multilaterales y los recursos internos se obtendran por la via de emision de Bonos de la Republica de
Nicaragua (BRN).

Las estimaciones para los precios promedios del petroleo en 2018 y 2019 prevén precios de U$79.2 y
U$78.5 por barril, respectivamente, y en el mediano plazo se estima que los precios promedios se
mantendran fluctuando entre los 70 y los 75 ddlares por barril a partir de 2020.

3. Programa Econémico Financiero (PEF) 2018-2022°

La generacion de riqueza y reduccion de la pobreza como elementos aglutinadores del desarrollo
econdmico y social de la nacion, son el objetivo central que el Gobierno se ha planteado para el mediano
plazo. Para cumplir este objetivo, el PEF — un instrumento de mediano plazo que facilita la evolucion
equilibrada de las principales variables y balances macroeconémicos — procura alcanzar tasas de
crecimiento econdémico sostenido y baja inflacion, en un contexto de sostenibilidad de las finanzas
publicas, de las cuentas externas y de estabilidad macroecondémica global, como condicion para atraer
inversiones privadas y cooperacion de gobiernos e instituciones financieras internacionales que estimulen
la economia y generen empleos productivos.

Sin embargo, en 2018, la economia nicaragiiense ha experimentado un choque macroeconémico que no
estaba previsto en ningln escenario de programacion financiera. A inicios de afio las perspectivas eran
positivas, y el Gobierno se encaminaba a tomar medidas estructurales importantes que apuntaban a
mantener la sostenibilidad fiscal y respaldar los esfuerzos para continuar reduciendo la pobreza y
mantener el dinamismo econémico.

Asi, a inicios de afio se impulsaron reformas para focalizar subsidios, se trabajé en medidas para
fortalecer la seguridad social y ya se tenia una propuesta avanzada de reforma tributaria. No obstante, los
acontecimientos a partir de abril, son una prueba méas de los retos en la implementacion de politicas.

El choque macroeconémico tomo a la economia nicaragiiense en una posicion de relativa fortaleza: (i) los
esfuerzos que por afios se han realizado en reducir la deuda publica dan cierto margen de maniobra en el
ambito fiscal; (ii) el fortalecimiento de los niveles de reservas internacionales han permitido se mantenga
la credibilidad en el régimen cambiario y atender los requerimientos de liquidez de la banca; (iii) la
sanidad del sistema financiero ha permitido enfrentar una fuerte salida de depésitos; (iv) el adecuado
marco de politicas, que atrajo a la inversion privada, ha resultado en una economia mas diversificada, que
ha permitido enfrentar mejor la coyuntura.

En el corto plazo, se han adoptado medidas de politicas oportunas y adecuadas para sobrellevar los
efectos de este choque: (i) se reformé el Presupuesto General de la Republica para reducir el gasto y
permitir el financiamiento a la seguridad social; (ii) el Banco Central adecud sus instrumentos de politicas
para otorgar flexibilidad y liquidez al sistema financiero; (iii) la Superintendencia de Bancos estableci6 un
marco especial para alivio de los deudores; (iv) se cre6 un marco para la creacion de un Comité de
Estabilidad Financiera y para la emision de Bonos para el Fortalecimiento de la Solidez Financiera 'y (v)
se ha hecho uso de la linea contingente del BCIE.

Las perspectivas econdémicas tienen un mayor grado de incertidumbre que en los afios anteriores, dado
que algunos componentes de este choque se prevén sean transitorios, pero otros pudieran tener una mayor
duracion. En este contexto, el PEF refleja el compromiso del Gobierno de mantener un marco de politica
adecuado que apunte a resguardar la estabilidad macroecondémica.

3 La programacion financiera fue revisada por el equipo del BCN con base a las proyecciones fiscales realizadas por el MHCP.
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A continuacidn, las perspectivas y principales acciones para el periodo 2019-2022.

3.1. Politica macroeconémica
3.1.1 Politica Fiscal

La politica fiscal tiene el objetivo de garantizar la estabilidad financiera del sector publico,
asegurando el financiamiento de los programas y proyectos orientados principalmente a la
reduccion de la pobreza. Asimismo, se mejorard la calidad y el nivel de la inversion en capital
humano e infraestructura, a fin de aumentar la productividad de la economia.

Para lograr lo anterior, el Gobierno Central continuara fortaleciendo la recaudacion de ingresos y
modernizacion de la administracion tributaria y aduanera, mejorando la efectividad y calidad del
gasto y, administrando de forma prudente la deuda pablica. Asi mismo, se mantendran y
adecuaran los programas de subsidio, priorizando los de mayor impacto y rentabilidad social, a la
vez que fomentara la inversion privada en sectores prioritarios como: energia y minas, industria,
comunicaciones y turismo, que ayuden a aumentar la capacidad productiva del pais.

