de donaciones 
(transferencias oficiales) fue de $247 millones de dólares, continuando con su tendencia 
decreciente que se inició en el año de la crisis  ($300 millones de dólares en el año 2009).

La política financiera del BCN apoyó la expansión económica del 2011, lo cual se 
explica por factores propios de la mayor dinámica de la economía, mejoras en los indicadores 
del riesgo en el crédito y mayores fuentes de fondeo en el nivel local. El saldo de la cartera 
de crédito aumentó en un 19% para un total de C$ 53,079.9 millones de córdobas en el 2011, 
lo cual compara favorablemente con el 3% del año anterior.  El BCN modificó a principios 
de este año, su política de encaje legal para mejorar la liquidez bancaria y reducir el riesgo 
de retiros masivos; así como cambios en las normas financieras para facilitar el acceso de los 
bancos a los recursos de la Línea Overnight. Además, el BCN renovó con el BCIE la línea 
crediticia de contingencia por $200 millones de dólares  en apoyo a la liquidez y blindaje del 
sistema financiero.

El BCN mantuvo su política cambiaria de deslizamiento –iniciada en el 2004- en un 
5% de la tasa de cambio como devaluación anual, la cual fue utilizada como el “mecanismo 
de anclaje nominal de los precios”. Como resultado de esa política y del desempeño de las 
exportaciones y otros rubros de la cuenta corriente y capital de la balanza de pagos, el saldo 
de reservas internacionales brutas fue  satisfactorio para un monto de “1,892.2 millones de 
dólares, equivalente a una cobertura de RIB a base monetaria de 2.4 veces100”.

El análisis del BCN muestra que el desempeño de las finanzas públicas en el Sector 
Público No Financiero fue positivo en razón de que se logró un superávit de 0.5% del PIB en 
2011, superando con ello el déficit de 0,5% del PIB del año anterior. Razones que explican 
este desempeño del gobierno  se encuentran en la aplicación de la Ley de Equidad Fiscal –
aprobado el año anterior-  las mejoras en la recaudación tributaria, donaciones de países 
amigos y mayores ingresos de  las empresas públicas.  A nivel del Gobierno Central, los 
mayores ingresos provenientes de la tributación – la carga tributaria se incremento a un 
19,4% del PIB- permitió el financiamiento de un mayor presupuesto social de apoyo a los 
grupos hetarios en condición de pobreza, mayores inversiones en infraestructura y reducción 
de la deuda pública101.

99	 BCN. Memoria Anual 2011, página 2.
100	 Ver BCN. Memoria año 2011, Resumen Ejecutivo, página 4.
101	 La mejora del resultado del SPNF permitió que la deuda pública se ubicara en 71.8 por ciento del PIB en 2011, cifra menor 
en 6.2 puntos porcentuales a la observada en 2010 (78.0%). La deuda externa e interna representaron 55.8 y 16.0 por ciento del 
PIB en 2011, respectivamente (58.8% y 19.2% en 2010, respectivamente).BCN Memoria Anual 2011.