3.1.2 Politica Monetaria y Financiera

La politica monetaria del BCN tiene como objetivo garantizar la estabilidad de la moneda
nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos por medio de la
convertibilidad de la moneda al tipo de cambio establecido por la politica cambiaria y a propiciar
la estabilidad macroecondémica y financiera. La politica cambiaria continuara siendo la principal
ancla de los precios domésticos mediante el deslizamiento diario preanunciado.

El BCN continuara orientando su politica monetaria a mantener niveles adecuados de reservas
internacionales brutas. Ademas, utilizara los diversos instrumentos de politica para propiciar un
manejo activo de la liquidez del sistema financiero, incluyendo el nuevo esquema de Operaciones
Monetarias Diarias de Absorcion e Inyeccion de Liquidez. En este sentido se continuaran
utilizando instrumentos complementarios: i) los Reportos Monetarios, para la inyeccion de
liquidez operativa al sistema financiero, y ii) los Depdsitos Monetarios para absorber los
excedentes de liquidez.

La politica financiera fortalecera el marco de politicas macroprudenciales para resguardar la
estabilidad del sistema financiero. Se continuard mejorando los aspectos normativos, la
supervision basada en riesgos y los indicadores de monitoreo a fin de limitar y mitigar los riesgos
sistémicos.
3.2. Acciones de politica

El Gobierno evaluara acciones de politica, complementarias a las politicas macroecondmicas,

priorizando las siguientes areas: energia eléctrica; seguridad social; agua potable y saneamiento;

administracion publica; monetaria y financiera; y calificacion de riesgo crediticio.

Gobierno Central

En materia de politica tributaria, el Gobierno evaluara el rendimiento y aplicacion de la Ley de

Concertacion Tributaria (LCT) y su Reglamento. Adicionalmente, se racionalizaran las politicas de
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exenciones y exoneraciones, y se modernizaran los procesos de gestion y de informacién de la
administracion tributaria integral.

Por el lado del gasto, se priorizara la eficiencia del gasto publico. En este sentido, se continuara
revisando y racionalizando de forma gradual los subsidios, priorizando los de mayor impacto y
rentabilidad social, promoviendo aquellos que desarrollen el potencial productivo de las familias
pobres, mediante el incremento del capital humano y la productividad.

El desempefio econdmico y financiero del sector pablico se evaluara de forma continua mediante el
fortalecimiento de los sistemas de monitoreo, permitiendo establecer las acciones correctivas
necesarias.

Seguridad Saocial

Las lineas de accion establecidas por el INSS estaran orientadas a garantizar su sostenibilidad
financiera. Asimismo, se procurara fortalecer la base de recaudacion mediante la incorporacion de
nuevos cotizantes.

Adicionalmente, por el lado de los gastos se buscara reducir gradualmente el nivel de gasto de
capital, y racionalizar los gastos corrientes, especialmente el gasto en prestaciones médicas.
Ademas, el INSS buscara las mejores opciones para garantizar el rendimiento de su cartera de
inversiones.

Energia

El Gobierno seguira manteniendo una politica de subsidios y ajustes tarifarios, de conformidad con
la ley de la materia para garantizar la estabilidad financiera del sector eléctrico. Ademas, seguira
con las acciones dirigidas a reducir las pérdidas técnicas y no técnicas y se continuara con la
normalizacién del servicio eléctrico a usuarios en barrios desprotegidos, proporcionando a los
pobladores un sistema eléctrico seguro y confiable.

Se seguird impulsando una estrategia de fomento a las inversiones en generacion de energia. En el
caso de las energias renovables, debera considerarse sus beneficios en términos del ahorro en la
factura petrolera, la estabilidad de la tarifa promedio al consumidor, el menor dafio ambiental y la
soberania energética.

Agua Potable y Alcantarillado

La implementacion de los esfuerzos de micro y macro medicion para reducir los niveles de agua no
facturada son acciones que se continuaran realizando. Adicionalmente, se procuraran acciones para
la consolidacion de los ingresos por colecta de la empresa, de tal manera que permitan reducir la
brecha entre el costo de produccion y el precio de venta, sin afectar a los sectores mas vulnerables.

Se mantendran acciones enfocadas en la implementacion de su plan de eficiencia energética, que
permita contribuir a la baja de la factura de energia de ENACAL, dado que representa una
proporcién importante de sus costos de operacion. La ejecucion de nuevos proyectos de inversion
de la empresa se asegurara para brindar una mayor cobertura de servicio.
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Aeropuertos

A fin de garantizar la sostenibilidad financiera de la empresa, se garantizara que la EAAI estabilice
su deuda comercial y que toda nueva obra de infraestructura sea evaluada por el MHCP, para
garantizar su sostenibilidad y repago.

Resto del sector publico no financiero

Correos de Nicaragua continuara adoptando medidas para mejorar la calidad de los servicios
postales brindados, incrementar los ingresos, racionalizar los gastos y mejorar el proceso de
gestion. Lo anterior requiere de la ejecucion de inversiones en medios de transporte, equipo
informatico, equipos de seguridad y capital humano.

El Instituto Nacional Tecnoldgico (INATEC) continuara implementando politicas enfocadas en
mejorar sus ingresos de operacion, reducir los atrasos en los aportes, racionalizar sus gastos y
optimizar la gestion de sus reservas. Asimismo, serd necesario que la institucion realice las
previsiones necesarias para el gasto de mantenimiento del nuevo gasto de capital y de las
instalaciones existentes.

3.3. Programacion Financiera

La articulacion financiera de las politicas econémicas incluidas en el PEF se consolida en un
esquema de programacion financiera de mediano plazo que cuantifica las medidas y recursos
disponibles para alcanzar las metas econdmicas Yy sociales. Consistente con un Marco
Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP), se incluyen los requerimientos financieros para cumplir
con las politicas y metas en los sectores salud, educacion, agua y saneamiento, infraestructura
productiva, seguridad alimentaria, vivienda y seguridad publica.

La programacion financiera parte de un escenario base 0 mas probable para el contexto externo
esperado en el mediano plazo. Dada la condicion de Nicaragua de ser un pais pequefio, abierto y
tomador de precios internacionales, la evolucion de la economia doméstica es altamente
determinada por las perspectivas de crecimiento de la economia mundial y de sus principales socios
comerciales, asi como de la evolucion esperada en los precios de las materias primas relevantes
para el pais.

A diferencia de los afios anteriores, las perspectivas macroeconémicas presentan un deterioro, el
cual se refleja en una contraccién del crecimiento econdmico, un mayor déficit fiscal y menores
niveles de reservas internacionales.

Por el lado del sector real, las proyecciones de crecimiento econémico incorporan caidas de 4.0 por
ciento en 2018 y de 1.0 por ciento en 2019. Se proyecta una recuperacion gradual a partir de 2020,
alcanzando un crecimiento de 2.5 por ciento en 2022. Con respecto a la trayectoria de crecimiento
economico prevista a finales de 2017, las nuevas estimaciones son consistentes con una pérdida
anual promedio de 5.4 puntos porcentuales en el ritmo de expansion del PIB real. En materia de
precios, se proyecta una inflacion de 5.0 por ciento para 2018 y de 5.4 por ciento en 2019, con una
convergencia gradual a 7.0 por ciento en 2022.
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Con respecto al sector fiscal, las proyecciones para el sector pablico incorporan un deterioro tanto
del Gobierno Central como el INSS. Para el periodo 2018-2022, el déficit promedio del Gobierno
Central se proyecta en 2.1 por ciento del PIB, mientras que el déficit promedio del INSS se prevé
en 2.1 por ciento del PIB. A nivel del sector publico consolidado, el déficit anual promedio se
estima en 5.8 del PIB, superior a los 2.6 por ciento del PIB previstos a finales de 2017.

Balance del Sector Publico Combinado
(porcentaje del PIB)
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Por el lado del sector monetario, las proyecciones de reservas internacionales apuntan a una caida
en RINA de US$420 millones en 2018, como consecuencia de los menores depdsitos y de la caida
de la actividad econémica. Se programa un retorno a la acumulacion de reservas a partir de 2019.
Asi, se proyecta una acumulacion de RINA de 30 millones de ddlares en 2019 y una acumulacién
promedio de 80 millones de dolares en 2020-2022. Con respecto a las proyecciones de finales de
2017, los niveles de reservas internacionales brutas serdn menores. Sin embargo, en el periodo
2018-2022, la cobertura promedio de las RIB sera de 2.8 veces la base monetaria y de 4.9 meses de
importaciones de mercancias CIF, la cual permitird resguardar la estabilidad del régimen
cambiario.
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(millones de ddlares)
3,500

3,000

2,500 2,758\
2,000 2,367 2,369 2,409 2,471 2,564
1,500
1,000
500
2017 2018 2019 2020 2021 2022

MPMP Oct2017 e \PMP Oct2018

Consistente con la caida de la actividad econdmica, para 2018 se proyecta un déficit de cuenta
corriente de 4.9 por ciento del PIB. Este resultado obedecerd a una contraccién de las
importaciones de mercancias (-7.7 por ciento), la cual mas que compensard las menores
exportaciones de mercancias. Las remesas también apoyaran hacia un menor déficit de cuenta
corriente. Los términos de intercambio seran desfavorables durante 2018 y 2019, recuperandose a
partir de 2020 con aumentos de los precios de café, azlcar y oro. El déficit de cuenta corriente sera
en promedio de 5.2 por ciento del PIB en 2019-2022.

3.3.1 Supuestos Macroeconémicos

Cuadro. No. 2
Supuestos macroecondémicos
PIB real PIB nominal Tasa de inflacién io %!
ad Precios contratados Dewaluacion "o - CamPie
nes Petréleo !’ nominal i
MillonesdeC$ Tasas MilonesdeCS Tasas Promedio Acumulada Promedio Findeafio
2016p/  178,017.4 47 377,3491 98 352 3.13 433 (20.9) 5.00 2862 2932
2017/ 1866710 49 4151268 100 385 568 56.8 312 5.00 3005 3079
2018f/  179,1922 (40) 4201413 12 520 5.00 792 39.4 5.00 3155 3233
2019f/ 1773777 (1.0) 4389834 45 481 5.40 785 (0.9) 5.00 3313 3395
2020f/ 1792164 1.0 4742678 80 664 6.89 75.0 (4.4) 5.00 3479 3564
2021f/ 1828324 20 517,097 90 695 7.00 72.0 (4.0) 5.00 3653 3743
2022f/ 1874329 25 5667108 96  7.00 7.00 70.0 (2.8) 5.00 3835 39.30
p/ - Preliminar
& . Bsimado
' Proyectado

1/ Con base en tasa de variacion de WED a partir de 2019,
2/ Cordobas por USD.
Fuente: BCN

El ejercicio de programacion financiera tiene como base de informacion los supuestos
macroeconomicos, que incorporan las principales variables econémicas y demograficas. Las
variables son proyectadas tomando en consideracion las tasas de crecimiento de la economia
mundial, desagregado por economias avanzadas y en desarrollo, asi como la evolucion de los
precios internacionales del petréleo, el indice de precios de alimentos y las proyecciones de tasa
de interés a nivel internacional. A nivel nacional, los supuestos de trabajo incluyen entre otros,
el PIB nominal, la tasa de inflacion y el tipo de cambio.

En el cuadro No.2, se presentan los principales supuestos macroeconémicos utilizados para la
programacion de los balances sectoriales. Para el afio 2018, se prevé una caida del PIB real de
4.0 por ciento, reflejando la contraccion de hoteles y restaurantes (-30.0 por ciento),
construccion (-25.0 por ciento), intermediacion financiera (-15 por ciento), y comercio (-6.0 por
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ciento), entre otros. EIl ritmo de crecimiento econémico se recuperard de forma gradual hasta
alcanzar 2.5 por ciento en 2022.

En lo que respecta a la variacién de precios internos, se proyecta gque la tasa de inflacion
converja gradualmente a su tasa de mediano plazo de 7.0 por ciento en 2022, a partir de una
proyeccion para 2018 de 5.0 por ciento, consistente con una normalizacion de los precios de
alimentos, una devaluacion nominal de 5.0 por ciento y una estabilizacion de los precios de
combustibles.

El precio del barril de petréleo se estima en 79.2 dolares para el afio 2018. Consistente con las

proyecciones del FMI, para el periodo 2019-2022, se prevén reducciones graduales hasta
alcanzar los 70 dolares por barril.
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3.3.2 Balances Sectoriales

Cuadro No. 3
Producto Interno Bruto por actividad econémica
En millones de cérdobas del afio 2006

Proyecciones Proyecciones
Conceptos 2017 o 2017 y

2018 2019 2020 201 022 2018 2019 2020 2021 202

(millones de cérdobas, referencia 2006 ) [tasas de crecimiento)
Productointerno bruto 1866710 1791922 1773777 1792164 1828324 1874328 49 (40) (L0) 10 20 25
menos: Imputaciones bancarias
mas: Impuestos netos a los productos 187209 17597.6 17,0697 17,1209 17,6345 181635 48 (60) (3.0) 03 3.0 30
Total industrias més gobierno
Agricultura 13,7925 139536 141397 143631 146401 150710 100 12 13 16 19 29
Pecuario 9,385.6 91040 91951 9,287.0 94728 96622 127 (30) 10 10 20 20
Silvicultura yextraccion de madera 1,601.0 15745  1,6029 16317 1,661.1 1,691.0 14 (17) 18 18 18 18
Pesca yacuicultura 217959 24350 24350 24837 25333 25840 100 117 - 20 20 20
Explotacion de minas y canteras 23424 23892 24609 2,508.2 25835 2,661.0 (99) 20 30 19 30 30
Industrias manufactureras 26,5259 263808 26,6800 269877 275529 281109 52 (05) 11 12 21 20
Construccidn 53905 40425 34365 3,505.2 3,6104 37548 31 (250) (150) 20 30 40
Electricidad 3,125 32125 32446 327711 3,3099 33430 27 - 10 10 10 10
Agua 1,008 10561 10733 1,007 1085 11265 19 05 16 16 16 16
Comercio 21,6861 204066 20,3862 20,3342 206887 21,2210 41 (58) (0.1) (03] 17 26
Hoteles y restaurantes 5,557.6 38904 33068 3,306.8 34391 35938 7.0 (300) (15.0) - 40 45
Transporte y comunicaciones 15,079.2 154128 156823 159174 16,2754 16,6416 20 22 17 15 22 12
'r;m;:‘;d'm”f'”a”“em"5“"'“”5 73197 62218 57551 58702 60170 62577 67 (150) (75) 20 25 40
con
Propiedad devivienda 12,0682 123217 123217 123217 125681 126938 27 21 - - 20 10
Administracion pablica ydefensa 10,8939 110475 109668 11,1317 11,1369 11,4607 57 14 (07) 15 00 298
Ensefianza 7,060.8 70991 70517 71603 7,258.6 74606 3705 (07) 15 14 28
Salud 40249 40222 40447 41055 41504 42724 32 (01) 06 15 11 298
Ofros servicios 19,1303 190938 194191 197328 20,0882 20450.2 41 (02) 17 16 18 18

Fuente: MHCP y BCN.
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Cuadro No. 4

Producto Interno Bruto por actividad econémica

En millones de cérdobas corrientes

¢ - Proyecciones 301 Proyecciones
ocegtes T T e o0 w22 OV s a9 a0 200
(mill ones de cordobas) (tasas decrecimiento)

Producto interno bruto 4151268 420,1413 4389834 4742678 5170597 5667109 100 12 45 B0 90 96
menos: Imputaciones bancarias
mas: Impuestos netos a | os productos 409565 416458 43,1619 46,1641 508537 56,0459 98 17 36 70 102 102
Total industrias mas gobierno
Agricultura 33,1820 340871 367213 405871 454345 497199 141 27 77 116 109 94
Pecuario 229720 234413 248135 267247 29,1538 318184 103 20 58 77 91 91
Silvicultura y extraccion de madera 3,750.1 38797 41354 44935 48923 53290 g8 35 67 &6 B89 89
Pescay acuicultura 42939 50456 5,288.1 57518 62746 68481 443 175 48 B8R 91 91
Explotacion de minas y canteras 94219 10,1218 105711 116632 13,0996 145954 (82) 74 44 103 123 114
Industrias manufactureras 569559 58,7670 62,6317 676376 738372 803423 97 32 66 80 92 88
Construccidn 208428 165237 147202 160109 176374 19,6269 64 (21.1) (109) B8 102 113
Electricidad 99499 104672 11,099 119333 128903 139306 103 52 55 77 80 &1
Agua 8230 8701 926.7 1004.3 1,0916 1,187.0 69 57 65 84 &7 87
Comercio 451545 46,6945 50,7617 538167 572355 62,8252 92 34 87 60 64 98
Hoteles y restaurantes 154561 113818 10,1395 108123 12,0263 134472 137 (264) (109) 66 112 118
Transporte y comunicaci ones 221748 238017 253754 274509 30,0267 32,8597 97 73 66 82 94 94
Intermediacion financiera y servicios conexe 20,6989 185088 17,9435 195168 213951 23,8085 125 (10.6) (31) 88 96 113
Propiedad devivienda 232852 250102 26,2122 278516 304922 329529 79 74 48 66 91 81
Administracion publica y defensa 202764 2160314 225053 243594 20,0646 287001 121 67 40 82 70 101
Ensenanza 207380 219263 227676 246634 26,7147 293873 134 57 38 83 B3 100
Salud 107511 113074 11,8879 128672 138846 152926 119 52 51 82 79 101
Otros servicios 333435 35,0255 37,3365 404589 440551 479939 7 50 66 84 89 89

Fuente: MHCP y BCN.
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Cuadro No. 5

Producto Interno Bruto: enfoque del gasto
En millones de cérdobas del afio 2006

Proyecciones

Proyecciones

Conceptos 2017 2017
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
[millones de cardobas, referencia 2006 ) (tasas de crecimiento)
Producto Interno Bruto 186,6710 179,922 177,377.7 179,2164 1828324 1874329 49 (4.0) (1.0) 1.0 20 2.5
1. Consumo
Consumo Colectivo 17,6021 16,709.3 16,0916 16,8470 176721 17,8215 33 (5.1) (3.7) 47 49 0.8
Consumo Individual 156,7666 1519938 153,3199 156,3903 1592838 1625273 38 (3.0) 09 20 19 20
2. Inversion Bruta
Inversian Piblica 127744 115366 11,5206 12,6727 13,2882 131313 30 (9.7) (01) 100 49 (12)
Inversion Privada 45,6876 36,605.2 34,0197 34,7416 364234 39,2376 (2.8) (19.9) (7.1) 21 48 7.7
3. Exportaciones 77,1088 73,079.5 73,4435 75,465.1 78,6756 82,2339 10.2 (5.2) 05 28 43 4.5
4. Importaciones 125,4594 110,594.0 110,874.8 116,756.0 1223634 1273687.7 34 (11.8) 03 53 48 4.1
Fuente: MHCP y BCN.
Cuadro No.6
Producto Interno Bruto: enfoque del gasto
En millones de cérdobas corrientes
Proyecciones Proyecciones
Conceptos 2017 y 2017 y
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
(millones de cérdabas) (tasas de crecimienta)
Producto Interno Bruto 4151268  420,1413 4389834 4742678 517,057  566,7109 100 12 45 8.0 9.0 96
1. Consumo
Consumo Colectivo 33,4876 33,4421 33,7548 37,686.0 42,2791 45621.1 104 (0.1) 09 116 12.2 75
Consumo Individual 3202436 3460003 3716447 3959481 4259051 4630273 86 80 74 6.5 7.6 8.7
2. Inversion Bruta
Inversion Pablica 29,6587 28,1776 29,4919 34,595.2 38,7969 410223 94 (5.0) 47 173 121 5.7
Inversion Privada 90,6733 76,8225 76,1218 81,895.1 91,116.2  104,738.0 21 (153)  (0.9) 76 113 149
3. Exportaciones 171,1437 1681122 1754123 1943256 2150019 2371433 160 (1.8) 43 108 10.6 103
4, Importaciones 2300800 2324133 2474421 2701824  796,0396 3248411 89 1.0 6.5 9.2 9.6 9.7
Fuente: MHCP y BCN.
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Cuadro No. 7
Balance del Sector Publico Combinado
Millones de cérdobas

Proyecciones

Conceptos 2017
2013 2019 2020 2021 2022
(millones de cérdobas)

Ingresos 117,672.3 111,360.7 114,454.5 124,171.2 135,125.9 147,750.1
Ingresos Gobierno General 95,686.2 91,5454 92,8582 1009089 110,1843 120,718.8
Otros ingresos 21,986.0 19,8152 21,596.3 23,2624 24,9416 27,031.3
Gastos 108,472.7 113,126.2 113,020.8 129,052.4 143,732.5 156,263.7
Consumo y transferencias 103,266.2 107,685.7 1114446 1219431 136,565.5 148,839.0
Intereses del sector publico no financiero 4.820.2 5,503.3 6,342.4 6,624.6 6,677.5 6,853.3
Resultado global de Banco Central (645.5) (142.3) (462.7) (743.8) (819.5) (927.2)
Resultado global de Banco de Fomento a la Produccién 301.8 194.6 225.1 2545 326.2 350.3
Resultado global de INISER (7.4) 37.7 3.8 46 3.8 5.6
Resultado global de SIBOIF (35.1) (27.2) 0.0 0.0 (0.0) 0.0
Ahorro del sector publico combinado 9,199.5 (1,765.5) (3,566.3) (4,881.2) (8,606.6) (8,513.6)

Excluyendo intereses 13,879.2 3,082.5 2,036.2 1,222.3 (2,472.3) (2,203.6)
Adquisidén Neta de Activos No Financieros 22,365.1 20,6899 22877.0 30,3749 27,071.1 28,265.7
Balance primario del sector piblico combinado (a/d) (8,485.9) (17,607.3) (20,840.8) (29,152.7) (29,543.4) (30,469.3)
Balance del sector publico combinado (a/d) (13,165.5) (22,455.4) (26,443.3) (35,256.1) (35,677.7) (36,779.3)
Donaciones 47888 34438 25821 32119 34312  3,840.2
Balance del sector publico combinado (d/d) (8,876.7) (19,011.6) (23,861.2) (32,044.2) (32,246.5) (32,939.1)
Finandamiento 8,876.7 19,0116 23,861.2 32,044.2 32,2465 32,939.1
Finandamiento externo neto 13,421.7 8,034.3 11,631.2 18,771.2 15,042.1 13,814.2
Ingresos de privatizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finandamiento interno neto (4,545.0) 10,977.3 12,230.0 13,273.0 17,2044 19,1249

del cual:

Banco Central (4,958.2) (1,058.0) (374.0) (493.3) (691.0) (569.2)

memorandum:
Gasto total del sector pablico combinado
PIB (en millones de cérdobas)

130,837.8 133,816.1 140,897.8 1594274 170,803.6 1845294
415,126.8 420,141.3 438,983.4 474,267.8 517,059.7 566,710.9

Nota: El Sector Publico incluye al Sector Publico no Financiero (SPNF) y al Sector Piblico Financiero (SPF). El SPFincluye al
BCN, INISER, SIBOIF Y Banco Produzcamos. El SPNF incluye al Gobierno Central, INSS, ALMA, ENATREL, ENEL, ENACAL, EPN,
TELCOR, EAAI, ENABAS, PETRONIC, INE, INATEC, Loteria Nacional, ENIMPORT, CORNAP y Correos de Nicaragua.

Fuente: SPNF, SPF y MHCP.
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Cuadro No. 8
Balance del Sector Publico Combinado
Como porcentaje del PIB

Proyecciones
Conceptos 2017
2018 2019 2020 2021 2022
(porcentaje del PIB)

Ingresos 283 26.5 26.1 26.2 26.1 26.1
Ingresos Gobierno General 23.0 21.8 21.2 21.3 213 213
Otros ingresos 53 4.7 49 4.9 4.8 4.8
Gastos 26.1 26.9 26.9 27.2 27.8 27.6
Consumo y transferencias 249 25.6 254 25.7 26.4 26.3
Intereses del sector publico no financiero 1.2 13 1.4 14 13 1.2
Resultado global de Banco Central (0.2) (0.0) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2)
Resultado global de Banco de Fomento a la Produccidn 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Resultado global de INISER (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado global de SIBOIF
Ahorro del sector publico combinado 2.2 (0.4) (0.8) (1.0) (1.7) (1.5)

Excluyendo intereses 33 0.7 0.5 0.3 (0.5) (0.4)
Adquisicion Neta de Activos No Financieros 5.4 49 5.2 6.4 5.2 5.0
Balance primario del sector publico combinado (a/d) (2.0) (4.2) (4.7) (6.1) (5.7) (5.4)
Balance del sector publico combinado (a/d) (3.2) (5.3) (6.0) (7.4) (6.9) (6.5)
Donaciones 1.0 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7
Balance del sector publico combinado (d/d) (2.1) (4.5) (5.4) (6.8) (6.2) (5.8)
Financiamiento 2.1 4.5 54 6.8 6.2 5.8
Financiamiento externo neto 3.2 1.9 2.6 4.0 29 24
Ingresos de privatizacion
Financiamiento interno neto (1.1) 2.6 2.8 2.8 33 3.4

del cual:

Banco Central (1.2) (0.3) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)

memorandum:
Gasto total del sector publico combinado
PIB (en millones de cérdobas)

130,837.8 133,816.1 140,897.8 159,427.4 170,803.6 184,529.4
415,126.8 420,141.3 438,983.4 474,267.8 517,059.7 566,710.9

Desde el punto de vista macroecondmico, el Marco Presupuestario de Mediano Plazo apunta a la
sostenibilidad de las finanzas publicas y a fortalecer la estabilidad macroecondmica. En este sentido, el
déficit del sector publico combinado, después de donaciones, se estima se deteriorara al proyectarse 4.5
por ciento del PIB en 2018 hasta alcanzar 5.8 del PIB para 2022.

Marco Presupuestario de Mediano Plazo 2019 - 2022
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Cuadro No. 9

Balance Monetario del Banco Central de Nicaragua

Millones de cordobas

Proyecciones
Conceptos 2017
2018 2019 2020 2021 2022

Reservas internacionales netas ajustadas 9,307.5 (13,253.6) 994.5 2,7846 29221 3,259.9

(En millones de USS) 309.7 (420.0) 300 80.0 80.0 85.0
RIN 328.7 (571.0) 54.6 86.7 104.6 132.8
Encaje en moneda extranjera 9.0 258.9 (10.5) (6.7) (24.6) (47.8)
Colocacion neta Letras y TIN ME (28.0) (108.0) (14.0) - - -
Activos domésticos netos (7,510.2) 12,654.0 (204.8) (1,3059) (1,128.8) (1,179.1)
Crédito neto al sector pablico no financiero  (4,958.2)  (1,058.0) (374.0) (493.3) (691.0) (569.2)

Gobierno central neto (4,958.2)  (1,058.0) (374.0) (493.3) (691.0) (569.2)
Otras instituciones 93.1 17.4 183 19.2 20.2 212
Crédito neto al sistema financiero (2,577.8) 12,7433 (3,397.7)  (2,5449) (2,4348) (3,016.4)
Colocaciones netas de titulos (1,045.1) (0.0) 2,3024 0.0 0.0 0.0

Colocaciones (45,590.8) (712,292.3) (413,712.4) (460,201.7) (511,614.4) (509,779.2)
Vencimientos 44,5457 7122923 416,0148 460,201.7 511,6144 509,779.2

Pasivos externos de mediano y largo plazo 617.5 187.7 862.8 1,016.7 1,201.3 1,504.2
Resultado cuasi-fiscal 645.5 142.3 462.7 743.8 819.5 927.2
Otros activos netos (285.2) 21.3 (79.3) (47.4) (43.8) (46.0)
Numerario 1,797.3 (599.6) 789.6 1478.7 1,7933 2,080.8
Memorandum
Saldo en RINA 1,967.2 1,547.2 15772 1,657.2 1,737.2 1,822.2
Saldo en RIN 2,716.2 2,145.2 2,199.8 2,286.6 2,391.1 2,524.0
Saldo en RIB 2,757.8 2,367.5 2,368.8 2,408.9 24711 2,563.9
RIB / BM 2.6 2.7 28 29 29 29
RIB / Importaciones de mercancias CIF 5.4 5.1 5.0 4.9 4.8 4.8

Fuente: MHCP y BCN.
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Cuadro No. 10
Balanza de PagosY

Proyecciones

Conceptos 2017
2018 2019 2020 2021 2022
(millones de ddlares)

Cuenta Corriente (694.0) (655.8) (732.3) (694.2) (697.3) (758.6)
Bienes y servicios (1,956.6) (2,033.5) (2,169.8) (2,175.9) (2,213.8) (2,281.5)
Bienes (2,470.2)  (2,198.8) (2,251.3) (2,286.0) (2,335.9) (2,436.8)

Exportaciones FOB 4,142.5 4,051.0 4,087.4 4,318.9 4,554.5 4,765.8
Mercancias generales segin la BP 3,815.2 3,702.8 3,747.0 3,960.8 4,175.3 4,367.2
Exportaciones de Mercancias 2,221.0 2,110.6 2,110.9 2,243.4 2,379.4 2,489.4
Exportaciones de Zona Franca 1/ 1,570.4 1,566.5 1,609.6 1,690.2 1,767.7 1,848.8
Bienes adquiridos en puertos 23.8 25.7 26.5 27.3 28.1 29.0
Oro no monetario 3273 348.2 340.5 358.1 379.3 398.6
Importaciones FOB (6,612.7) (6,249.8) (6,338.7) (6,604.9) (6,890.5) (7,202.6)
Mercancias generales segin la BP (6,612.7) (6,249.8) (6,338.7) (6,604.9) (6,890.5) (7,202.6)
Importaciones de Mercancias (5,661.4) (5,224.1)  (5,284.2) (5,497.6) (5,732.4) (5,991.3)
Importaciones de Zona Franca 1/ (951.3) (1,025.7) (1,054.5) (1,107.3) (1,158.1) (1,211.2)

Oro no monetario - - - - - -
Servicios (balance) 513.6 165.3 81.5 110.1 122.2 155.3
Crédito 1,557.3 1,281.2 12114 1,271.5 1,336.4 1,422.4
Débito (1,043.7)  (1,115.9) (1,129.9) (1,161.4) (1,214.2) (1,267.1)
Ingreso Primario (Renta) (390.2) (354.5) (363.4) (383.2) (407.0) (469.2)
Ingreso Secundario (Transferencias Corrientes) 1,652.8 1,732.2 1,800.9 1,864.9 1,923.4 1,992.2

Cuenta Capital 166.2 116.8 85.1 97.6 98.8 104.5

Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-) (527.8) (539.0) (647.1) (596.6) (598.5) (654.0)

Cuenta Financiera (870.6) (268.3) (495.5) (648.8) (486.6) (614.7)
Inversion directa (816.2) (343.5) (341.1) (351.3) (364.6) (380.7)
Inversion de cartera 2.5 (56.6) (4.4) (1.7) (0.3) 0.7
Otra inversion (356.9) 533.6 (139.8) (324.5) (172.4) (315.4)
Activos de reserva 300.0 (401.9) (10.2) 28.8 50.7 80.7

Errores y omisiones (342.8) 270.6 151.6 (52.2) 111.9 394
Memorando:

Cuenta corriente (% del PIB) (5.0) (4.9) (5.5) (5.1) (4.9) (5.1)
RIB (millones USS) 2,757.8 2,367.5 2,368.8 2,408.9 2,471.1 2,563.9
Precio promedio del petréleo (USS/bbl) 56.8 79.2 78.5 75.0 72.0 70.0

Nota :E| signo para la presentacién de los activos y pasivos con el exterior serd aumentos con signo positivo ydisminuciones

con signo negativo.

1/ : Exportaciones de mercancias bajo el Régimen de Zona Franca, excluyendo el servicio de transformacidon que se registra

en servicios.
Fuente: MHCP y BCN.
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